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Situacidon General de la

Reptiblica

La normalidad politica contribuye segu-
ramente a afianzar la situacién general de la
republica.

La Excma. Junta Militar de Gobierno ha
convocado a elecciones para renovar el poder
ejecutivo y el poder legislativo, debiendo rea-
lizarse ellas en 4 y 11 de Enero respectivamente
cumpliendo asi con el sagrade compromiso
contraido ante la nacién. El Dr. Daniel Sala-
manca, elegido candidato unico de los partidos
a la presidencia de la Reptiblica es uno de los
mas inclitos ciudadanos de Bolivia y al asumir
el goblerno constltucxonal contara con el apoyo
de la nacidn.

Por otra parte, un referendum plebisci-
tario determinard las reformas que se intro
ducird a nuestra Constitucién Politica, y que,
resumidas, comprenden estos puntos:

Garantias de los ciudadanos contra los
apresamientos, detenciones y procedimientos
ilegales; garantias para contratos, empréstitos,
concesiones que pueda celebrar el Poder Eje-
cutivo; sometimiento a la soberania nacional
de las empresas extranjeras; amparo a los
trabajadores manuales; defensa del orden social
contra delincuentes, agitadores y enfermos
extranjeros; limitacién de las facultades del
estado de sitio y amparo de las garantias in-
dividuales; fijacién de dietas a los represen-
tantes nacionales por los servicios que presten;
ampliacién de las atribuciones del Congreso;
limitacién de la facultad del Senado relativa
a honores ptblicos; improrrogabilidad del perio-
do del presidente de la republica; irregibilidad
de éste y del vice-presidente para un periodo
inmediato; incorporacién de la contraloria
general como organismo constitucional; des-
centralizacién administrativa; autonomia uni-
versitaria y autonomia del poder judicial.
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Estos trascendentales acontecimientos nos
inducen a afirmar que el pais todo se encamina
nuevamente por sendas de paz, de progreso y
de absoluta garantia para todos los ciudadanos
y habitantes del territorio nacional.

Recientemente todas las guarniciones mi-
litares de esta ciudad y del interior de la repuibli-
ca, han manifestado su adhesién formal a la
Fxcma. Junta Militar de Gobierno presidida
por el General Blanco Galindo, ratificAndose
asi el hondo concepto de disciplina que distin-
gue a nuestra institucién armada y la plena
confianza que su unificacién ofrece al pais.

En lo econémico, es indudable que el as-
pecto fundamental descansa en el viaje de la
Comision Financiera que se encuentra en New
York y de la cual nos ccupamos con mayor
detenimiento en otra seccién, para conseguir
de los banqueros norteamericanos un servicio
mas liviano de nuestra Deuda Externa, en-
vista de las excepcionales y dificiles circuns-
tancias de penuria fiscal. De llegarse a un acuer—
do,como se espera, las facilidades que otorguen
los banqueros permitiran al goblerno bohv1ano
atender puntualmente, como siempre lo ha
hecho, el servicio de nuestras obligaciones
externas, a la vez que dispondrd de mayores
recursos para cumplir con las premiosas ne-
cesidades de la administracién pidblica, hoy
entrabadas por el fuerte servicio de amor-
tizacién e intereses que demanda nuestra
Deuda Externa. Ademas, podra asi el gobierno
nacional contar con los fondos que necesita
para ejecutar la politica caminera que exige
en estos momentos la nacién toda, porque es
indiscutible que para industrializarnos, nece-
sitamos primeramente acortar las distanaias,
facilitar los medios de salida de los productos,
abaratar los fletes, etc., Luego, la inversién
de ingresos fiscales en trabajos de vialidad,
es una magmflca garantia de seguridad para
nuestros propios acreedores, ya que, con los.
medios de comunicacidén, crece la capacidad
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activa del pais y con ella viene légicamente el
acrecentamiento de la prosperidad nacional.

La politica de economias aconsejada
a todas las fuerzas activas de la nacidén se viene
desenvolviendo inteligentemente. El gobierno,
ha reducido en un 30 9 los gastos del presu-
puesto nacional para 1931; el comercio de im-
portaciéon ha ofrecido reducir la importacién
al pais de todo objeto de lujo o costoso, res-
tringlendo sus importaciones a las necesidades
indispensables del consumo; y, colaborando
a esta accién integral conque la nacién defiende
su estabilidad econémica, creemos que los ex-
portadores que envian sus productos y mate-
riales a Bolivia, deben hacerlo prudentemente,
consultando las condiciones del mercado, y
no recargando nuestras obligaciones externas
mediante importaciones excesivas, y restrin-
giendo adecuadamente sus exportaciones en
general.

Sigue refluyendo en todas las actividades
de la reptblica, la baja del estafio, que ha lle-
gado a cotizarse en £. 104.1/2 -| la tonelada,
o sea el precio mas bajo registrado, desde el
afio 1902 en el que el estafio bajé a £. 100. 114
la tonelada como precio minimo.

El gobierno actual, debidamente compe-
netrado de la importancia mixima que tiene
para el porvenir financiero de la republica,
la orientacién firme y prudente que se imprima
hoy a la economia del pais, y debidamente
asesorado por el Consejo Supremo de Econo-
mia, viene desarrollando un encomiable plan
de reajuste hacendario, velando también por
la situacién general de los negocios.

Asi, se ha adoptado, aparte de las reduc-
ciones en los gastos y las gestiones que se realiza
para una mas factible atencién de la Deuda
Externa, diversas medidas que favorecen a la
mineria, al comercio, a las industrias, agri-
cultura, ganaderia y al ptiblico en general.

El Banco Central de Bolivia, renunciando
a ganar utilidades en la compra de letras sobre
Londres, ha mejorado su tipo de venta de letras
a 90 d|v., ofreciendo asi mayores facilidades a
la mineria y al comercio, como también al
publico. Luego, se dictardA un Oecreto-Ley
muy en breve, que contemple la creacién y
funcionamiento’ de los Almacexe¢s Generales
de Depésito, donde seran depositadas las mer-
caderias sobre las que el comercio y los agri-
cultores obtendrin nuevos créditos. Los “wa-
rrants’” y los certificados de depdsito de mer--
caderfas, y la pranda agraria constituyen un
eficaz instrumenio de crédito, que per-

—

mitirdn a los Bancos conceder nueva ayuda
a las actividades comecrciales e industrialer

del pais.

Merced a la colocacién de los bonos del
empréstito patridtico de 1930, se ha podido
atender los gastos premiosos de la administra
ci6n nacional, evitando entorpecimientos que
hubiesen significado graves compromisos para
el actual gobierno.

Prestan los poderes publicos especial aten-
cién al fomento e intensificacién de la agricul-
tura y de la ganaderia, estudiando simultdnea-
mente un eficiente plan de wvialidad, lo que
anima a pensar que la nacién estid orientando
prudente y sabiamente su politica econdémico
Pero es justo anotar que esta tarea es de muy
larga realizacion, debemos ir etapa tras etapa
y sélo cuando hayamos llegado a una indus-
trializacidn integral, podremos descansar en
la seguridad de haber estabilizado sélidamente
nuestra vida financiera. El florecimiento in—
dustrial es hoy la mejor defensa que tienen
los paises contra las fluctuaciones econémicas.
Creciendo nuestra capacidad productiva, y
reemplazando el consumo de importacién, con
el consumo de materias y articulos nacionales,
la prosperidad de la repiblica se acentuari
dia a dia.

Por angustiosa que sea la crisis, el pails
estd confiado en sus gobernantes, y su poderosa
vitalidad tiene inevitablemente que concluir
por imponerse a los contratiempos actuales,
siempre que, como hasta hoy, la tranquilidad
politica y social, la prudencia en los negocios y
la sana comprensién de nuestra realidad eco-
némica, nos induzcan a continuar por los de-
rroteros de laboriosidad y de sacrificio que las
circunstancias imponen.

El reajuste de nuestra

Deuda Externa

El Gobierno de Bolivia, ha atendido siem-
pre con la mayor puntualidad y correcién el
servicio de amortizacién e intereses de su Deuda
Externa. A tal extremo ha llegado su celo, que,
recientemente, a raiz de la revolucién de junio
pasado cuando urgia procurarse fondos para
hacer frente a los primeros gastos del nuevo
estado de cosas, la Excma. Junta Militar de
Gobierno, colaborada por los Bancos, puso
todo su empefio y consiguié que en julio del
presente afio se pague fuertes cuotas por tal
concepto a los banqueros norteamericanos,
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Actualmente, acentuandose con caracte-
res alarmantes la crisis del estafio, nuestro
principal producto de exportacidon, que repre-
senta el 82 97 de nuestras exportaciones, el
fisco ha visto disminuidos sus ingresos consi-
derablemente, de donde resulta que el déficit
al 31 de diciembre de 1930 alcanza a 13.000.000
-de bolivianes, seftalando los calculos rigurosos
que se ha efectuado, que durante 1931 las re-
caudaciones no pasarin, en el mejor de los
casos de 25.000.000.— de bolivianos, es decir
una reduccién del 50 9, en los ingresos nacio-
nales. '

Si de esos 25.000.000.— de bolivianos
se resta los 16.000.000.— que el pais necesita
para la atencién de la Deuda Piblica Externa,
resulta que el estado sélo dispondria de Bs.
9.000.000.— para subvenir a todas las necesi-
dades de la administracién nacional, compren-
diéndose ficilmente que esta dltima cantidad
es insuficiente para llenar cumplidamente las
erogaciones ordinarias de la nacién. Siendo
materialmente imposible atender el fuerte ser-
vicio que demanda la amortizacién e intereses
de la Deuda Externa, teniendo el estafio a
menos de £. 110.—- la tonelada, el gobierno
de Bolivia ha enviado a New York una comisién
compuesta por los sefiores Alberto Palacios
ex-ministro de Hacienda y actual Gerente
General del Banco Central, Carlos Victor
Aramayo, ministro en Londres y uno de nues-
tros mas descollantes industriales y J. Arturo
Arguedas, caballero radicado desde hace muchos
afios en los Estados Unidos, que posee buenas
vinculaciones en los circulos financieros de

New York.

Esta comisién, se encuentra ya en con-
versacién con los banqueros norteamericanos
v ha llevado consigo una abundante documen-
tacién, que demostrard a los banquercs, con
la fuerza irrefutable de los niimeros la premiosa
situacién fiscal de nuestro pais y las poco ha-
lagadoras perspectivas econémicas que debe
afrontar el estado en 1931, ya que la desvalo-
rizacién del estafio no parece ser cosa momen-
tinea, creyéndose que su depreciacion se man-
tendré en el mercado mundial atn largo tiempo.

Se trata, entonces, de conseguir de los
banqueros, que Bolivia efectie un servicio
m4as liviano de su Deuda Externa, reduciendo
en forma apreciable sus cuotas de amortizaciéon
e intereses en vista de la imposibilidad material
que se halla para continuar cumpliendo con
ese servicio en la forma pesada que lo ha hecho
por varios afios, sin que jamis hubiese dejado
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de llenar esa obligacién con la mayor puntua-
lidad.

El éxito de la misién confiada a los dele-
gados financieros que nos representan en New
York, tiene importancia trascendental para
Bolivia, porque estid relacionado directamente
con su vida misma, ya que, de no llegarse a
un acuerdo satisfactorio, el gobierno, con los
escasos recursos de que dispone actualmente,
no podria atender el cumplimiento de los gastos
ineludibles de la administracién piblica y, al
colocarse en tan extrema situacién, se desar-
ticularia el complejo mecanismo de aquella,
sobreviniendo Jos gravisimos problemas de la
desocupacién, la imposibilidad de mantener el
orden, el relajamiento administrativo y la
serie interminable de peligros a que estd ex-
puesto un pais cuando no dispone del dinero
suficiente para cumplir con sus elementales
funciones de seguridad publica. El peligro
social creceria velozmente, y la actividad re-
volucionaria de los elementos disolventes, cun-
dirfa en tal forma, que muy pronto una situa-
cién anérquica convulsionarfa a la nacién.

Todas estas consideraciones creemos que
pesardin meditadamente en el 4nimo de los
banqueros norteamericanos, que comprendiendo
con clara visién y justo analisis la excepcional
época de aguda crisis fiscal porque atraviesa
el gobierno boliviano, sabridn concederle las
facilidades que ahora solicita, en mérito a la
honorabilidad conque en todo tiempo cumplié
sus obligaciones en el exterior.

Una necesidad vital pide que el servicio
de nuestra Deuda Externa sea menos pesado.
Asi lo entendemos aqui y debe comprendérselo
también alli. Se trata sélo de concedernos
facilidades que pueden ser momentaneas, hasta
que la repiblica recupere su normalidad fi-
nanciera.

Entretanto, el sano crédito de Bolivia y
su prestigio de nacién cumplida en el servicio
de sus obligaciones externas, creemos que son
la mejor garantia de seriedad para los banque-
ros norteamericanos, de cuyo buen criterio
depende la solucién de este importantisimo
asunto,

Nuestro Banco ha otorga~

do nuevas facilidades a

la Mineria y al Comercio

Renunciando a ganar utilidades en la
compra de letras sobre Londres y mejo-
rando el tipo de venta de letras a 90 dias.
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De acuerdo con lo ofrecido por nuestra
institucion, en la exposicién leida al Comité
Financiero por nuestro Gerente General sefior
Palacios, el Banco Central de Bolivia ha acor-
dado intensificar sn ayuda a la mineria y al
comercio segin resolucién de su Directorio de
20 de noviembre.

e 10Y

Para ello, el Banco C:ntral de Bolivia
renuncia a toda utilidad en la compra de letras
sobre Londres, a fin de ayudar a la mineria
en la venta de sus letras en el mercado boliviano.

_——

La nueva facilidad a los mineros, consiste

en que el Banco, a partir del 21 de noviembre

de 1930, compra letras sobre Londres en esta
forma:

alavista ... a Bs. 13.479 por libra esterlina
a 90 dv....cm. a Bs. 13.379 por libra esterlina.
porcable . ... a <« 13.52 por libra esterlina.

Fl anterior tipo de compra de letras sobre
Londres, a 90 dias vista, era de Bs. 13.36 v
habiendo sido fijado ahora cn Bs. 13.379, sig-
nifica que nuestro Banco dejard de percibir
toda utilidad por este concepto, limitindose a
cubrir sus gastos de timbres e intereses en los
90 dias, advirtiéndose que estos intereses estin
calculados al 3 9, anual, que corresponde al

actual tipo de redescuento del Banco de In-
glaterra.

No obstante haber mejorado el tipo de
letras sobre Londres, el Banco Central de Bo-
livia no ha recargado su tipo de venta de letras
para el comercio, que continuari rigiendo a
Bs. 13.52 por libra esterlina a la vista, mejo-
randose mas bien el tipo de venta a 90 dias
vista, que de Bs. 13.45 antes, ha sido fijado en
13.436 hoy, o sea que la nueva facilidad otor-
gada a la mineria viene a favorecer también
al comercio.

Esta nueva oportunidad viene a confirmar
lo que sostuvimos en nuestros Boletines pasa-
dos, es decir que el Banco Central de Bolivia
con laudable espiritu de sacrificio, procede,
frente a la crisis financiera del pafs, contem-
plando, antes que sus propios intereses, las
supremas necesidades de la repiblica.

Y ésta su invariable politica de velar por
la economia general de la nacién serd siempre
su orientacién mas definida, porque constituye
uno de los postulados fundamentales que jus-
tifica la creacién y el sostenimiento de un Ban-
co Central que regule la estabilidad econémica
del pais.

Banco Central de Bolivia

GERENTE GENERAL SENOR ALBERTO PALA-
cios: El Gobierno de Bolivia ha requerido los
servicios del sefipr Alberto Palacios, Gerente
General del Banco Central de Bolivia, para
que viaje a New York, como Miembro de la
Comisidn Financiera que debe realizar impor-
tantes conferencias con los Banqueros Norte
Americanos que han intervenido en la coloca-
cién de los empréstitos de 1922, 1927 y 192§ y
llegar a un acuerdo satisfactorio para el reajuste
de la deuda externa de nuestro pais.

El sefior Palacios, en su calidad de ex-
Ministro de Hacienda y que conoce a fondo
nuestros problemas“econémicos, ha de prestar
sin duda, muy importantes servicios a la Co-
misién. El Directorio del Banco Central de Bo-
livia, comprendiendo que la labor de dicha
Comisién ha de reportar muchas ventajas a la
nacién, ha concedido la licencia necesaria al
sefior Palacios, para que viaje a New York,
no obstante de que los servicios de nuestro Ge-
rente General son muy valiosos para el Banco,
sobre todo en los actuales momentos en que se
debaten delicados asuntos econdémicos, y que
son emergentes de la aguda crisis que atraviesa
el pais como consecuencia de la enorme baja
en el precio de su principal articulo de expor-
tacion: el estafio.

Deseamos al sefior Alberto Palacios, mucho
éxito en su delicada misién financiera y es-
peramos que con la eficaz colaboracién de los
demas miembros de la Misidn, sefiores Carlos
V. Aramayo, prestigioso industrial boliviano y
J. Arturo Arguedas, distinguido compatriota
que reside en New York y vinculado con los
hombres de negocios de la gran republica del
norte, y también con las facilidades que no
dudamos prestaran los mismos Banqueros Ame-
ricanos, Bolivia pueda celebrar un arreglo
ampliamente satisfactorio que le permita cum-
plir més desahogadamente el servicio de su
deuda externa.

TASAS DE DESCUENTO:

No han sufrido ninguna variacién las tasas
de descuento fijadas en 26 de Agosto tltimo,
y - siguen rigiendo las siguientes:

a30dv.
A los Bancos
Asociados.. ..

Al Publico...
4

a 6v djv. a 90 djv.

6.%
8.%

612 % 7.9
8.112 9



La tasa de descuento que ha regido en los
afios anteriores en Bolivia para operaciones
con el publico, ha sido del 9y del 10 9, sin contar
que algunos bancos cobraban ademéis, una
comisién de descuento de 12 a 1 9. La tasa
que hoy rige en el Banco Central, de 9 9, para
operaciones de descuento con el publico, es
pues relativamente baja, si se tiene en consi-
deracién el actual momento de crisis y de gran
demanda de giros oro sobre el exterior, que pue-
de justificar un alza en el tipo de descuento.

INTERESES SOBRE PRESTAMOS:

Tampoco han sufrido variacién los tipos
de intereses que cobra el Banco sobre operacio-
nes de préstamo; rigiendo los siguientes:
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Camuros:

Durante el mes de Noviembre y primera
quincena de Diciembre, que nos toca analizar
en el presente Boletin, el cambio internacional
sobre Londres, no ha sufrido ninguna varia~
cién, cotizandose en la siguiente forma:

Venta a la vista s|. Londres...... .Bs. 13.52 por £.

Siendo este cambio el que rige para la conver-
sion del billete del Banco Central, por giros
oro sobre Londres, y no habiendo sufrido nin
guna alteracién digna de tomarse en cuenta,
desde la fundacién de nuestra Institucién,
es pues exacto asegurar que nuestra moneda
se ha mantenido completamente estable, lo
que prueba irrefutablemente que el Banco ha
cumplido con su principal funcién, reportando

A los Bancos Asociados.... .. 7.9% alafio con ello un gran servicio a todas las actividades
de la nacién.
Al Piblico: con garantia de El tipo de venta de giros a 90 d|v sobre
valores mobiliarios....... -...8.112 9% al afio Londres, que durante los meses anteriores era
de Bs. 13.45 por £, ha sido reducido a Bs. 13.436
« con otras garantias se— el dia 20 de noviembre y rige hasta hoy.
gin ley .. 9.% al afio Los demds cambios, durante el mes de
noviembre, han sido los siguientes:
MES DE NOVIEMBRE DE 1930
CcCAMBIOS
12 sem. 2# sem. 32 sem. 42 sem. Promedio Mensual
Norte América ..o e . 2.840 2.840 2.840 2.840 2.840
Francia .o . 0.1115 0.1115 0.1115 0.1115 0.1115
BElgica ..o s oo 0.3975 0.3975 0.3975 0.3975 0.3975
Ttalia .. 0.1500 0.1500 0.1500 0.1500 0.1500
Suiza .. 0.5514 0.5514 0.5514 0.5515 0.5514
Japén 1.415 1.415 1.415 1.415 1.415
Alemania .. 0.6790 0.6790 0.6790 0.6790 0.6790
Espafia ........... 0.33003 4 034103} 0.33603 4 0.3350  0.33.55
Brasil wc... 0.3150 0.3150 0.3150 0.31503% 0.3150 *
Argentina ..., 1.030 1.030 1.030 1.030 1.030
Chile ..o 034.40 0.3440 0.3532 0.3450 0.34663 4
S 0.9467 0.9500 0.9271 0.9225 0.9366

No obstante de estar superabundante-
mente demostrado, el grave inconveniente
que produciria una baja de nuestro tipo de
cambio internacional, que afectaria a tcda la
economia del pais, reportando un momenténeo
beneficio a los exportadores, creemos de uti-
lidad reproducir el siguiente parrafo que extrac-
tamos de la Memoria presentada a la 42® Junta
General anual de accionistas de The Anglo

Scuth American Pank Ltd., y expuesto con
teda claridad por Mr. Rcbert John Hose,
Presidente del mencicnado Bance. Fste pres-
tigicso banquero hace ver cuales son las ven-
tajas derivadas del sistera que rigen los bancos
centrales en América Latina y de la principal
funcién que cumplen manteniendo la estabili-
dad de la mcneda, con lo cual protejen los
capitales nacionales y extranjeros:
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«Conservando la relacién fija entre las
«monedas nacionales v el oro, se asegura la
«estabilidad del cambio entre tales monedas y
«se crea un vasto interés miituo en conservar
«la fuerza adquisitiva del oro estable de por si
«y libre de fluctuaciones excesivas. El meca-
«<nismo mediante el cual se puede mantener
«tal estabilidad, consiste en un banco central
«que opere sobre la base del patrén oro libre
<o sobre el cambio del oro, constituyendo el
«arma principal de defensa un tipo de descuento
«efectivo. El notable aumento del niimero
de los paises que han adoptado o han vuelto
«a este sistema, constituye, pues, uno de los
«acontecimientos mas alentadores habidos con
«posterioridad a la guerra.

«Si fuera preciso demostrar de algin
«modo los beneficios derivados de este sistema
«no habria mais que consultar los frecientes
acontecimientos habidos en los paises de la
«América Latina donde opera nuestra Ins-
«titucién. Puede decirse enfiticamente y sin
«reparo alguno que de no existir la proteccién
«que ofrecen los bancos centrales, que operan
«libremente sobre la base del oro, la situacién
«seria hoy dia infinitamente peor, pues sin
«duda alguna nos hubieramos visto confron-
«tados con la depreciacién y violenta fluctua-
«cién de las divisas de los paises que, por el
«contrario, han mantenido el nivel del cambio
«alrededor de la par. Por otra parte, en el
«transcurso de los doce meses a los cuales
«corresponden nuestras cuentas, la moneda
«argentina, comparada con la libra esterlina,
«<ha disminuido en 15 1|2 por ciento, la del
«Uruguay en 12 1|2 por ciento y la de Espafia
«en 23 por ciento. Seguramente es algo mas
que una coincidencia el hecho de que los paises
«<referidos no trabajan sobre la base del patrén
«oro libre. Para contrarrestar la disminucién
en las exportaciones de mercancias efectuadas
«durante el periodo comprendido entre Enero
«de 1929 y Agosto de 1930, las diversas ins-
«tituciones monetarias oficiales de Sud-América
«cedieron oro al extranjero por un valor aproxi-
mado de 63,000,000 libras esterlinas. De este
«total, 36,000,000 correspondian a la Argen-
«tina y 15,000,000 al Brasil. Contrariamente,
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«los paises que habian adoptado como base de
«cambio el patrén oro— #tales como Chile
«y Colombia— sélo perdieron en conjunto
«11,000,000 de libras esterlinas que salieron
«principalmente de los depésitos de oro que
«tenfan en el extranjero — a pesar de que su
«comercio de exportacién habja sufrido tanto
«como el de los otros paises. Ademas, sus cir-
«culaciones fiduciarias respectivas se ajustaron
«a las nuevas condiciones y las reservas de
«oro de sus bancos centrales s~ mantienen en
<un nivel muy alto en proporcién con sus obli-
«gaciones. En realidad la reserva de oro del
«Banco Central del Ecuador aument$ durante
«este periodo.»

COMPRAS Y VENTAS

Las reservas oro de un banco central,
acumuladas en grandes cantidades en épocas
de bonanza, son destinadas a ser usadas sin
vacilacién ni restriccién alguna, en épocas
de emergencia, cuando los bancos comerciales
que han debido operar libremente con el co-
mercio y el plblico en tiempos normales, han
agotado sus reservas en el extranjero. Es pues
en este caso en que el instituto central debe
entrar en el mercado, como comprador y ven-
dedor de letras sobre el exterior.

Por las razones expuestas se comprendera
el motivo por el cual el Banco Central de Bo-
livia, cumpliendo su primordial funcién, con-
vierte cualquiera cantidad de sus billetes que
le sean presentados, por giros oro emitidos a
cargo de bancos de alta categoria del exterior.
El Banco no ha de faltar aesa misién y seguira
atendiendo todos los pedidos que reciba, por
grandes que sean, sin alterar el cambio inler-
nacional ni desvalorizar la moneda mas alla
del punto extremo de salida de oro (gold point
de exportacién) permitido por ley.

Los Bancos Asociados han agotado casi
sus disponibilidades en el exterior y el Banco
Central estd atendiendo las demandas de
giros de todo el pais. El movimiento de letras
durante el mes de Noviembre, en La Paz y
en las demas plazas del interior, ha sido como
sigue:

Bs. 888.805.52

..................................................................... « 1.757.842.21
« 195.586.46

Bs 2.842.234.19
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Compras de Noviembre 1930 . . .. i s

Diferenciz, comprado de menos

El resultado de Noviembre, ha sido

como lo demuestran las siguientes cifros:

VENEAS oo et 2

Compras

Comprado de menos

ENCAJE LEGAL:

T] encuje legal, compuesto de oro sellado
en lac bévedas del Banco, v de depésitos a la
vista situados en bancos de alta posicién de
Londres y New York, respalda los billetes en
circulacién asi como los depésitos del publico.

Al 31 de octubre pasado, el encaje lega!l
acusaba 72.32 % v al 30 de noviembre altimo,
la cifra ha sido reducida a 62.89 9, (el miniman
que fija la ley es 50 %). Esta disminucién es
aparente, pues se ha retirado una cierta can-
tidad de los depdsitos en el exterior, que cons-
titufan el encaje para devositarlos en otros ban-
cos, {ambién de primera clase, pero fuera de
Londres y New York, a fin de atender mejor
las necesidades del publico. El traspaso men-
cionado, que ha ocasionado la disminucién
aparente de nuestro encaje legal, no ha afectado
mayormente a la cifra del encaje total.

BALANCES SEMANALES

Como de costumbre, indicamos a continuacién, las

Bs. 1.762.402.98

«

079.831.21

1.

mejor que el de los dos meses anteriores;

Septbre. Octubre  Noviembre

Bs. 4.098.274 5.348.500 2.842.234

. « 1.335.120 1.805.690 1.762.403
Bs. 2.763.154 3.542.810 1.079.831

En efecto, el encaje total al fin de Octubre
pasado era de 91.53 % y, el correspondiente
a la Gltima semana de Noviembre fué de 88.36
%. La pequefia diferencia de 3. 17 9, es moti-
vada por la continua demanda de giros sobre
el exterior que el Banco ha atendido sin res-
triccién alguna. Semejantes bajas o descensos
de encaje, no deben producir ninguna alarma,
pues ya hemos dicho que las reservas de oro
deben ser utilizadas en casos de emergencia y
en primer lugar para convertir los billetes a
su presentacién.

El encaje legal puede bajar atin mis y
acercarse al minimo legal del 50 9, pero no
descender de esa cifra. El cncaje total, en el
que se incluyen otros depdsitos a la vistay a
plazo en el exterior, sera siempre mayor, lo que
significa que el billete del Banco Central y sus
depdsitosestan ampliamente respaldados por oro.

cifras de las principales cuentas

del activo y pasivo del Banco Central de Bolivia, en noviembre 1930:

Pasivo Nov. 8 Nov. 15 Nov. 22 Nov. 29
(en miles de bolivianos)

Billetes del Banco 33.462 32911 32.532 32.479
Depésitos ... : 14.198 13.902 14.156 14.578
Capital pagado y adeudado por los Bancos ... 25.687 25.687 25.687 25.687
RESErvVAS oo 6.156 6.156 6.156 6.156
Activo )
Encaje legal ... ... 33.587 33.594 33.594 29.594
Encaje total .. ... 42.182 41.961 "41.867 41,582
CATEETA .o es s s s s s s eesesses sesesmsren e 22.191 21.813 21.697 22.497
Inversiones ... e s st s s e

Porcentaje de encaje legal: 70.47% 7176 9%, 7195 9, 62.89%
Si se consideran los demas depésitos cro en el ex-

terior el encaje seria ... ~ 88.50 % 89.64 9 89.67 9, 88.36%
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La Politica Bancaria

El' Memorial presentado por los
Bancos en respuesta al Memorandum de
la Camara Nacional de Comercio y las
conclusiones a que llegé la Comisién
Financiera designada por la Excma.
Junta Militar de Gobierno.

Una inconsistente incomprensién para juz-
gar la politica de prudencia y de serenidad
desenvuelta por los bancos nacionales frente
a las graves emergencias de la crisis econdmica,
culminé en noviembre del presente afio con el
Memorandum presentado a consideracién de
la Excma. Junta Militar de Gobierno por la
Camara Nacional de Comercio, en el cual se
pedia, en lineas generales, aparte de varias
medidas exigidas por el desequilibrio finan-
ciero de la.repiblica, que las instituciones
bancarias diesen mayor flexibilidad al crédito.
b

Naestro Banco — y con él los dem4s Ban-
cos nacionales — creyeron a su vez necesario
exponer cl-vamente la politica que les cupo
desenvolve. ¢n los dltimos tiempos, demostran-
do en forma incontestable, en el memorial leido
por nuestro sefior Gerente General don Alberto
Palacios, ante la Comisién Financiera desig-
nada por el gobierno nacional, que no solamente
eran infundados los cargos que se les hacia
de haber cortado bruscamente el crédito, sino
que mas bien habian prestado por valor de
Bs. 1.800.000.— més, desde el 1° de julio de
1929 al 30 de junio de 1930, que del 1° de julio
de 1928 al 30 de junio de 1929. '

Luego el memorial de los Bancos sintetiza
fielmente los méviles que han animado a los
mismos a restringir prudentemente y racional-
mente el crédito por todo lo que se refiere
a operaciones de préstamo o descuento impro-
ductivas, obligando asi al comercio, y al piblico
en general, a gastar solo lo indispensable, en
tiempo de crisis, para no inflar un consumo
artificial dentro del pais que seria fatal para
nuestra economia.

Insertamos a continuacién el texto de
este importante documento que perfila con
firmeza las caracteristicas de la patridtica y
previsora politica desarrollada por los bancos
nacionales:

I
El Directorio del Banco Central ha leido

con la mayor atencidn el oficio presentado por

la Camara Nacional de Comercio a la Excma.
Junta Militar de Gobierno, que ha sido objeto
de un estudio especial. Como en él existen
ciertas afirmaciones que reflejan seriamente
sobre la politica bancaria, respecto del crédito
al comercio, queremos ocuparnos previamente
de este punto.

El primer pirrafo de ese memorial se re-
fiere a la actitud que deber4 asumir el comercio
de la repiblica al frente de las violentas res-
tricciones bancarias en las operaciones de cré-
de la republica al frente de las violentas restric-
ciones bancarias en las operaciones de crédito.

Los bancos no pueden aceptar sin legitima
protesta de su parte esta afirmacién infundada.

Desde el 1°. de julio de 1929 el Banco
Central en todas sus publicaciones y en su
Memoria, no ha dejado de insistir, tal vez
hasta el cansancio, ante el comercio, para que
redujera sus importaciones en vista de la ‘baja
del estafio y de la crisis que se avecinaba ya;
¥ cada uno de los bancos en las conversaciones
diarias con todos los miembros de la Camara
de Comercio, ha repetido incesantemente la
misma advertencia.

Por desgracia, el comercio no ha seguido
en forma absoluta esos consejos salvo algunas
casas prudentes, como facilmente se demuestra
por los siguientes datos:

Importaciones 1928 ...... Bs. 64.390.583.00

Importaciones 1929 ... « 71.417.273.00

Diferencia importado de-

mis en 1929 . . . € 7.026.690.00
(ler. scmestre.)

Importaciones 1929 ....... Bs. 31.972.095.00

Importaciones 1930 ...  « 33.726.638.00

Diferencia, importado de-
mas en primer semestre de

1930 ... o v € 1.754.543.00

Otra comparacién nos llevara a las mismas
conclusiones, pues mientras el valor de las
exportaciones del primer semestre de 1930
representa un 40 9, de las de 1929, las impor-
taciones representan un 46 1|2 9, entre ambos
periodos lo que demuestra claramente que el
comercio no tomaba en serio las prevenciones
que a diario le hacian los banqueros del pais.
Ahora veamos si verdaderamente ha disminuido
el crédito bancario a la nacion. A pesar de las
reiteradas declaraciones de restriccién y dis-
minucién de aquél, tal hecho tampoco es exacto,
como se demuestra por el siguiente cuadro:
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Saldo de los Créditos otorgados por los Bancos

30 de Junio, 1930. 31 de Diciembre, 1929 AUMENTO
BANCO NACIONAL
Colocaciones ..., Bs. 26.575.845.69 Bs. 26.244.339.37  Bs.
Inversiones ..., « 9.349.720.76 « 9.156.548.38
Bs. 35.925.566.45 Bs. 35.400.887.75 Bs. 524.678.70
CREDITO HIPOTECAPIO DE BOLIVIA
Colocaciones e inversiones ... Bs. 16.167.866.41 Bs. 14.148.203.34 Bs. 2.019.663.07
30 de Agosto, 1930
BANCO MERCANTIL
Colocaciones........iecoo.n Bs. 21.068.176.10 Bs. 18.128.636.45
Inversiones ... « 5.770.458.60 « 5.591.997.95
Bs. 26.838.634.70 Bs. 23.720.634.40 Bs. 3.118.000.30
25 de Octubre, 1930.
BANCO CENTRAL DE BOLIVIA
Colocaciones....... .o, Bs. 20.678.220.16 Bs. 17.213.624.37
Inversiones...... o, « 7.211.892.04 « 8.784.778.92
Bs. 27.890.112.20 Bs. 25.998.403.29 Bs. 1.891.708.91
Total general de aumento: Bs. 7.554.050.98

«Estas cifras son saldos y no los créditos
concedidos, que son mayores.»

He aqui el resultado numérico que echa
por tierra todo argumento contrario. En mo-
mentos de crisis, los bancos han prestado una
ayuda efectiva al pais. Ks posible que el comer-
cio no hubiera recibido un porcentaje igual
al que acostumbraba recibir; pero en cambio
otrasactividades, como las industriasles y agrico-
las, lo han recibido probablemente en cantidad
mayor, de conformidad al criterio que debe
primar en la distribucién del crédito.

Lo que ha sucedido, pues es que si bien
el Banco Central, conforme a la ley, y su orga-
pizacién ha disminuido cierta clase de inver-
siones como las de cuenta corriente y las hi-
potecarias, éstas han pasado a los otros bancos
y especialmente a los bancos hipotecarios. Me-
diante esta transformacién no se han perju-
dicado los deudores, por el contrario, se han
beneficiado puesto que su servicio de amorti-

zacién en bancos hipotecarios es mucho menor.
Para ilustrar mejor, queremos dar el siguiente
ejemplo:

Tres de nuestros principales deudores han
transferido sus cuentas al Crédito Hipotecario
por un valor de Bs, 1.311.776.77. Al Banco
Central tenian que pagarle Bs. 209.884.32
anualmente, a una amortizacién del 16 9,
mientras que siendo el servicio del 1 9, al
Hipotecario, deben abonar por concepto de
amortizacién solamente Bs. 13.117.77.

Esta enorme diferencia en el servicio ha
venido a beneficiar apreciablemente a esos
deudores, quienes se hallan ampliamente sa-
tisfechos con el consejo que les dimos de hacer
dicha transferencia. ;jAdemés, qué propiedad
rural es capaz de soportar un 16 9, de amorti-
zacién? Lo légico, entonces, es que esta clase
de préstamos se efectden donde corresponde
hacerlo.
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Pero, jes verdad que el comercio no recibe
verdadera ayuda de los bancos? Podemos
afirmar sin temor a equivocarnos, que en nin-
gun otro pais goza de mayor crédito bancario,
a tal extremo, que tal vez se le concede fuera
de lo prudente y de las practicas netamente
bancarias. )

Siempre con e! deseo de ilustrar cada una
de nuestras afirmaciones con datos fidedignos
nos permitimos presentar e! resumen de un
cuadro en el que se consigna el crédito otorgado
por las tres instituciones bancarias nacionales
a 36 firmas importadoras de esta ciudad. De
ello se deduce que el crédito de que gozan es
amplio y seguramente mayor al que se acos
tumbra conceder en otros paises. He aqui el
resumen de esas cifras. El capital de esas 36
firmas alcanza a la suma de Bs. 11.362.965.42
y lo adeudado por las mismas a los bancos
asciende a Bs. 5.908.577.43, o sea una equiva
lencia del 52 9, de su capital. Estos datos
numéricos comprueban irrefutablemente que
los bancos son mis liberales en el crédito co-
mercial. En realidad, el préstamo comercial
como es prictica universa!, deberia reducirse
a facilitar al comerciante créditos destinados
a cubrir adquisiciones o embarques determi
nados de mercancias extrunjeras, con el plazo
acostumbrado de 90, o cuando mas, 180 dias;
vencido este término, el avance deberia quedar
cancelado. No es esto lo que sucede, pues el
monto, la proporcién acordada al comercio,
demuestra que éste en realidad trabaja con el
dinero bancario en forma permanente, o en
otros términos, que los bancos hasta cierto
punto resultan asociados indirectos de aquel
corriendo los riesgos del negocio sin ser parti-
cipes en las utilidades. Si comparamos este
crédito comercial con el hipotecario, se vera
que éste a pesar de tener una garantia mucho
mas séhida, como es la de la propiedad inmue-
ble, nunca presta mis de un 40 9, sobre el
valor apreciativo determinado por Ja misma
institucién hipotecaria; mientras que, como
se acaba de anotar, los bancos comerciales
con garantia inferior, le estan concediendo al
comercio mas de un 52 3R debiendo considerarse
que éste es simplemente un término medio.

Nuestra legislacién bancaria y el concepto
general de esta clase de operaciones tienden
a que ellas se liquiden facilmente, a tal punto
‘que las letras procedentes de transacciones
comerciales constituyen en otros paises inver-
siones que se clasifican de primera clase por
su facil liquidacién.

A este crédito de los bancos debemos
afiadir el que los mismos tienen en calidad de
cobranzas de comitentes extranjeros a cargo
del comercio que asciende a la fecha a la suma
de. més de Bs. 14.000.000.00; elemento que
precisamente ha de tenerse en cuenta para
pensar en sus verdaderos términos el crédito
del cual goza el comercio.

Pero no es solamente la facihidad del prés-
tamo en tan grande proporcién que recibe el
comercio, sino que, como consecuencia de la
actual crisis los bancos vienen permitiendo
renovaciones de letras y de préstamos con
amortizaciones minimas que una situacién
menos grave que la presente no podria aceptar
y que practicamente envuelve una especie
de mora en favor del comercio. Esta afirmacion
tampoco es dificil de comprobar; los bancos
comerciales, en los tltimos meses han tenido
que recurrir al Banco Central para redescontar
sus carteras a causa de que no pudiendo hacer
efectivos los créditos de transacciones ordi-
narias que concedieron al comercio, no cuentan
ya con propias disponibilidades para seguir
operando. Asi, al 10 de noviembre, el Banco
Nacional de Bolivia habla redescontado por
Bs. 935.970.70, v el Banco Mercantil por Bs.
046.193.21. Ahora bien, en otros términos,
quiere decir que los bancos comerciales han
acudido al Central en busca de crédito para
conceddérselo 2 su vez al comercio. Entonces, al
frente de este estado de cosas, icémo se puede
afirmar que los bancos no prestan su debida
colaboracién al comercio y que existe una res-
triccién de créditos? El Banco Central a su vez
por intermedio de estas instituciones, esta
proporcionanco buena parte de sus recursos.

Las instituciones bancarias con un criterio
sano de defender los intereses nacionales,
procuran que sus inversiones sean de un ca-
racter 1util a la economia del pais, y de aqui
que, al operar con el comercio traten de esta-
blecer que sus adelantos sean para la adquisi-
cién de articulos indispensables para la vida,
de materias primas necesarias para nuestras
industrias, de herramientas v maquinaria re-
queridas por la agricultura y la industria, de
materiales de construccién, de articulos precisos
para la sanidad putblica, en fin, de todo aquello
que en una u otra forma entrafia necesidad o
medios de produccién; y al propio tiempo,
ponen sus reparos a la importacién de mercan-
cias de lujo y gastos superfluos que en este
momento no tienen justificacién de ninguna
clase.

I0



La Céamara de Comercio, muy atinada-
mente entre sus conclusiones acepta la misma
politica, pues textualmente se compromete a
«limitar las importaciones a lo que estricta-
mente necesita el pals;« por consiguiente,
existiendo pleno acuerdo entre el comercic y
los bancos, facil sera de aqui en adelante seguir
manejando el crédito con tan laudable finali-
dad, evitando las importaciones perjudiciales.

I

Parece que existe cierta paralogizacién
al considerar los diversos problemas econdmi-
cos que en este momento conmueven al pais.
Asi, el comercio, al verse afectado por la dis-
minucién de sus ventas y la prudente reduccién
de sus ventas y la prudente reduccién de créditos
de parte de los bancos, cree que la solucién de
nuestras penurias estaria en prestarle mayor
ayvuda, como si al gastar en igual proporcién
que en épocas normales no crecieran nuestras
responsabilidades con el extranjero. En lo
grande o en lo pequefio, hay ciertos principios
gue son inconmovibles. No es facilitando ma-
yor crédito para gastos a una familia que ve
disminuir sus rentas que se la salvaria de un
desastre; y este principio puede aplicarse tam-
bién a la gran familia boliviana, la que no ha
de salvarse gastando mads, sino economizando
y buscando nuevos medios de produccion,
pues sélo con lo que produzca ha de pagar sus
obligaciones externas, ya sean comerciales o
fiscales.

Fl comercio —no hay que clvidar— es
el simple intermediario y distribuidor de mer-
cancias entre el fabricante o exportador extran-
jero, y el pais, representando siempre en el
juego econdmico del Debe o sea el gasto,mientras
que las industrias representan la hoja opuesta,
o sea el Haber de una nacidn. Por esto, sin que
dejemos de considerar el rol importante del
comercio como distribuidor de mercancias,
como medio de trabajo, como actividad y pro-
greso material y hasta cultural, los bancos
en momentos de grandes dificultades tienen
que ajustar su politica a que los gastos, o sea
las importaciones, se ajusten a la produccién re-
presentada principalmente por las exportaciones.

E]l malestar general que se siente
en todas nuestras actividades, proviene de
haber paralizado casi totalmente el aprovecha-
miento de una de las pocas riquezas explotadas
del pais: el estafio. Las empresas mineras es-
tafifferas desembolsaban algo méas de Bs.
70.000.000.00 al afio, por concepto de jornales,
sueldos, compra de viveres, fletes, impuestos,
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etc. Se puede, pues, decir que la economia
nacional se basaba en esa sola fuente de riqueza
Y que ella daba margen al comercio interno, al
d.e importacién, a gran parte de los ingresos
fiscales y a toda otra suerte de actividades.
Reducida ella considerablemente, es natural
que la vida econémica a la cual regulaba sufra
hoy la debilidad consiguiente.

Sus resultados se traducen por la reduc-
cién del poder adquisitivo o de consumo de
la poblacién y por el estrechamiento general
del campo de los negocios. En efecto, el con-
sumidor que en tiempos normales compraba
como diez, hoy no gasta probablemente sino
en proporcién menor y, generalizando este
eemplo, se comprenderA que los negocios
irin paralelamente a esta anormal situacién,
Culpable serfa quien frente a ella facilite cré-
dito para negocios peligrosos y no justificados.

Es la inexplotacién de nuestras riquezas
la que viene causando el pauperismo del pafs
y la disminucién de las actividades en general.
En un medio en el cual no existen industrias
propias y en el que la produccién no abastece
al consumo, el campo de las actividades ban-
carias es muy estrecho y debe ser preparado
prudentemente; una inveccién desmedida de
crédito no produciria el milagro de transfor-
marlo favorablemente. Eso debe hacerse con
método, pues comprende problemasa resolver
con el concurso de los poderes del Estado y del
pais todo.

111

Se ha expresado ciertos temores de que,
habiendo disminuido apreciablemente el circu-
lante, se estd ocasionando una falta de moneda,
o sea una rarefaccién de la misma. En primer
lugar, hay que tener siempre en cuenta que la
circulacién es el indice de la actividad de un
pueblo, representado principalmente por la
produccién, y s1 ésta ha disminuido, 16gico es
que se contraiga la circulacién. Sin embargo,
a nuestro juicio, el circulante no es mucho
menor del que precisan las actividades econé-
micas de nuestro pais, y no ha variado demasiado
el término medio de épocas anteriores.

De una estadistica de circulacién, en
relacién a las exportaciones, tenemos los si-
guientes datos: de 1916 a 1930, en el afio 1916,
con una exportacién de Bs. 101.484.800.00,
la circulacién era de Bs. 23.701.245.00, o sea
un 23.35 9% en relacién a la primera. Cabal-
mente, la exportacién, para el presente afio,

IT
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estd calculada en una cantidad igual, o sea
Bs. 100.000.000.00, y como la circulacién se
encuentra  alrededor de Bs. 33.000.000.09,
tenemos que el porcentaje es de 32.60 9, o sea,
aproximadamente, 10 puntos mayor que el
anteriormente citado. El afio en que la expor-
tacién en Bolivia alcanzé a su mayor cifra fué
en 1918, con Bs. 182.612.850.00, y la circulacién
era Gnicamente de Bs. 33.820.231.00, o sea una
proporcién de 18.52, enormemente inferior a la
actual.

El afio 1928 la circulacién alcanzé su tér-
mino mayor: Bs, 44.391.953, mientras que las
exportaciones eran de Bs. 116.730.840.00, lo
que acusa un indice de 28.24 el mas alto durante
el mencionado periodo de quince afios. De
las comparaciones anteriores se desprende que
la actual circulacién es excesiva en relacién a
nuestra capacidad productiva del presente.

Comparemos ahora la circulacién de Bo-
livia con otros paises de poblacién y condicio-
nes econdémicas aproximadas a las nuestras.

(En oro americano.)

Perd e 27.960.076.98
Ecuador ... 9.337.000.00
Colombia ... .o 29.954.280.00
Bolivia ... cosscnsssmssires -+ 12.049.000.00
Poblacién Porcentaje
5.500.000 6.08 por habitante
8.000.000 3.74 « <
3.000.000 4.01 « <
Pero si tenemos en cuenta que Bolivia

tiene un porcentaje de poblacién indigena
mayor que estos paises, ficilmente veremos
que la circulacién es excesiva y por consiguiente,
superior a nuesiras necesidades.

Iv

El oficio de la Camara de Comercio, con-
tiene determinadas sugestiones para lo que
podriamos llamar el manejo de las letras sobre
el exterior.

Antes dc la organizacién del Banco Central
cuando el billete se hallaba bajo un régimen
de semi-moratoria, o sea de inconvertibilidad
completa, se empleaba un sistema de ventas
restringidas de letras de cambio, que podria-
mos llamar de racionamiento, y que para ase—
gurar a los bancos cierto porcentaje en la com-
pra de ellas obligaba a los exportadores a entre-

gar por intermedio del Fisco un 25 9, del valor
de sus exportaciones.

Cabalmente se ha fundado el Banco Cen-
tral para atender especialmente dichas funcio-
nes, o sea la estabilidad del cambio mediante
ciertas previsiones— legales unas y otras eco-
némicas— que le permiten llenar ese cometido.
Ademés, se le proporcioné para ello una ade-
cuada reserva de oro o balances oro a su favor
en Inglaterra y en los Estados Unidos, y de
otro Jado se determiné que se liquidara la parte
pesada de la cartera del ex-Banco de la Nacién
Boliviana, conformando en suma toda su or-
ganizacién para que llene esa principal obliga-
cién de la convertibilidad del billete que es base
fundamental de la estabilidad del cambio.

No podemos aqui entrar en una discusién
de la ley misma, deseando sélo dejar estable-
cido que para objetivos del cam bio monetario
se ha fundado el Banco Central de Bolivia, y
que por consiguiente, sobre él recaen las obli-
gaciones y responsabilidad consiguientes.

Bastaria mencionar las penalidades que
le impone la ley para los casos en que no tu-
viese el encaje legal correspondiente y sobre
todo la establecida por el articulo 67, que tex-
tualmente dispone lo siguiente:

—-S1 el Banco no canjeara sus billetes
a la vista en la forma establecida en los Art.
64 y 65 de esta ley, sus billetes dejardn de tener
valor cancelario ilimitado y serd declarado
«EN QUIEBRA POR SUSPENSION DE PAGOS EN ORO
e inmediatamente puesto en liquidacién por
el Superintendenie de Bancos en conformidad
con la ley»

Si pesan sobre la instfitucién tan graves
responsabilidades, técale a ella, sblo a ella y
dentro de las prescripciones legales, el cuidado y
manejo de la estabilidad del cambio moneta—
rio. :

Es claro, que si a juicio de su Directorio,
la situacién econdmica del pais impusiera mo-
dificaciones a la ley, seria el primero en acudir
al Supremo Gobierno para pedirselas, ya que
de tan magna importancia para el pais, no
podria sostenerse por caprichos de amor propio
o por el deseo de hacer triunfar tal o cual teoria.
Entretanto, vemos que el Banco se halla de-
bidamente habilitado para responder a las
obligaciones que le sefiala la ley y que la con-
vertibilidad del billete boliviano se halla per-
fectamente garantizada y con ella la estabilidad
del cambio.
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A este fin el Banco pone los medios ade-
cuados en toda defensa econdémica evitando
en primer lugar un exagerado drenaje de sus
reservas y al cuidar de ellas, cuida y asegura la
fortuna publica.

El oro no sélo representa las reservas de
los bancos sino las de todo el pais, pues fuera
de llenar esa funcién bancaria, puede llenar
otros mas importantecs en casos en que por
cualquier emergencia internacional fueran pre
cisos para su defensa. Por esto, cuando se habla
de la proporcién de oro que en relacién a sus
obligaciones de circulacién y de depodsitos
mantiene el Banco, (hoy un 91 %), conviene no
olvidar, que fuera de este porcentaje hay que
cuidar de que no merme peligrosamente su
monto,

Para ello el Banco cuenta con medios
adecuados como son elevar el tipo de descuento
y restringir prudentemente el crédito. De esto
hablamos en otro lugar.

Concretandonos a algunas de las conclu-
siones de la Ciémara de Comercio, y refiriéndo-
nos a la que pide el restablecimiento de la en-
trega de letras por los mineros al Banco Central
en una proporcién del 75 %, de sus exportacio-
nes, mientras el estafio esté por debajo de £
125, y el 50 9%, pasando de este precio, pensamos
que no es necesaria tal medida porque actual-
mente dentro del juego libre de compra y venta
de letras, sin recurrir a ninguna medida arti-
ficial, los Bancos perciben cerca del 70 9%
de las exportaciones de los mineros, lo cual
demuestra y confirma que dentro de las leyes
bancarias actuales no es necesario recurrir a
ningin medio de compulsién.

He aqui las cifras que comprueban nuestras
afirmaciones: los minerales de estafio exporta-
dos el afio 1928 tuvieron un valor comercial,
segtin las estadisticas fiscales, de Bs. 82.710.121.-
al que afiadimos un 25 9, que segiin la Oficina
de Estadistica Fiscal se deducia sin razén en
el sistema estadistico que estaba anteriormente
en uso, lo que nos daria un valor comercial
de Bs. 112,137.651.00.

Ahora bien, por otros estudios estadisti-
cos preparados por el Banco Central se conoce
que trece de las principales compaifiias mineras
dejan en Bolivia Bs. 54.151.674.10 en jornales,
sueldos, indemnizaciones, derechos de 1mporta-
cién y exportacién, compras de articulos del
pais, fletes y varios; sin contar otras empresas
como la casa M. Hochschild & Cie,, y varias
de las que no_se ha podido aun obtener datos,
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y que calculamos invierten alrededor de Bs.
16.000.000.00., los que sumados a los 54 ante-
riores darfan un total de Bs. 70.000.0000.C0.,
minimun, que deja la mineria en Bolivia. La
casa Hochschild vende al Banco Central £.
30,000 mensuales, fuera de otras £, 20000
(minimun), que vende directamente al comer-
cio. La “Patifio Mines”, y las Empresas Hua-
nuni, Colquechaca, Japo, Kami y Araca venden
sus letras integramente al Banco Central de
Bolivia y al Banco Mercantil. Querria decir
que la mineria ha dejado, pues, el 62 9, de
sus exportaciones el afio 1928, o sea que ha
necesitado vender letras en esa proporcidn, y
por estadisticas que tenemos en preparacién
correspondientes al afio 1929 comprobamos que
esa proporcién ha subido a mas de 64 9.

Los datos anteriores podemos comprobar-
los mediante otros o sea que las compras de
letras efectuadas por los bancos, y que, del
1°, de Julio de 1929 al 30 de Junio de 1930,
ascendieron a Bs. 75.963.296.77, cifra superior
a los Bs. 70.000.000.00, calculados por desem-
bolsos que hacen en el pais las empresas mineras
lo que demostraria que las sumas invertidas
en Bolivia alin son mayores.

Para mejor comprobacién de los anteriores
numeros, debemos aclarar que en 1928 sélo
hemos tenido en cuenta la exportacién del
estafio, mientras que para el aiio 1929 hemos
tenido presente la exportacién de todos los
minerales, pero en una forma u otra los resul-
tados son los mismos.

Debemos afiadir otro elemento que hemos
dejado de considerar y que seguramente debe
hacer subir este porcentaje a una cifra mucho
mayor, y es el de las ventas efectuadas directa-
mente al publico o al comercio, que segura-
mente asciende a varios millones de bolivianos.

Entonces la sugestién de la Camara de
Comercio de que se entregue al Banco Central
un 75 %, de las exportaciones, repetimos que no
tiene ningun objeto, porque sin ello éste y los
otros bancos reciben una suma aproximada
a ese porcentaje. {Juercmos referitnos ahora
a otra sugestién de la Camara, y que, textual-
mente dice lo siguiente: ‘“‘Reducir la demanda
de giros oro del comercio ai limite de las pro-
visicnes de letras que hagan los mineros al
Banco Central, a fin de que las reservas del
Banco estén a salvo de todo peligros.

Veamos qué aplicacién tendria en la rea-

lidad esta sugestién: la exportacién de estafio

alcanza a un término medio de 3,282 toneladas
mensuales, (en el tercer semestre, de Julio
a Septiembre, las exportaciones fueron de



NOVIEMBRE DE 1930

b ______

9,846 toneladas), las que al actual precio de
£ 110, nos daria £ 361.020 de las que se entre-
garia el 75 9, al Banco Central —conforme a
la otra sugestién de la Camara de Comercio—
o sea £. 270,765 o Bs. 3.609.297.45. Ahora
bien, de esta suma hay que separar bolivianos
1.500.000 para el servicio de la deuda ptiblica,
y otras necesidades fiscales, lo que dejaria
Bs. 2.109,297,45 para el comercio y el piblico
pero como éste requiere mas de 5.000.000.00
mensuales para reembolsar sus pedidos, resul-
tarfa que no podria obtener las letras necesarias
para cubrir sus obligaciones cada mes.

Esta cifra de Bs. 5.000.000 que requiere
el comercio estd basada en el siguiente dato:
lo vendido por los bancos al comercio importa-
dor del 1°. de Julio de 1929 al 30 de Junio de

1930 asciende a una suma superior a Bs.

" 60.000.000.

Ademas preguntamos cémo podria reem-
bolsar los 14 millones de bolivianos que existen
en cobranza en los bancos, de comitentes ex-

“tranjeros, cuyo vencimiento medio es de 99
dias.

Si ¢l Banco Central aceptara pues esa
sugestién que seguramente le convendria sin
el analisis respectivo, el comercio en lugar de
mejorar quedaria hondamente perjudicado, pero
esta instuitcién cree que dentro de lo posible,
a conforme a su ley orginica que le obliga
& redimir todos sus billetes, debe seguir aten-
diendo al comercio sin esa limitacién perju-
dicial a los intereses de los comerciantes, y
he aqui cémo al aclarar estos asuntos, el Banco
Central probari al comercio una vez més que
sabe defender los intereses de éste, talvez
mejor que los propios comerciantes.

Incidentalmente queremos sélo subrrayar
un dato que contiene el mencionado oficio
de la Camara de Comercio. Expone que existe
un saldo oro en el extranjero a favor de la
nacién de 1.336.560.041.00., y que sin embargo
cuenta con sélo un activo disponible de Bs.
44.073.704.00., en reservas del Banco Central.
- No vemos la relacién entre lo uno y lo otro,
pues si estudidramos las estadisticas de otros
paises verlamos que tampoco existe tal rela-
cién. Asi la Argentina, en sélo el afio 1928
export6 de mas por $ 182.204.656.00; Chile
en el mismo afio, $ 764.234.880.00; Pert por
_valor de Soles 138.921.320, también en 1928,
Probablemente los saldos por 30 afios deben
ascender a varios centenares de millones, y
sin embargo, sus reservas bancarias, o sea las
que se destinan para esta clase de negocios,

son infinitamente menores. Asi, la reserva
argentina llega a 138 millones de pesos, la de
Chile a 764 millones de pesos y la del Pera
50 millones de soles. Por ¢l contrario, Inglaterra
importa mucho mas de lo que exporta; en 1928
su balance en contra fué de £ 353.160.408.—,
¥y sin embargo es uno de los paises que cuenta
con una gran reserva bancaria de oro.

\Y

Como en los dltimos dizs se ha venido
haciendo publicaciones apreciando en diversas
formas la politica del Banco Central, aprecia-
ciones que en lugar de ser motivo de protesta
por parte de éste, las recibe gustoso, porque
le dan ocasién para que el ptblico se interese
por esta institucién, que en gran parte es de
caracter piblico v que seguramente tiene que
guiarse por la sana critica y por las merituadas
advertencias que se le haga, creemos oportuno
aftadir a los anteriores conceptos algunas de-
claraciones acerca de lo que viene haciendo
el Banco.

No ha sido éste indiferente a la reorgani-
zacién econémica general del pais y a la defensa
de la hacienda publica; asi, en lo hacendario,
fuera de la liberal ayuda prestada al comercio,
por el Banco Central y por los otros buncos,
ha procurado afianzar los esfuerzos de la indus-
tria nacional, como lo vomprobarén las siguien-
tes cifras:

Doce de las principales industrias, muchas
de ellas de reciente fundacién, con un capital
de Bs. 6.375.748.09, han recibido un crédito
directo ¢ indirecto de los tres bancos de Bs.
2.817.510.71, o sea el 44.19 9% de su capital.

Desde hace algin tiempo el Banco Central
en Cochabamba ha actuado como intermediario
en la compra-venta de productos agricolas
del departamento sin cobrar ninguna comisién
a sus clientes, habiendo esta medida ayudado
a la estabilizacién de los precios locales, y,
ademds, el Banco se propone construir un a-
macen publico cerca de la estaciéon del ferro-
carril para recibir productos agricolas y hacer
préstamos contra la prenda de los mismos
y de maquinaria agricola. En los Departamentos
del Beni y Santa Cruz, esta concediendo crés-
ditos para transacciones ganaderas, habiendo
varios de sus clientes aprovechado de esta
nueva facilidad.

Para dar mayor desarrollo a esta clase de
negocios, el Banco acaba de formular un pro-
yecto de prenda agraria que permita a los ban-
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cos prestar sobre cosechas, ganado, maquinaria,
etc. etc., abriendo nuevos campos de actividad
a la agricultura; con el mismo propésito pedird
a la Excma. Tunta Militar de Gobierno que
apruebe también el proyecto de ley para los
almacenes generales o sea “warrants”, lo que
capacitara a los bancos para prestar sobre pren-
das constituidas por materias primas, mercan-
cias, magquinarias, etc., etc. Por de pronto,
aun sin leyes que reglamenten esta clase de
transacciones, estd prestando a la Fabrica
de Tejidos Said & Yarur y a la Compafiia Mo-
linera contra prenda de las materias primas que
necesitan y sus productos elaborados.

En cuanto al interés piblico, tampoco ha
sido indiferente el Banco, ya que, indirecta-
mente, y mediante acuerdos celebrados por el
Banco Nacional de Bolivia y el Ferrocarril
de Antofagasta a Bolivia, esta financiando la
continuacién de los trabajos del Ferrocarril
Potosi-Sucre, lo que ademas de contribuir a la
terminacién de esta importante y patribtica
obra, viene a proporcionar trabajo a numerosos
obreros. Igualmente por facilidades prestadas
al Banco Nacional de Bolivia, se ha hecho
posible la prosecucién de los trabajos del al-
cantarillado en la ciudad de Cruro.

Hace pocos dias, el Directorio del Banco
Central ha tomado una resolucién de importan-
cia trascendental, consistente en que nuesfra
institucién contribuird a la financiacién del
camino que se proyecta abrir entre La Paz y
el Alto Beni a través de Yungas, con el objeto
de que, el ganado y los productos del Depar-
tamento del Beni, hoy terriblemente agobiado,
encuentren un mercado en los Departamentos
del Altiplano, y tamhién para evitar la salida
de nuestros dineros en compra de ganado

acuno y otros productos que abundantemente
poseemos en nuestro propio suelo.

Los detalles de la operacién misma y las
condiciones legales para su negociacién estan
en actual estudio y espera el Banco poder
salvar cualquier dificultad posterior para llevarla
a cabo.

No ha permanecido tampoco el Banco
ajeno a los esfuerzos que realizan los mejores
hombres de la nacién para reorganizar y defen-
der la hacienda pablica. Asi, como miembro del
Consejo Supremn de Economia Nacional, hs
formado parte del Comité especial que estudié
la situacidén financiera del pais, y aconsejé los
remedios inmediatos para hacer desaparecer,
aunque sea en parte, su desequilibrio actual.
Como miembro de la misma contribuyé prin-
cipalmente al estudio del Empréstito Patriético
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Interno, y en su calidad de fideicomisario, lo
administra actualmente, habiendo adquirido
bonos por Bs. 1.700.000.00. Por ultimo, ha
contribuido también en forma activa para estu-
diar el plan que actualmente la Excma. Junta
Militar de Gobierno trata de efectuar en los
Estados Unidos para el reajuste de la Deuda
Pablica Externa. Para ello han contribuido
muchos de los principales funcionarios del
Banco Central, aportando datos y estudios
que han servido de base para un programa
de negociaciones.

No es, pues, el Banco elemento extrafio
a los intereses primordiales del pais, siné que,
cifiéndose a los principios de una verdadera
economia nacional trata de defender lo verda
deramente nuestro, ¥ procura el desarrollo de
nuestras industrias y la explotacién de otras
fuentes de riqueza. Y no se podra decir que al
seguir esta politica econdmica persigue obtener
mayores beneficios, pues por lo contrario,
podemos anunciar desde luego que en el presente
semestre sus utilidades serin menores. Sin
embargo, a seguir las sugestiones de unos, que
querrian la baja del cambio, lo que podria
proporcionar ai Banco enormes ganancias;
v la de otros, de otorgar mayores créditos
lo que naturalmente le reportaria crecidas
utilidades, el Banco probablemente sin que
nadie se lo tachase, podria repartir excelentes
dividendos; pero tal proceder seria contrario a
una conducta honorable, prudente y patribtica
y, repetimos, perjudicial a los grandes intereses.
de la patria.

Ademéds estas ganancias serian momen-
tdneas y tendrian que liquidarse con pérdida
en el momento del reajuste.

No sabemos si el piblico en general se ha
dado cuenta debidamente de la dificil labor
del Banco, el cual, para cefiirse a las prescrip-
ciones de su ley orgénica, y a las convenien-
cias generales del pais, ha tenido que mantener
una politica recta, inquebrantable, sin dejarse
inclinar hacia ninguna de las diversas fuerzas
y actividades que quisieran inclinarlo en tal o
cual direccién. De una parte el Fisco en los dlti-
mos tiempos del Gobierno anterior, habria
querido créditos que no los permite la ley
de otra parte, cilertos industriales mineros,
felizmente no todos, habrian deseado que el
cambio baje bruscamente hasta 12 peniques;
por tltimo el comercio, que es el mejor bene-
ficiado en el mantenimiento del cambio, desearia
también mayores créditos de los que permite
la situacién actual y el mantenimiento del
mismo cambijo, Habiéndose colocado al Banco
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en cilertos momentos en situaciones harto
dificiles que siempre han sido allanadas, es-
peramos que lo sea también la presente, pues
comprendemos que el alto comercio, que en.
todo momento ha dado muestras a nuestro
pais de desinterés y patriotismo, ficilmente
coincidirA con nuestro pensamiento, compren-
diendo que los bancos, y en especial nuestra
institucién, al mantener una politica prudente
frente a la crisis, no hacen otra cosa que velar,
antes que por sus propios intereses, por los
supremos intereses econdmicos de la Repuiblica.

Conclusiones

—De acuerdo con la exposicién anterior
y siempre dentro de esta -politica invariable
que observa el Banco Central y los Bancos
Asociados, de defender principalmente la eco-
nomia general del pais, nuestra institucién
se complace en presentar ante los distinguidos
caballeros nombrados por la Excma. Junta
Militar de Gobierno y por su intermedio a toda
la nacién, las siguientes conclusiones del pro-
grama econémico—bancario que seguirdn de-
sarrollando mientras persista la actual crisis
¥ el que podr4 modificarse en cualquier momen-
to si las circunstancias asi lo exigen.

En lo bancario

1#) El Banco Central conforme al man-
dato de la ley, seguird convirtiendo el billete
sin limitacién alguna, y por consiguiente,
continuara, con ello, manteniendo la estabili-

dad del cambio dentro de la paridad de 18 d.

2°) En caso de que las circunstancias
hicieran imperativa cualquiera modificacién
en lo estatuido anteriormente, los bancos so-
licitardn del Estado las alteraciones que creyeran
conveniente para el pais y siempre que éstas
no perjudiquen al crédito externo e interno de
la Repdblica, sobre todo en estos momentos
en que se trata de llegar a un reajuste de la
Deuda Piblica Externa.

38) Al comercio le seguirdn concediendo
créditos para la importacién de las mercancias
necesarias para la vida de la nacién y de las
que signifiquen medios de productibilidad.
Habiendo declarado la Cimara Nacional de
Comercio, que se compromete a seguir esta
politica, mediante la siguiente declaracién:
«limitar las importaciones a lo que estricta-
mente necesita el pais«, los bancos se pondran
de acuerdo con esa alta institucién, para poner
en practica esta medida.

. 4%) Los Bancos seguirdn otorgando facili-
dades al comercio y al piblico en general para

la atencién de sus préstamos, permitiendo
amortizaciones menores que las pactadas y
renovaciones de letras. -

Esta concesién la hardn los Bancos a la
clientela cuya solvencia no ponga en peligro
los préstamos concedidos.

5%) Pedirdn a la Excma. Junta Militar
de Gobierno que se vote mediante decretos
leyes los proyectos de prenda agraria y alma-
cenes generales («warrants») a fin de poder
prestar de inmediato una ayuda mas eficaz
a la agricultura, a la industria y al comercio.

En 10 econ6mico en general

1) Mantendran el crédito abierto para
la prosecucién de las obras del F. C. Potosi-
Sucre de Bs. 2.700.000 y el de Bs. 100.000. para
los trabajos de] alcantarillado en Oruro.

22) EL BANCO CENTRAL DE BOLIVIA estu-
diara de inmediatoc y coadyuvard también
directamente la financiacién de un camino
de Yungas al Beni con el objeto de buscar
mercados al mercado beniano.

32) El Directorio del Banco y su personel
seguiran prestando su colaboracién al Supremo
Gobierno para el estudio de todos los asun-
tos econdémicos fiscales que tuvieran a bien
encomendarle.

Acuerdos a los cuales ha

llegado la comision es-

pecial designada por el

Supremo Gobierno ¥y

COMPUESTA POR LOs SENOREs DANIEL
Saramanca, IsmaeL MoNTEs, BauTistA
SaaveDRA, JORGE SaENz Yy Jose Luis
TEejapa SorzaNo.

La Comisién Especial nombrada por la
Excma. Junta Militar de Gobierno, a solicitud
de la Cidmara Nacional de Comercio, para que
estudie la situacién a que se refiere el oficio
de dicha CiAmara de 5 del presente mes, y acon-
seje las medidas més adecuadas para ponerle
remedio, o, por lo menos, para modificarla, ha
prestado cuidadosa atencién a ese importante
asunto.

Se han tenido en cuenta —como anteceden-
tes de la cuestién- los datos que contiene el
Memorial de la Cimara Nacional de Comercio
asf como los que han sido dados a la publicidad
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en el informe ilustrativo presentado a la Co-
misién por el Banco Central y por los otros
Bancos que al presente forman el sistema ban.-
cario nacional, y la Comisién de su parte ha
solicitado los esclarecimientos y datos comple-
mentarios que ha juzgado dtiles para el anali-
sis de la situacién actual en lo que se refiere
a las relaciones entre el comercio y las institu-
cicnes de crédito. :

La Comisién cree que debe establecerse
desde luego como indispensable, a fin de evi-
tar falsasy torcidas interpretaciones de la situa-
cién presente, que la afirmacién contenida en
el oficio de la Cidmara Nacional de Comercio,
cuando establece por una simple comparacién
entre el monto de las importaciones y exporta-
ciones bolivianas, durante los dltimos treinta
afios que “existe un saldo oro en el extranjero
a favor del activo de la nacién de Bs. 1.336.560.
041”, no refleja adecuadamente la situacién
de Bolivia en sus relaciones con el extranjero.
Tal suma importa tan sélo la diferencia entre
dos factores que concurren a formar la balanza
de pagos del pais y tal diferencia, unida al
monto de todos los capitales importados durante
dicho periodo por diversos medios, sirve y ha
servido normalmente para atender todas las
demads obligaciones de Bolivia en ¢l extranjero,
las que, infelizmente, no se reducen al sblo
pago de los productos importados, siné que
se recargan apreciablementie por otras obliga-
ciones nacionales pagaderas en el exterior,
Yy provenientes del servicio de la Deuda Pi-
blica, del monto de fletes, seguros y comisio-
nes; del beneficio de empresas extranjeras
que desarrollan actividades dentro del pais y
de otros capitulos mas o menos importantes de
desembolsos externos, que el pais no puede
evitar en su vida de relacién internacional y
que, a la par que el valor de los articulos im-
portados, son cancelados con el valor de los
productos que la nacién exporta.

Formular una balanza de pagos del pais,
siquiera fuera aproximada, para establecer
el monto de beneficios pertenecientes a indus-
triales o empresas nacionales, en el juego de
esas cifras, serfa tarea sumamente laboriosa y
por entero extrafia a los propdsitos conque
ha sido creada esta Comisién. Menos entraria
dentro de los limites de su precario funciona-
miento analizar y establecer cuiles son las cau-
sas que determinan a tales industriales nacio-
nales a preferir para sus beneficios colocaciones
en el exterior y né en el interior del pais.

De otro lado, las cifras globales presenta-
das a la Comisién por los banqueros nacionales
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dan una idea bastante exacta de las lineas
generales que ha seguido el desarrollo del cré-
dito en Bolivia desde que fué aceptada la tltima
reforma bancaria, pero igualmente, estos datos
requeririan un laborioso anélisis de detalle
para fijar con exactitud cual parte del crédito
d1spensado por los Bancos, ha beneficiado al
comercio, y a cada una de las otras actxvxdades
sociales, y para apreciar con relativa precision
si  efectivamente, la contraccién notoria
del medio circulante responde o ndé a las
necesidades del pais en el momento presente,
que se caracteriza por una extraordinaria
reduccién en las actividades de la industria
minera y, como consecuencia, en una depresion
de los ingresos fiscales, freflejandose todo
esto en una apreciable disminucién, de las tran-
sacciones comerciales de la poblacién.

De todos modos los documentos referidos
ilustran suficientemente la situacién y definen
el problema quela Cdmara Nacional de Comercio
ba sometido a la Excma. Junta Militar de
Gobierno, el cual tiene dos caracteristicas:
12,) el temor expresado de que el Banco Cen-
tral pudiera verse luego, colocado en situacién
de no poder mantener la cotizacién legal de
su billete, lo que equivaldria a su inconversién,
y al descanso de su valor adquisitivo para
transacciones tanto en el interior como en el
exterior de la reptblica; y, 22). la inquietud y
estrechez que sienten tanto el comercio de
importacién mayorista, como el comercio mi-
norista, por no hallar en las actuales circuns-
tancias crédito mas liberal y amplio en las
instituciones de crédito, lo cual les obliga a
mantener sin despacho las mercaderias que
tienen en las aduanas de la repiblica, y a ser-
vir deficientemente sus obligaciones.

La Comisién ha analizado con el mayor
cuidado ambos aspectos de la cuestién, y puede
establecer las siguientes conclusiones, como
resultado de sus investigaciones:

Las funciones privativas del Banco Central
como tnico emisor de billetes en la republica,
no corren riesgo de intensificar la crisis actual
con un descenso en el cambio internacional y
una consiguiente disminucién en el valor ad-
quisitivo del billete, mientras que el volumen
de pagos que el pais debe hacer en el exterior,
se mantenga dentro de prudentes proporciones,
resultado que podrd obtenerse por estos prin-
cipales medios:

PrimERO.— La nivelacién de los presu-
puestos fiscales, base esencial de la economia
general del pals, y elemento indispensable
para evitar que nuevas e imprevistas com-
plicaciones vengan a agravar la situacién de
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notorio desequilibrio conque luchan todas las
actividades nacionales.

SEcUNDO.— La terminacién de acuerdos
con los banqueros morteamericanos, a fin de
que el pesado servicio de la Deuda Externa
deje de gravitar, por algin tiempo al menos,
sobre las reservas de oro que el pais tiene acu-
muladas y

TeRCERO.— Una cuidadosa regulacién de
las importaciones, en tanto que la modifica-
cién del precio de nuestros productos de expor-
tacién y el volumen de éstos puedan permi-
tir a la industria boliviana poner a disposicién
de la reptblica mayores valores utilizab}es
para el pago de sus compromisos internacio-
nales. '

La nivelacién de los presupuestos fiscales
es sin duda tarea que incumbe a los Poderes
Piblicos que proyectan, sancionan y ejecutan
las leyes de presupuesto, pero, como diﬁgﬂ-
mente podra ella ser coronada por el éxito
si la poblacién boliviana en todos sus sectores
y en todas sus actividades no hace el propésito
de prestar su méas decidida cooperacién a fin
de que se llegue a obtener y se mantenga esa
base firme de equilibrio, como el fundamento
de la politica hacendaria de los afios venideros,
resignandose a las estrecheces y dilaciones que
la situacién impone, y aceptando con decisién
los sacrificios que ella pueda talvez traer consigo.

Las gestiones referentes al servicio de la
Deuda Externa son del resorte de la administra-
cién publica vy a clla corresponde encaminarlas
v concluirlas, siendo solo posible en ésta oca-
si6n, indicar que tales gestiones han sido y4
iniciadas y que se fundan en razones de todo
‘punto atendibles para merecer la aceptacién
de los acreedores de la reptblica, pudiendo
cifrarse alguna esperanza de que terminardn
con éxito, sin imponer la adopcién de medidas
del todo extraordinarias para llegar al resul-
tado que ya se tiene indicado.

Por lo que se refiere al influjo que las im-
portaciones tienen en la situacién actual y a
su futuro manejo, parece indudable que el
comercio nacional ha descuidado prever con
oportunidad el avance de la crisis, aventurdndo-
se en operaciones de adquisicién de mercaderias
a crédito, por cantidades muy superiores en
relacién con la débil demanda presente. La
importacién de mercaderias destinadas al con-
sumo, no se ha contraido en la proporcién en
que han disminuido las ventas, creando por lo
mismo un volumen de mercaderia excedente

cuyo valor no es inferior a catorce millones
de bolivianos (Bs. 14.000.000), cuyo pago
demanda desembolsos premiosos y cuya reali-
zaciéon tomard un tiempo mis o menos largo.

Es seguramente este exceso de mercade-
rias de importacién de consumo més o menos
lento, el que con mayor presién afecta a la
situacién presente del comercio nacional. He-
cha una investigacién sumaria de las condicio-
nes del crédito mercantil, la Comisién ha en-
contrado que buena parte de las dificultades
que el comercio halla para obtener crédito con
mayor amplitud en los Bancos, proviene de
que por el doble juego de operaciones direc-
tas y operaciones de redescuento transadas
entre el Banco Central y los Bancos Comercia-
les, los limites prudenciales asignados para
buena parte de las firmas importadoras, han
sido llenados. Entretanto, no acudir con algin
auxilio a modificar la situacién actual, impor-
taria un grave error ya que la inmovilidad de
ese volumen de mercaderias que ha ingresado
efectivamente al pais, afecta al Tesoro Nacional,
por falta o disminucién de ingresos aduaneros,
al comercio mayorista que no tiene posibilidad
de realizar sus ventas en los plazos y condicio-
nes que han sido usuales en nuestros mercados,
v al comercio minorista que no se halla en con-
diciones de hacer pagos al contadooa cor-
to plazo, cuando justamente sus ventas han
llegado a un nivel muy bajo.

Buscando la manera de llevar por lo menos
un alivio a tan complejo estado de cosas, opi-
na la Comisién que es urgente crear nuevos
ingtrumentos de crédito, que permitan a los
Bancos poner a disposicién del comercio una
suma mayor de recursos, lo cual daria mayor
flexibilidad en las tranmsacciones permitiendo
un juego mds libre en las actividades comercia-
les, y modificando el estancamiento que carac-
teriza la actual situacién.

Con ese propésito la Comisién recomienda
encarecidamente a la Excma. Junta de Go-
bierno la aprobacién inmediata de un Decreto—
Ley para la emisién de ‘“Warrants” o certi-
ficados de depésito de mercaderias, que permi-
tan el crédito prendario dentro de condicio-
nes legales de seguridad y rapidez. Como la
simple sancién de una ley en ese sentido no se-
ria suficiente para crear el organismo que debe
encargarse del manejo de tales ahmacenes
generales, se hace también indispensable que
alguna sociedad ya formada y de reconocido
prestigio y responsabilidad, tome a su cargo
esa labor. La Comisién estima que la Compafiia

Is



Recaudadora Nacional u otra andloga, debiera
ser elegida para poner de inmediato en eje-
cucién la ley que se dicte de suerte que el co-
mercio nacional pueda inmediatamente be-
neficiarse con el nuevo instrumento de cré-
dito que se pondré a su disposicién.

En cuanto al manejo de las importacio-
nes, salta a la vista que en una situacién de
_depresion econdémica como la actual, el pais
debiera poner algiin cuidado en restringir el
consumo de cierta clase de articulos suntuarios
o suprimirlo completamente, a lo menos por
algin tiempo prudente, como medio de toni
ficar su economia. Ningin mediv mas eficaz
"para ese fin como Ja creacién de un organismo,
permanente que vigile y regule esta fuente
importante de nuestras obligaciones interna-
cionales, mientras dure e! desnivel de la balanza
econémica del pais.

Estima la Comisidn, a ese propésito,
que debiecra dictarse ahora las disposiciones
necesarias para que ¢! Consejo Supremo de
Economia Nacional tenga entre sus peculiares
atribuciones la de regular las importaciones del
pais, con facultades concretas para sugerir al
gobierno la prohibicién total de ciertas impor-
taciones, o la restriccién de otras, la fijacién
de plazos para ese efecto, y la tramitacidn de
permisos especiales para la introduccién de
determinadas mercaderias que ¢! mismo podria
fijar. Tales facultades depositadas en la alta
autoridad del Consejo Supremo de Economia
Nacional, mejoraria nuestra organizacién de de-
fensa econémica, y representaria una positiva
ayuda para prever con oportunidad, y para
aminorar luego, los efectos de crisis como la
presente.

Aunque de los datos que han sido presen-
tados a la Comisién resulta que los industria-
les mineros ponen en la actualidad a disposi-
cién del Banco Central y de los Bancos Aso-
ciados giros sobre el exterior por cantidades
que sobrepasan el valor neto apreciado de sus
exportaciones, y aun cuando las principales
firmas exportadoras han ofrecido voluntaria-
mente entregar al Banco Central la totalidad
de los giros que expidan, a lasola condicién
de gue ellos sean vendidos al comercio, sin
beneficio alguno para el Banco, juzga la Comi-
sion que como medida permanente de apoyo
al Banco Central para la adquisicién oportuna
de valores internacionales, deberia ponerse
nuevamente en vigencia la ley de 18 de No-
viembre de 1914, que obliga a los exportadores
a pagar en las aduanas de la repdblica los
derechos de exportacién en giros sobre el ex-
terior al tipo legal de cambio.

I9

e

NOVIEMBRE DE 1930

La Céamara Nacional de Comercio ha
tocado en su oficio el importante asunto de
las tarifas ferroviarias para la exportacién
de productos. La Comisién habria deseado
vivamente estudiar y abrir dictamen acerca
de este aspecto fundamental de nuestra or-
ganizacién econdmica, pero, muy infortunafia-
mente, no ha podido obtener con la debida
oportunidad los documentos y datos que son
indispensables para formar un juicio cabal de
este problema. En esta cuestién de tgrlfas,
no solo en un momento de depresién economica,
como el actual, sino {también en tiempos nor-

males y atn en los de prosperidad, el pais de-

biera tener una politica definida, tomando
muy en cuenta los intereses de la industria y
los de las empresas que transportap sus pro-
ductos, para armonizarlos en sentido de las
conveniencias nacionales.

Es éste un delicado tema y su estudio demanda
tiempo y elementos técnicos para ser ’abordado
con acierto y equidad. Corresponderia, acaso,
en este momento, sugerir que el Consejo 51’1-
premo de Economia Nacional, proceda también
de inmediato a cumular los antece}den’ces ¥y
a fijar las bases de costo y deficiencia de ser-
vicio que gobiernan el transporte 1.nferno ¢
internacional de productos en Bolivia, y asi
lo recomendamos encarecidamente.

La Comisién pilensa, en conclusion, que
disipados los temores que asisten al comercio
nacional, por lo que se refiere a la pos1!:)1hd_e}d
inmediata de una alteracién en la cotizacion
internacional del peso boliviano, en sentido
de su desvalorizacién; poniendo los Bancos
de su parte en ejercicio la F)uena voluflt'ad
que manifiestan en su merr}opal, para ahvmxi
Ia situacién por medio de créditos aFordados a
comercio hasta el limite prudencml’, .de sus
disponibilidades; ensanchando el cred}to p((l)r
medio de operaciones prendarias y sancionanco
las demas medidas propuestas en este informe,
el comercio nacional podrd desenvolverse con
mayor desahogo, llevando asi un positivo
estimulo a las actividades gene}*ales de la
reptblica y un reflejo de la confianza que es
tan necesaria para aminorar los efectos de un
estimulo a las actividades ger}erales de la re-
piblica y un reflejo de la confianza que;l es tan
necesaria para aminorar los efectos de una
situacién tan anormal como la que atravesamos.

La Paz, 25 de noviembre de 1930.

(Fdo.) DaNIEL SALAMANCA
« IsMAaEL MONTES
« BAuTISTA SAAVEDRA
« JORGE SAENZ
« Josk Luis T. SORzANO.
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Estario

La cotizacién mas alta del estafio durante
el mes de noviembre ha sido de £. 116.15.0
la tonelada y la mas baja de £. 110.10.0 siendo
el promedio de £. 113.11.9

Durante la primera quincena de diciembre
se¢ acentué la baja, alcanzando la cotizacién
més alta a £. 1156.-]- la tonelada y la mas
baja a £. 106.15.0 (el precio mas reducido en
la cotizacién de este mineral), llegando el

promedio a £. 111.14.6.

No se han producido alteraciones notables
en el mercado mundial. Existen atin conside-
rables “stocks’ visibles o reservas de estafjo,
que por el momento no permiten la colocacién
de la nueva produccién de este mineral.

Seestima que si el precio del estafio no
sube arriba de £. 240.—|- la tonelada durante
los préximos cuatro afios, el consumo excedera
otra vez a la produccién, con lo que se abriria
una favorable espectativa para nuestro prin-
cipal producto de exportacién.

En el curso de este mes, ha tenido lugar
en Londres una importante conferencia en la
que estuvo representado el 90 9, de los pro-
ductores de estafio de todo el mundo, inicidn-
dose negociaciones para reducir la produccién
total de este metal. Es posible que dichas
negociaciones se sujeten al mismo sistema
empleado por Chadbourne para mejorar el
mercado azucarero mundial. Se trata de fijar
a cada pais productor de estafio, una cuota
anual de exportacién durante los afios de 1931

y 1932,

El gobierno nacional comprendiendo la
necesidad de ayudar a nuestra industria mi-
nera, ha dictado el decreto que insertamos
més abajo y segtin el que Bolivia declara hallarse
dispuesta a reducir su exportacién de estafio,
aceptando la cuota que se le seflale, pero a
condicién previa de que observen aniloga
conducta los Estados Federados de Malaya,
las Indias Holandesas y Nigeria, debiendo
someterse el acuerdo de Londres a la aproba-
cién de nuestro gobierno.

Se presume que la cuota que se sefialara
a nuestro pais no sera inferior a su exportacién
de 1930; asi, sin una gran restriccién, pronto
podriamos asistir al resurgimiento de nuestra
industria estafiifera,

El texto del importante Decreto Supremo/

“a que nos venimos refiriendo es el siguiente:

LA Junta MILITAR DE GOBIERNO:

"Considerando:— Que la situacién que
atraviesa la principal industria del pafs, oca-
sivnada por la constante baja en el preciodel
estafio repercute hondamente en las finanzas
nacionales y lastima ¢l desenvolvimiento co-
mercial dando origen a otras perturbaciones
que el Gobierno estd en el deber de prevenirt

Que los esfuerzos realizados por los in-
dustriales para conjurar la crisis, no han te-
nido hasta hoy resultados practicos por la falta
de intervencién de los gobiernos en los paises
productores de estafio, sin cuya accién oficial
las medidas a adaptarse carecerdn de eficacia:

Que siendo la causa determinante de la
baja el desnivel entre la produccién y el con-
sumo, el medio mas indicado para modificarlo
es conformar ambos factores, de manera que
la industria estafiifera pueda mantener sus
trabajos;

Decreta:— Articulo 1°.— el Gobierno de
Bolivia apoyara y gestionard un acuerdo in-
ternacional entre los paises productores de
estafio, a efecto de fijar para cada pais una
cuota anual de exportacién durante los afios 1931

vy 1932, con propésito de equilibrar la produc-

cién y el consumo.

Articulo 2°.— En caso de llegarse a un
acuerdo satisfactorio con esos paises el Gobierno
de Bolivia dictara las medidas legales necesarias
para limitar la exportacién de estafio en la
proporcién que se convenga y siempre que
los FEstados Federados de Malaya, Indias
Holandesas y Nigeria dicten iguales medidas.

Articulo 3°.— Para los fines anotados en
los articulos precedentes, el Gobierno, de acuer-
do con la Asociacién de Industriales Mineros
nombrard dos representantes para tratar con
los autorizados por los otros paises productores
de estafio, sobre las cuotas internacionales
que correspondan a cada uno de ellos durante
los afios 1931 y 1932, y sobre las medidas y
condiciones a que deba sujetarse el acuerdo.
Este acuerdo ser4d sometido a la aprobacmn

del Gobierno.

El sefior Ministro de Hacienda e Indu§tria,
queda encargado de la ejecucién y cumpliniento
del presente decreto.
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Es dado en el palacio de Gobierno de la
ciudad de La Paz a los 16 dias del mes de di-
ciembre de 1930 afios.— C. Blanco.— Oscar
Mariaca Pando.— J. L. Lanza.— F. Osorio.—

Tte. Cnel B. Bilbao R.— E. Gonzilez Q.
Cobre

Informaciones directas que nos han llegado
de New York, permiten apreciar claramente
las espectativas acerca de la situacién del cobre
en el mercado, después de la esperada Con-
ferencia Mundial de Productores de Cobre
realizada el 13 de noviembre.

La informacién a que nos referimos, trans-
mitida por nuestros Banqueros—el Central
Hanover Bank and Trust C°. de New York,—
con fecha 26 de Noviembre de 1930, dice asi:

LA CoNnFERENCIA DE PRODUCTORES
DE COBRE

En los circulos metaldrgicos de esta ciudad
¥y segin datos confidenciales que nos han sido
suministrados, se afirma que en la Conferencia
Mundial de Productores de Cobre que tuvo
lugar el 13 de Noviembre en la que estuvo re-
presentada alrededor del 90 97 de la produc-
ci6n mundial de cobre, se llegé finalmente a un
acuerdo definitivo para disminuir la produccién.

En dicha conferencia estuvieron repre
sentados productores americanos, africanos y
canadienses, v se acordé que, principiando el
primero de Diciembre, se reduciria la produc-
cién mundial de cobre en 23,657 {gneladas
mensuales.

Originalmente se tenia pensado que la
reduccién fuera tnicamente de 20,000, tone-
ladas por mes, y los productores americanos
eran de opinién que ella fuera de 1000 toneladas
diarias lo que hubiera dado un promedio de
26,500 toneladas por mes. Pero finalmente
se llegd al acuerdo en el que se fijé6 en una
forma definitiva la cifra de 23,650 toneladas.
Basada en un promedio mensual de produc-
cién durante Jos Gltimos cinco meses de 147,000
toneladas, la reduccién representaria 16.08 9
de la produccién actual. En dicha conferencia
no se asignd un porcentaje fijo a cada productor
sino que, de acuerdo con la posicién actual de
cada uno en los mercados mundiales y sus
costos de produccién etc., se asigné a cada cual
una cuota diferente.

En un principio se creyé en los circulos
-comerciales, que el aumento en la cifra de la

reduccién acordada se debia a haberse revelado
intempestivamente los recientes aumentos en
produccién registrados por las minas de Ka-
tanga en el Africa y de los que no se tenia
noticia oficial, La reduccién planeada prime-
ramente, segin se nos informa, hubiera uni-
camente neutralizado el efecto de la mayor
produccién registrada por la “Unién Minére”
quienes operan las minas de Katanga en el
Congo Belga. La produccién de dichas minas
habia aumentado aproximadamente a 16,000
toneladas por mes sin que se hubiera avisado
oportunamente de dicho aumento al “Ameri-
can Bureau of Metal Statistics” para registrarlo
oficialmente.

Se cree que la proporcién de la reduccién
acordada para las minas africanas, serd de
6 a 7.000 toneladas mensuales o sea una cifra
un poco mayor en proporcién de la produccién
de dichas minas que la considerada en el plan
original, el que les asignaba una reducciéon de
alrededor del 25 9, de la reduccién mundial
acordada, o, mas o menos, unas 5000 toneladas.

Si se confirman los informes que nos han
sido suministrados, la proporcién de la reduc-
cién acordada para los intereses canadienses,
serd aproximadamente la fijada para las minas
de Africa, lo que indicaria que la proporcién de
la reduccién para Norte y Sud América seria
de alrededor de 9000 toncladas.

Varios productores se han ya anticipado
a reducir su produccién. Esta semana la “Ni-
chols Copper Company’” Calumet & ‘‘Arizona
Mining Company y Granby” acaban de anun-
ciar haber reducido su produccién un 15 9,
en tanto que la ‘“Anaconda Copper Company”’
y sus subsidiarias, Ja ‘‘Andes Copper Mining
Company’’, “Chile Copper Company”’ y
Greene Cananea Copper Company’” ha reducido
su produccién en un 10 %,. En Canad4 la “No-
randa Copper Company” avisé ayer haber
bajado su produccién en un 15 97.

La base que sirvié para fijar el monto de
la reduccibén, se nos dice, fué la de limitar la
produccién a la demanda actual mientras las
condiciones que prevalecen al presente en la
industria cuprifera contintien. Hemos sido
informados confidencialmente que en términos
legales no fué un ConvENIO el que suscribié
la Conferencia, sino, més bien, cada produc-
tor independientemente manifesté en dicha
reunién, el deseo de reducir su produccién. Lo
anterior traducido literalmente en inglés sig-
nificaria que hubo en ‘‘general understanding”
y no un ‘‘agreement”’. Se nos informa que este
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procedimiento fué adoptado por los productores
de cobre para evitar la reaccién desfavorable
que ecstaba principiando a producirse entre
varios de los miembros de la Comisién Federal
de Comercio, los que habian indicado que dicha
limitacién de produccién no era valida de
acuerdo con la Ley Sherman contra los trusts.
(Sherman Anti-Trust Law).

Es la opinién de algunos productores de
cobre que asisticron a la Confercncia, que
no hay ninguna provisién en la Ley Sherman
que prevenga en manera alguna la decisién
acordada por la Conferencia, pero, natural-
mente, como las interpretaciones a dicha ley
pueden ser varias es de creers¢ que la ltima
palabra deberan decirla la Comisién Federal
de Comercio y el Departamento de Justicia.
En la Conferencia prevalecié una atmésfera de
optimismo en lo gue se refiere a la actitud del
Gobierno de los Estados Unidos, debido a que
el Presidente Hoover es un ingeniero de minas
lo que le permitira comprender méis a fondo
los problemas de los productores de cobre v
simpatizar con la decisién acordada.

Fomentando la industria

nacional

EN BREVE ENTRARA EN

VIGENCIA LA LEY HARINERA

Un importante editorial publicado en el
“El Diario” de esta capital en fecha 21 de No-
viembre, manifiesta que circula en el comercio
local la versién de que la Excma. Junta Militar
de Gobierno tiene el prepésito de dictar un
decreto supremo poniendo en vigencia la ley
harinera dictada por el congreso boliviane.

No necesita de grandes comentarios este
interesante aspecto econémico, ya que, dicha
ley, al establecer fuertes gravamenes para la
internacién de harinas y {rigos extranjeros,
viene a constituir un serio paso en la politica
proteccionista que mnecesitan los paises né
industrializados, como el nuestro, estimulando
v fomentando la creacién de nuevos renglones
industriales.

En estos ultimos tiempos, son varias las
firmas que han invertido apreciables capitales
para la explotacién de la industria harinera y
es de esperar que, una vez en vigencia la ley,
la libre competencia que se producira légicamen-
te entre ellas dard lugar a que se intensifique

la produccién del trigo nacional en tal manera
que abastezca las necesidades de la reptblica.

Oportunamente, publicaremos el texto de-
finitivo del decreto — supremo aludido, cuya
aparicién causard justificado regocijo en nues-
tros circulos comerciales e industriales, ya
que este primer paso significa que el gobierno
no descuida los aspectos salientes de nuestra
economia, y esti dispuesto a desenvolver la
politica del proteccionismo que necesitamos
en gran namero de productos, para estimular
los negocins generales de la nacién, tendiendo
a la industrializacién, que es el norte financiero

de hoy.

Informaciones del

Exterior

Tenemos el agrado de trascribir a conti-
nuacién un importantisimo articulo del repu-
tado economista sueco, Prof. Gustav Cassel,
relativo a los Bancos Centrales y el control
del aprovisionamiento de dinero, seguros de
que su actualidad revestird miximo interés
para nuestros lectores, aparte de la autorizada
fuente de que procede:

Los Bancos Centrales y el Control

del aprovisionamiento de dinero

Por el Profesor GUSTAV CASSEL.

(Articulo tomado del Informe Tri
mestral emitido por el Departamen-
to de Estadistica del “Skandinaviska
Kreditaktiebolaget, Stockkolm.

No es posible alcanzar un profundo co-
nocimiento del problema monetario sin reco-
nocer abiertamente que el banco central, en
virtud de su facultad de controlar el aprovi-
sionamijento de medios de pago, también con-
trola el poder adquisitivo del dinero, cargando
sobre si, por consiguiente, toda la responsabi-
lidad. El banco central ejerce este control
regularizando las condiciones, base de sus me-
dios de pago a disposicién del mercado. De
estas condiciones, la tasa de descuento es la
mas importante, 6, por lo menos, a los ojos
del publico, la més representativa. La ‘“politica
de descuento,”” por consiguiente, es considerada
como una expresién de toda la plitica de cré-
dito seguida por el banco, y tal expresién se
puede usar convenientemente en este amplio
sentido, si reconocemos debidamente que tam-
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bién existen otros medios para.la regulariza-
cién del aprovisionamiento del dinero.

En un anilisis publicado anteriormente
por esta revista, sobre los principios fundamen-
tales que gobiernan la teoria de la politica
del descuento, seguida por los bancos centrales
y dando a la expresion su mas amplio sentido,
tuve oportunidad de demostrar que la estabi-
lidad del poder adquisitivo del dinero siempre
se alcanza colocando la tasa de descuento
de tal manera que sea posible mantener equi-
librio entre el aprovisionamiento de los aho--
rros y la demanda de capital. Es de gran impor-
tancia, efectivamente, que estos principios
generales se determinen en vista del hecho de
que el mercado de capitales estd en realidad
dividido en varias partes con diferentes tipos
de interés, pero el capital siempre preserva
cierta movilidad, de tal manera que, especial-
mente bajo la presién de un cambio ocurrido
en estos tipos de interés, puede trasladarse
facilmente de una parte del mercado a otra.
En vista de las dificultades peculiares que
confrontan en el momento presente a la poli-
tica monetaria del mundo, es particularmente
recomendable entrar en un analisis més intimo
de la teoria.

El problema monetario seria relativamente
simple si el mercado de capitales fuera entera-
mente uniforme, esto es, si el aprovisionamiento
v la demanda para disponer del capital tuvieran
un caracter uniforme. En este caso, en un mo-
mento dado,solamente habria un tipo de interés,
un tipo dnico. Con cierto tipo de interés, el
aprovisionamiento y la demanda se balancearian
el uno al otro, y este tipo pedriamos llamarlo
el tipo de interés “de equilibrio”. Si el banco
central cobrara un tipo de interés méas alto
para sus préstamos, el publico comenzaria
a pagar sus deudas al banco central. El monto
del dinero en circulacién disminuiria y el nivel
de precios de los articulos en general sufriria
también una baja. Lo contrario ocurriria si el
banco redujera su tipo de interés a un nivel
inferior al “de equilibrio”. El pdblico entonces
se prestarfa mas dinero del banco central, el
mercado se veria mejor aprovisionado de dinero
y el nivel general de los precios de los articulos
tenderia a subir., E]l banco central deberia
naturalmente, mantenerse neutral en relacién
con el mercado de capitales, y conformar su
tipo de interés a las necesidades de este mercado.
Pero, como un banco central no puede saber
nunca exactamente el tipo que se necesita en
tal o cual momento dado, para mantener equi-
hbrio en el mercado de capitales, tiene que
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buscar poco a poco, tanteando, el tipo necesario
para mantener estable el nivel general de pre-
cios. Un banco central que procede de esta
manera, podr decir que ha cumplido su misién
de conservar el tipo de interés en el mismo
nivel que el tipo “de equilibrio” del mercado
de capitales.

Ahora supongamos que hay dos diferentes
mercados, uno para préstamos a corto plazo
y el otro para los de largo plazo. Si el banco
central se decide a intervenir en el mercado
solamente en los préstamos a corto plazo,
naturalmente tendra que acomodar su tipo
de interés de tal manera que no altere el equi-
librio en esta seccién del mercado. El resultado
de un cambio en el tipo bancario sera que e,l
mercado para préstamos a corto plazo se pondra
mas ‘‘apretado’”, & viceversa. Pero como en
este momento el Banco sblo esté interviniendo
en una seccién del mercado de capitales, el
cambio del tipo bancario no afectard el apro-
visionamiento de dinero en el pais tan ra_’tpxda
y eficazmente como si el mercado de capitales
hubjera permanecido uniforme.

Estas dos partes del mercado de capitales,
no estan, sin embargo, tan enteramente sepa-

radas. Conformandose a las circunstancias,
el capital tiende a trasladarse unas veces1 d(;el
al de

mercado de préstamos a corto plazo, al
préstamos a largo plazo, y viceversa. Supomeni
do que el capital preserva su mo.vﬂu%ad n,(zrma1
“an apretamiento” o un ‘“aflojamiento del
mercado de préstamos a corto plaz? se hara
sentir tambien en el mercado de préstamos &
largo plazo. La accién que fxfiopte el banco
central, — digamos una reduccion del tipo ban-
cario, — tendrd pronto una repercusion en €
mercado para préstamos a largo plazo.

Si este ultimo se halla bien aprovismn_ado
de dinero, y el tipo de interés cobrado ep,dlc.}xo
mercado, baja, se estimulara a la accwn,m-
dividual, la demanda de capital aul,nentara, y
los billetes del banco central tendran que ser
lanzados a la circulacién en proporcion aunl
mayor. La subida de los precios en gen?r_al,
que serfa resultado natural de una pohtxcal
més liberal que adopte el Banco Central en e
mercado de préstamos a corto plazo, se inten-
sificaria ain méas de esta manera. Igualme’n_te,
si el banco central se embarca en una politica
mAs rigurosa en el mercado de préstamos a corto
plazo. Debido a la falta de dinero en este mer-
cado, el capital serfa retirado del mercado de
préstamos a largo plazo. Esto traeria _como
consecuencia un “apretamiento’” de este ultimo



NOVIEMBRE DE 1930

T et S S W P S S

mercado, y el resultado final seria intensificar
la baja de los precios.

Perc en el caso de que esta movilidad
normal del capital fuera impedida de alguna
manera, la intervencién del banco central en
el mercado de préstamos a corto plazo, no de-
jaria de ejercer su influencia, pero si, ésta
seria menos efectiva. Las cosas parece que
presentan este cariz al mundo en los momentos
actuales. El mercado de préstamos a corto
plazo estd extraordinariamente bien aprovi-
sionado de dinero, al mismo tiempo que éste
falta en considerable proporcién en el mercado
de los de largo plazo. El traslado natural de
fondos de un mercado hacia el otro, se retarda
por la actitud de “esperar y ver” que adoptan
los capitalistas en general, en vista de la incer-
tidumbre que caracteriza la situacién econo-
mica del momento.

Esta situacién anormal se ha agravado
por las barreras politicas que se han levantado
contra la concesién de empréstitos permanen-
tes a ciertos paises del extranjero. Esta politica,
cuyo ejemplo mas sobresaliente esta dado por
Francia en este momento, tiende a aumentar
el activo liquido en el extranjero, y consecuen-
temente, a saturar el mercado de préstamos
a corto plazo. En estas circunstancias los ti-
pos bajos de interés fijados por los bancos
centrales tienen el mero efecto de aportar
adn mas dinero en este mercado. Pero como el
traslado natural de fondos de este mercado al
de préstamos a largo plazo esta controlado,
esta abundancia de dinero barato no ejerce
su habitual efecto de estimular a la accién
individual productiva. De aqui, que los tipos
bajos de interés fijados por el banco central
no aumentan el aprovisionamiento de medios
de pago en la forma normal, y consecuente-
mento, son menos eficaces que de costumbre
en el control de la baja de los precios, 6 viceversa.

Sin embargo, no debemos concluir inme-
diatamente por ello que los bancos centrales
han perdido todo control sobre el mercado
.anonetario, y estdn por consiguiente, impo-
sibilitados para detener la caida de los precios
Una reduccién méas severa de la tasa de descuento
indudablemente que traeria consigo una mayor
circulacién de dinero, ocasionando asf, un au-
mento de los precios en general.

Pero tal politica tendria el inconveniente
de ensanchar atn més el margen entre los
tipos de interés para préstamos a corto y largo
plazo. Como siempre es recomendable que
existan relaciones normales entre ambos mer-
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cados, los baricos centrales se verdn obligados
a extender sus actividades y hacer sentir direc-
tamente su influencia en el mercado de préstamo
mos a largo plazo.

En realidad, el mercado monetario es un
asunto mucho mas complejo de lo que se puede
deducir de este articulo. En muchos paises el
negocio del descuento en los bancos centrales
estd casi totalmente limitado al redescuento
de letras en posesién de los bancos comerciales,
Puede ocurrir, sin embargo, que los bancos
comerciales no se encuentren tan deseosos de
prestarse del banco central. En tal caso, el
cambio de la tasa de descuento afectard al
mercado, restringido de esta manera, a tal
extremo que la eficacia de la politica de des-
cuento de un banco central se verid considera-
blemente aminorada. El banco central se vera
obligado entonces a aumentar sus préstamos
més alld de este reducido limite, y a procurarse
otros medios para controlar mis efectivamente
el aprovisionamiento de dinero destinado al
mercado de capitales.

Pero siempre que se trata de una exten-
sién de esta naturaleza en las actividades
del banco central, es de muchisima importancia
el tener presente que la funcién ‘nica del banco
central es la de regular el aprovisionamiento
de los medios de pago. Hay que ser muy en-
fatico sobre este punto en vista de la errénea
nocién que existe de que un banco central
deberia tratar de ejercer un control activo
sobre el mercado monetario. Cuando la prensa
financiera considera si un banco central esti
controlando o né el mercado, las observaciones
a que dan lugar Jas opiniones emitidas por los
diarios, tienden a ser caracterizadas por esta
errada idea. No es la ocupacién de un banco
central el control del mercado de capitales.
El banco central, como se ha indicado maés
arriba, debera tratar siempre de arreglar sus
tipos de interés al nivel necesario, o tan préxi-
mo a él como sea posible, para mantener equi-
librio en el mercado de capitales. Desviarse
de esta norma de conducta seria permitible
solamente cuando el banco central considere
necesario el elevar o bajar el nivel de los precios
Hasta cierto punto esta politica seria aconse-
jable cuando se considere necesario el corregir
anteriores desviaciones de un mnivel de precios
en general que se hubiera considerado normal.

El] admitir que sea necesario para un banco
central salir de los limites de la tradicional
politica del descuento, no implica de ninguna
manera el abandono de cualquiera cosa de
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importancia mixima en la teoria general del
control ejercido por el banco en el aprovisio-
namiento de medios de pago y en el nivel ge-
neral de los precios de los articulos. Lo que es
de fundamental importancia en esta teorfa
es que el banco central puede desde luego
controlar el aprovisionam iento de dinero re-
gulando debidamente tudas sus operaciones
de préstamos. En cuanto a lo que se debera
hacer en estos casos, o en cuanto a la clase
especial de préstamos que el banco debera
escoger, es cuestién de practica, y la manera
como se empleen estos recursos no afectard
de ningtn modo la validez del principio general
Se debe ser muy enfatico al respecto =n vista
de los esfuerzos que se hacen para desvirtuar
esta teoria, mencionando que han habido casos
en que la tasa de descuento ha resultado ser
un instrumento muy imperfecto para regular
el nivel de los precios.

En la actualidad se nota una tendencia
para evitar el redescuento en un banco central.
Esto es debido en parte a que algunos ban-
cos comerciales temen perder algo de su pres-
tigio si tienen que verse dependientes del banco
central para esta clase de operaciones, y sen-
cillamente dejan de acudir a él. En Nueva
York, por ejemplo, un banco comercial de
primera categoria no desea deber ningin favor
al Federal Reserve Bank. Con la excepcién de
préstamos a muy corto plazo, destinados a
hacer frente a meras necesidades del momento,
el conservar estricta independencia del banco
central es considerada nada menos que una
cuestion de honor. Y en otras partes estas
ideas también estin ganando terreno. Los
bancos comerciales que manifiestan esta opinién
prefieren obtener dinero del banco central, ya
sea vendiendo dinero extranjero, o importando
oro para luego venderlo al banco central. Esto
ha dado por resultado el que en los bancos
centrales se vaya aumentando la cantidad de
de oro en sus bévedas, lo mismo que la canti-
dad de dinero extranjero, mientras que la
cantidad de letras del pais disminuye gradual-
mente. Por ejemplo, el Riksbank de Suecia, a
fines de Julio, 1930, tenia en letras del pais
solamente 43 millones de kronor, mientras que
en dinero extranjero tenfa poco menos de 360
millones de kronor. En junio, 1930, los “‘Re-
porting Member Banks” (bancos principales)
de Nueva York, debfan al Federal Reserve
Bank, por término medio, 5.5 millones de
dollars solamente, contra 115 millones, pro-
medio de los dltimos cinco afios. AlGn esta
dltima cifra resulta insignificante en propor-
cién con el movimiento de los bancos. La “Ban-

que de France” tiene 25 millares de dinero
extranjero, mientras que el total de sus pose-
siones en letras del pais y préstamos internos
no alcanza a una tercera parte de la suma
mencionada.

En estas circunstancias la tasa de descuento
se encuentra en un campo muy estrecho para
ejercer su influencia, de tal manera que un
cambio en el tipo no tendria, a lo mejor, todo
el efecto que se pudiera pensar. En estos casos
el banco central tendria que hacer sentir su
influencia de alguna otra manera. Y para
que su politica de descuento sea méas efectiva
tendrd que recurrir a contribuir al desarrollo
de un activo “mercado de aceptaciones” en
el que pueda comprar aceptaciones bancarias.
Un mercado de esta naturaleza ya existe en
Nueva York desde después de la guerra y
tiene en la actualidad enorme movimiento.
Otro medio del que disponen los bancos cen-
trales es el de conceder préstamos a plazos
mas largos de lo que se acostumbra fijar en el
caso de letras de cambio, es decir, seis meses
o un afio. De esta manera el banco hara sentir
algo de su influencia en el mercado de préstamos
a largo plazo.

Cuando el banco cenfral desee entrar en
relaciones directas con este Gltimo, siempre
podré acudir al recurso de comprar y vender
bonos. Este método ha sido puesto en practica
desde hace mucho tiempo por el “Bank of
England”’, como medio para dar mayor eficacia
a su politica de descuento. Actualmente este
método también se ha introducido en los Esta-
dos Unidos, donde lo estan practicando ahora
en escala adn mayor. Si los “Federal Reserve
Banks” desean adoptar una politica de des-
cuento méas rigurosa, comienzan por lo general,
a vender valores del Gobierno deq los Estados
Unidos, y este paso se puede dar aun antes
de elevar la tasa de descuento. Si, por otro
lado, los “Federal Reserve Banks” desean
aumentar ¢l monto del dinero en circulacion,
pueden presentarse como presuntos compradores
de valores del Gobierno. Este recurso ha dado
prucbas de ser muy efectivo. Por ejemplo,
en este afio, los” Federal Reserve Banks,”
habiendo decidido sobre la adopcién de una
politica de descuento més liberal, aumentaron
la cantidad de sus valores del Gobierno a una
suma superior a 500 millones de dollar..s. (El
promedio para Junio 1930, fué de 571 millones
de dollars contra 179 millones en Junio, 1.929.)
Si no hubiera sido por esta circunstancia, la
“deflacién” en los Estados Unidos hubiera
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sido mucho mas marcada de lo que fué en rea-
lidad. En vista de estos hechos seria absurdo
negar que la compra de bonos es un recurso
con el cual un banco central puede contar
para aumentar realmente el aprovisionamiento
de dinero y contrarrestar una baja en los pre-
cios. En el caso que acabamos de considerar,
este remedio se hubiera podido aplicar natural-
mente en escala mucho méis importante. Asi,
en la Circular Mensual del “Royal Bank
of Canada” se expresa la opinién de que la
baja de los precios podria haber sido contra-
rrestada silos “Federal Reserve Banks’ hubieran
aumentado a tiempo el nimero de sus valores
del Gobierno en mil millones de dollars mas.

Presentindose como un presunto com-
prador de bonos, el banco central ocasiona
una subida de los precios de estos bonos y
contribuye de esta manera a reducir su ren-
dimiento. El banco central pone al mismo tiem-
po més dinero en circulacién. Los resultados
son asi los mismos que cuando el banco central
concede préstamos a un tipo que es algo menor

que el que se cobra en el mercado monetario,
usando al propio tiempo su dinero. El resultado
final en ambos casos seria el provocar un au-
mento en el nivel de los precios 6 contrarrestar
su baja, si tal ocurre.

Hemos pasado revista a varios recursos
para controlar el aprovisionamiento de dinero,
los que, en los Gltimos afios, han sido puestos
en practica en gran escala, la que sin duda
serd atin mayor con el tiempo. Confrontdndose
pues, estos hechos, ;qué fundamento hay para
decir que los bancos centrales no cuentan con
los recursos apropiados para hacer efectivas
las medidas a su disposicién para regular el
aprovisionamiento del dinero, y con él, el
nivel de los precios? Sin reconocer el hecho de
que los bancos centrales son tnicos soberanos
en este terreno, no se podria formular siquiera
una verdadera teoria de la politica monetaria.
Y el reconocer esta verdad es simplemente
indispensable si el mundo va a llegar algén dia
a una satisfactoria estabilizacién de su sistema
monetario.
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Situacién del Banco Central de Bolivia

ACTIVO

Oro
Oro sellado

Oro en barras

Monedas bolivianas de plata
Depésitos oro a la vista en Londres y New York

Total del en_cqje legal
Monedas bolivianas de miguel
Billetes y cheques de otros Bancos bolivianos
Depésitos oro en el Exterior
Monedas extranjeras
Giros y Letras de cambio pagaderos en el exterior

Total Activo en efectivo
Bancos Asociados: Redescuentos
Pdblico  Préstamos y Descuentos
Cuentas Corrientes
Documentos Vencidos y en Ejecucién
Documentos Castigados
Vales a la Vista
Gobierno Nacional ;Préstamos y Descuentos
Reparticiones Gubernativas;~ Préstamos y Ctas. Ctes.

Inversiones.

Bonos Fiscales

Letras Hipotecarias. Acciones, Etc.
Otras inversiones

Varias Cuentas

Inmuebles

Muebles

Agencias

Cuotas adeudadas — Acciones Clase B.
Material de Billetes y Regalia

Op. Pendientes y otros activos

Suma el Activo

PASIVO
Billetes en Circulacién’ <
Depésitos
Bancos Asociados
Piblico
Gobierno Nacional
Reparticiones Gubernativas
Libranzas
Otros depésitos

Total de circulacién y depésitos
Varias Cuentas
Agencias

Op. Pendientes y otros pasivos

Capital
Accionesde la Clase A

C

Fondo de Reserva
Fondo para Futuros Dividendos

Suma el Pasivo

Porcentaje: Total encaje legal a circulaciény depésitos
Porcentaje: Total activo efectivo acirculacién y depésitos

2®, SEMANA — DIA 15

1a, SEMANA — DIA 8
R _ !
| _
2.662.745(22 2.662. 418 56
89.179)68| 2.751.924:90] ~ 97.181 24| 2.750.599|80
399. 71740 39.818|o5
50.795. 060 — 30.795. 060|—
33. 586. 702 30 33. 594, 478|75)
1.376.020/ 14 Ul 1.570.55481
11. 116/03 104. 760,67
4.422.687l60 4.095. 06567
7. 471|83 5329018 -
2.777.686(03| 8.594,981/63| 2.791.046(03| 8. 366. 75636}
42.181. 68393 |41, 961. 235]11}
2.327.721103 1.965.748/61 ,
10. 251. 63729 10. 233.920/19
4. 468.731(76 4. 430. 646/18
1.658. 011/32 1.712. 505/62
803 — 802|—
169. 840|127 169. 84027
201, 459|44 201, 459|44
3.113.351(62(22. 191.555/73| 3.098. 166/92|21. 813. 089/23
5.201.601— 5.201.601|—
1. 989, 900,90 2.009. 500/90
21.191[82} 7.212.693|72. ~ 2T.002(39| 7.232.104/29
2.861. 540|45 2. 861.540/45
436, 839/40 437.579,35
2.276. 43240 2.276. 43240
2. 937. 747|532 2.937.747|32
572.808(83 9.085.36840)  663.928(15| 9. 177.027\67
80.671.301(78 " |80. 183. 456/30
33. 462. 079/50 32.911. 116/50
— 460. 439|54
4.191.738(17 3.903. 573|67
3. 397. 586(99 2.875. 41832
1. 558. 33645 1.623. 583|34
4.734.735/10 4. 396. 986/40
316.022(44/14. 198. 419(15' 643, 619/79/13.901. 621/06

271. 09801
698. 859(80

14. 342, 250(—
4.661. 000}—

6. 683. 8256|—|25. 687. 075|—

47.660. 498/65|

969. 957(81

628.042/71
701.83071

14.342. 250 —
4.661.000|—
6.683.825

46.812. 73756

1.329.873

42

25.687.075|—

6. 165. 82688
197. 94344

80. 671. 301|78

70.4707 |0
88.5045 |7

6.155.826|88
197.943|44

80. 183. 456|30

71.7635
89. 6364

7%
%




en el mes de Noviembre de 1930

NOVIEMBRE — 1929

3. SEMANA — DIA 22 4a, SEMANA — DIA 29 4, SEMANA — DIA 30
2.662.398|56 2.662. 198]56 9. 247. 400140
97.181(24] 2.759. 57980 97.181(24| 2.759.379.80 9.247. 400/40
39, 819,65 39. 851155 27. 540/40
30. 795, 060|— 26.795. 160|—] 27. 015, 060|—
33.594. 459145 29. 594. 391(35 36. 290. 000|80
1. 360. 04826 1. 355, 045/05 1. 371, 897/33
15, 42625 10.908:92 45, 08855
4,099, 217/55 8. 420. 052162 13. 403. 390 —
4.013'88 4. 186)76 1. 31593
2.793.553146| 8.272.25940] 2.197.605/60|11.987. 798/95 6. 720, 19093(21, 539, 882(74
41. 866.718/85 41. 582, 190,30 57.829. 88354
1.797. 39545 1.842.333{18
10. 282::460/97 10.946. 115|142 8.981.211{16
4,457, 38481 4. 470. 164(81 7.184.632/94
1. 689.900/21 1. 764. 107!30 1.475.112/90
802{—| C802—| 708|—
169. 84027 169. 840|27 229, 64567
201745944 201. 459,44 1. 520. 842(46

3.098.00552/21. 697. 24867 3. 102.074|81[22, 496.897|23 3, 426, 725(92 22. 818. 877|105

|
5. 201. 101}— 5. 201. 101|— 3.895, 787 —
2.009. 500,90 2. 009. 500/90 612, 39650

20. 887%67 7. 231. 48957 20. 7569/46] 7. 231. 361:36 7.00726; 4.515.190!76

2.850.60545 2.850.605/45 3.061.365'84
437, 409|55 438.159/55 462.67371
2.276. 452140 2.276.432,40 3.504. 514]20
2.957,747,32 2.937.74732 577. 357193
657. 425'05 9.159.619!77|  700.227\08; 9.203.171:80, 717.908!61| 8. 323.820/29
| 79.955. 07686 80.513.620/69 93.487.771(64
32.531.994 32.479.478 50 43. 309. 013|—
339. 489/57 1. 201. 906/39 4. 290. 161|187
3.953, 475133 4. 085.838|27 6.116. 53654
2.595.892/10 2.244,921/11 1.741. 434/48
1.706. 67782 1.838. 31594 2, 586.274|25
4.747. 20726 4.600. 027)47, 1. 495. 940/36
813.772149(14.156.514|57|  607.465(71{14. 578, 474,89| 1.207.897|46|17. 438. 244/96
46. 688. 508(57 47.057.953(39 60.747. 25796
492, 23923 612. 538,85 411.132|29

733.483\74| 1.225.72297|  802.28313| 1.414.821/98] 815. 44018 1.226. 572(47

14. 342, 2501— 14. 342, 250|— 14. 342, 250|—
4,661,000 — 4. 661, 000 — 4.783. 800|—,

6.683. 825|—|25. 687.075|—| 6.683. 825—|25. 687.075|—1 6. 683. 850|—|25. 809. 900|—

6.155.826!88 6. 155.826(88 5.704. 041/21

197.943|44 197. 94344 ——

79.955.076|86 80. 513. 620/69 93, 487.771|64

71.9544 |9, 62.8892 |9, 59.7393 |%

89.6724 |% 88.3638 |% 95.1975 |%}
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BANGO GENTRAL DE BOLIVIA

UNICO BANCO EMISOR CREADO POR LEY DE 20 DE JULIO DE 1928
A BASE DE LA REORGANIZACION DEL

BANCO DE LA NACION BOLIVIANA

—
Capital Autorizado................................. Bs. 30.000.000.—
Capital Pagado ............... .cccooeoviviiiiii. 77 25.809.900.—
Fondo de Reserva.........................ccccuuuvne... 7”7 5,946.925.71

Direccion TeLecririca: NAVIANA”

OFICINA CENTRAL.: LA PAZ

. Cochabamba, Oruro, Potosi, Riberalta,
AGEN(:IAS Santa Cruz, Sucre, Tarija, Trinidad ::

%__—— st

e —
Imp. RENACIMIENTO — LA ias

r——
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