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ESTARNO

Nuevamente sufre e! estafio una deprecia-
ci6n considerable en su cotizacién mantenién-
dose, durante la primera quincena de mayo,
aproximadamente alrededor de £ 106 —/— la
tonelada.

Se esperaba que el acuerdo- firmado en
Londres hace pocos meses y .en el que inter-
vinieron los principales pafses productores de
este mineral, sefialando cuotas anuales fijas
para cada productor, vendrfa a equilibrar la si-
‘tuacién, relacionando el total de dichas cuen
tas con las necesidades del consumo mundial.
Se afiadia a tales previsiones, una optimista
reaccién en las cotizaciones generales de ia
Bolsa de Nueva York, por lo que se pensaba
que el periodo més agudo de la crisis esiaba
vencido. .

! Infelizmente, los valores en general han
sufrido nuevas fluctuaciones de baja, a lo que
se ha reunido el aumento del “stock® visible
de estafio, mientras paralelamente se contraia
el consumo. Es decir, nuevamente la situacion
del mincral atraviesa por una etapa penosa y
de graves consecuencias.

No obstante, es de esperar que el plan de
racionalizacién adoptado en Londres, dari er
pocos meses mAsg sus resultados, pues hasta
entonces las reservas vigibles acumuladus en
enormes cantidades en los ultimos afios, serds
absorbidas en el mercado de consumo.

Particularizando el caso a nuestro pafs,
conviene recordar que el problema estanifero
de Bolivia — como lo dice acertadamente “El
Diario” — estd avocado a un problema de cogz-
tos v mientras el nivel general de vida en la
reptblica sea tan elevado como hoy, sc halla-
14 siempre en desvientajosas condiciones para
rompetir con los productores de otros palses.

Obgervadores autorizados . atribuyen 1Ia
jpueva pergpectiva desfavorable a que; a raiz
ile 1a bonancible época de 1927, se muitipli-
caron los productores de alto costo frente
it log cuales se neutralizan en buena parte
Ios proyectos de restriceién voluntaria y co-
octiva, de tal modo que apesar de la dismi-
nucién por otra parte d2 la produccién, gran-
des existenciag se han venido acumulando co-
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mo efecto del poco consumo y de la cipaci-
dad excesiva de las plantas productoras.

El consumo ha disminuido en forma apa-
rente, de 168.020 a 145,190 toneladas y el to-
fal de “stocks” visibles alcanza a 51.030 tone-
ladas o sea un 40 por ciento méds que a fines
de 1929. El mercado se ha mostrado escépti-
20 con referencia a una nueva reduccién y es-
pecialmenta el mercado oriental ha seguido
vendiendo fuertes cantidades a plazo.

Buscando nuevas posibilidades de consu-
mo para el estafio, se investiga activamente
sobre su aplicacién en capas sobre planchas
de acero, estudidndoselo también en capas me-
joradas de estafio sobre cobre usado en cableg
y sobre utensilios usados en las lecherias y
de alimento, en el desarrollo de aleaciones de
plomo con estafio para cafierfas de agua, plan-
chas para techosg y cafierias de desagiie, para
aumentar el uso de estafio en descansos de
metal blanco, estafiamiento del hierro fundi-
do, relacionado esto con la gran importancia
de la construccion de descansos para maqui-
naria como ser los motores Diesel.

El Comité Internacional que reglamenta-
ri la produccién y exportacién del estafioc mun
dial se esfuerza por obtener de los gobier-
nos de Siam, Birmania y otros paises, su ad-
hesién al plan de restriccién proporcional
obligatorla mediante cuotas fijas.

De otro lado, Mr. Hovig, experto en cues-
tiones estafiiferas de nacionalidad holandesa
apunta la necesidad urgente de que el control
sobre el estafio se haga entre otras cosas,
mediante la mantencién de los “stocks® visi-
bles alrededor de 50.000 toneladas para amor-
tizar toda diferencia posible entre la produc-
cion y la demanda. Pero, si una tal cantidad
fuese muy considerable para ser manejada
por personas intermediarizs, un sindicato re-
tirarfa provisionalmente del mercado ciertas
partidas de esos “stocks?.

Otro aspecto digno de considerarse es el
expuesto por un grupo principal de producto-
res mineros de estafio en Malaya los cuales
se han quejado de que el Gobierno inglés ha
aceptado lag cldusulas del Proyecto de Cuota
para la venta del estafio sin consultarles so-
bre el particular, lo que es injustificable si
se tiene en cuenta que ¢l gobierno de esa na-
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ci6én tiene anunciado que no acepta responsa-
bilidad alguna financiera sobre la decision
que ha tomado. Arguyen, ademds, que se hr
convenido en un Plan de Restriccién en ol
que han tomado parte todas las personas in-
teresadas, sin que produzca utilidad alguna,
pues parece que el remedio es peor que la
enfermedad de super-produccién dado el esta.
do actual del mercado estafiifero.

Resumiendo, no puedes decirse que sean
favorables las perspectivas que se presentan
para la industria del estafio. Después de uni
fugaz alza, que llegé hasta las 124 £ —/—
la tonelada, otra vez la cotizacién oscila alre-
dedor de £. 104 —/— por tonelada, siendo

atribuible esa baja, en el curso de un solo

. mes, a que fuertes cantidades de estafio han
sido lanzadas al mercado para cubrir algunos
descubiertos producidos por la falencia de una
importante firma de corredores en el extran.
jero.

Esto demuestra, claramente, que las medi-
das adoptadas por el Comité Internacional pa-
ra la reglamentacién de la produccién y de la
exportacién .del estafio, no son muy eficaces
ni pueden, por ahora, llegar al fin que persi-
guen o sea la estabilizacién del precio del
estafio a un nivel que permita utilidades ra-
zonables. Cualquier desequilibrio entrz la pro-
duccién y el consumo, maxime si no disminu-

PRECIO DEL ESTANO

ANUALES

No obstante, podemos ser optimistas afir-
méandonos en la creencia ‘de que una reaccion
lenta, pero saludable, se operard en los proxi-
mos meses. En el curso de este afio, la coti-
zacién parece que se mantendra relativamen-
te baja, pero ya en el primer semestre del afio
venidero su mivel serd mds favorable a raiz
del aumento que se espera se produciri en
el consumo.
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ye el “stock" reserva; dificultara la realiza- Ia cotizacion del estofio durante el mes
cién_del plan propuesto en Londres. de abril, ha sido de £. 119.15.0 por tone-

lada precio més bajo y £ 112.7.3 la tone-
lada. como promedio, contra un promedio de
£. 162510 la tonelada que en el mismo mes
alcanz6 el estafio en 1930.

POLITICA CAMINERA

La economia moderna contempla toda po-
litica vial como uno de los factores mas efi-
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. caoces ‘para.el progreso. de.los puzblos,. Acor--
tar distancias, vincular intereses, ahmar tlem-
po -y, facilitar el intercambio de productos..
.es la sintesis del programa vial que leva
civilizacién por doquier 'y abre incansabbzmen-
te ‘nuevas -fusntes. para’ explotacién de Ias ri-.
quezas de ‘1a tierra. R .

i En pafses como el nuestro, cuyo subsue-

10. pose2 endrmes reservas para.el po.venir,
hay un eampo. propicio en grado:.sum)> para
desarrollar- una politica de vialidad progresi-
va, Asi 1o han comprendido en los, wltimos
afios nuestros gobiernos y hoy es laudable ad-
vertir el esp'ritu-animoso y tesonero con qu2
. los poderes publicos se ocupan de estudiar
el 1mp01tant simo ‘factor des las comun!cacio-

nes.

'I‘ntre las prinéipalcs vias actualmente en
estudio, se atribuye fundadamente gran impor-

tanecia al camino Chulumani--San Borja, que -

pasando por. los. Yungas, vendria a unir las
feraces regiones del noroest2 boliviano con la
meseta occidental, basiadose en la necesidad
de abrir rutas para el trarkido de los ganados
benianos que ‘tendrian ficil colocacién en los
mercados del altiplano ¥ en otras plazas de
la 1‘9pub11ca ;

. Mds de 3.000.000-- de bolvianos salen
anualmente del pais por concepto de importa-
cion. de ganado extranjero. Esta fuga de ca-
pital, en perfodo de [ranca crisis, constituye
un factor adverso para la economia nacional
y de wevitarse, muchos serfan los beneficios
que es..s sumas producirian quedindose en el
pais. Hasta ahora, el tratado de comercio que
tenemos -suscrito con la vecina repiblica del
Pertt y gue.prohibs ¢l gravamen del ganado
en pie importado de-tarritorio peruano, hace
imposible una politica proteccionista de nues-
tra ganaderia, pero felizmente el M. Senado
Nacienal,: entendiendo gre las condiciones co-
rerciales de ambos paises han cambiado en

mucho . durante 25 afios, acaba de sugerir al

Poder Ejecutivo el desahucio del tratado de
comercio con el Peri.

. Szmult{meamente, la prensa viene ocupin-
dose acertadamente: del interesante proyecto
de financiar-:l caming al ‘Beni por ‘San Borja
para cuya realizacién el DBanco Central de Bo-
livia tiene ofrecida su cclaboracién por tra-
tarse de una obra que interesa eminentemen-
te al. futuro econdémico (e la mepiblica. En
nuestro boletin No. 17, pigina 16, y en el Me-
morial presentado. por los Bancos Nacionales
en respuesta al informe de la Camara Nacio-
nal de Comercio, se cxpresd, en el sumario
de conclusiones que por lc que se refiere al
aspecto econémico, inciso 20.) YKl Banco Cen-
tral de Bolivia estudiard de inmediato y. co-
adyuvard también .directamente la financia-
cién de un camino de Yungas al Beni con el
obJero de buscar mercaflos al mercado. be.
aiano” . . .

‘En este sertido,

solaborando en la medida ‘de sus posibilida-
des para que se realice }a financlacién de es-

nusstra institucion estd

.
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&£ lmportantfslma vla a ln brevedad p')s!bln
¥ esperamos ‘que en- naestro préximo boletn
podremoa ya adelantar algunos pornienores de
cémo se ha de: financlar el empréstito perti-
aente y la fécha de iniciacién de los trabajos,.
‘costa de.la obra, ete, usl como los prineipa:
les aspectos y ventajas que ofreceral el canyi-
no al Beni.

Es asf, ei estas obras de primordial ints.
rés patriétice, de -caricier macional y neta-
mente productivas, en-las que ¢l Banco Cen:
tral de Bolivin pone y pondrd siempre todo

.8u apoyo,, para contribuir, dentro de las pres-

cripciones legales, a2 un gradual sensancha-’
miento de las fuentes activas’ de trabajo .de
la . nacién y especialments en casos como és
te, donde el interés de una politica.vial, siem-

" pre digna de toda consideraci6n, esti direc-

tamente relacionado con el interesante proble-
ma de independizar nuestra industria ganade-
ra, fomentando e! intercambio comercial de
las regiones del Noroeste bolivlano con la zo-
na occidental

'DEUDA EXTERNA DE BOLIVIA

A fines del afio pasado, viajaron a Nueva
York los sefiores. Carlos Victor Aramayo y Al
berto Palacios, quienes juntaments con el -se-
fior J. Arturo Arguedas, fueron d=zs’gnados
por el .Gobireno de Bolivin para tratur el ve
ajuste de nuestra Deuda Externa.

Esa Comisién Financiera, que tuvo por mi-
sién principal entrar- en arreglos .con los te-
nedores de Bonos de' los diversos cmprésti-
tos de Bolivia, después de una larga y labo-
riosa negociacién, ha llegade a - soluciones ga-
tisfactorfas, por el momento, que ‘mas tar
cuando ‘sobrevenga ‘¢l equilibrio financiero
mundial, facilitarin la recrganizacién de nues-
tra Deuda Externa sf el pafs acepta e inte:
preta prudentemente tales soluciones.

Entretanto, lo fundamental es subrayar
que nuestros acreedores e han dado perfecta
cuenta’ ‘de las causas que han producido Ia
erisis econémica boliviania y haciendo honor &
nuestra buena fe ¥ al desec que tenemos para
seguir cumpliendo con- nuestras obligaciones
externas, han comprendido que el finico medio
para’ irlas llenando es el de ajustarlas a su
capacidad de pago una ve cumplidas las -ne-
cegidades imperiosas ¢ imprescindibles de la
administracién piblica.

Los contratos. firmados-por Bolivia conce-
den determinadas rentas e fmpuestos a nues-
tros acreedores como. garantin y como base del
sarvicio de intereses y amortizacion. El hecho
de que Bolivia pneda p:agar de acuerdo con
-su potencialidad econ6émiea, sin alterar expre-
samente log contratos. tirmados para lo que no
estdn autorizados los bauqueros fideicomisatrios
o representantes dz los tenedores de bonos,
modifica sin embargo, tucitamente, esas condi-
clones, abr;endo una posltmva ventaja para el -
pafs. -
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.Mas, para. que -esté .nuevo .plan de pagos
sea de efectiva realizacion, beneficidndonos en
la prictica o sea en nuestras relaciones con
nuestros acréedores, es de primordial. impor-
tancia que el Estado inierprete en sus verda-
deros alcances este provecto, procurando rea-
lizar las mayores economias posibles .y ajus-
tando su administracion figcal a un presupue&
to nivelado.

Don Carlos Victor Aramayo,‘ miembro de
la Comisién Finapciera, -ha. publicado en la
prensa local una serie de importantes articu-
los relativos a algunas gestiones de la mision
que le cupo desempefiar con- sus: colegas los
sefiores Palacios y Arguedas y -otros asuntos
.financieros que por la claridad de: la. exposicién
y el alto interés que revisten en los actuales
-momentos, creemos fml reprodycir a conti-
nuacioén: .

' LA DEUDA EXTERNA

“Los miembros de la Comisién Financiera
que viajé a Nueva -York presentaron oportuna-
mente al Gobierno informes; memorindums y
cuadros de cédleulos relativos a su niision; ade-
més, en sesién de Gabinets, . hicieron una expo-
sicién verbal de la situacion actual’ de 1a Deu-
da Externa.

Pero el publico que no t.lene aceas0 a esta
documentacién, continfia preguntdndose cual ha
sido concretamente el resultado de la misién.
Los diarios de La Paz, no han podido explicar-
selo desde sus columnas. Frocuraré hacerlo. en
la forma més breve y sencilla-

Hay que recordar, ~n primer lugar, que los
Banqueros: como . Fideicomisarios que son de
los diferentes .empréstitos, no-estdn facultados
para hacer alteracién alguna en-los textos de
los contratos. De suerte que, para considerar
cualquier modificacién, habria sido necesario
reunir a todos los tenedores de bonos y ohtener
la aceptacién de cada uno de ellos. Esto era
evidentemente imposible. Por otra parte, el
crédito y la dignidad nacionales imponen el res-
psto escrupuloso de los contratos pactados por
la Repiblica, por duros Gue parezcan; y los
Comisionados no quisieron en ningin momento
ni admitir siquiera que la Republica se reba-
jase a solicitar condescendencias de parte de
sus acreedores. Al coutrario, tanto en sus con-
ferencias con los banqueros cuanto en los dos
comunicados oficiales que hicieron a los tene-
dores de bonos, los Comirionados insistieron
siempré en la intepcién de ‘la Rephblica de
cumplir sus- obligaciones completa y abﬂoluta-
‘mente en todos sus detalles,

- El plan de los Comisionados, preparado du-
rante el viaje a Nueva York, consaistia senci-
llamente en negociar con los bangueros la. emi-
si6n de un empréstito de conversién. Se supo-
nia que, dado el precio bajo de usura del di-
nero, habria sido posible acordar para este
nuevo empréstito, un interés muy inferior al
-que rige en los contratos vigentes. El dinero
que se habria conseguido en esta forma se ha-

4

br(a invertido Intesramente, en Ia cOmpra 3

cancelacién de los ‘bonos.- de los empréstitos
existentes. . Se habia ‘tropezado, por clerto,
con la cliusula del conitrato de 1922 que prohi--
bfa la conversién antes de 1937; pero se es-
peraba poder salvar esta dxﬁcultad Caso .con-
trario, la operacién se habria limitado & la con-
versién de los emnréstitns “de- 1927 y 1928.

5

Al llegar a Nueva York, la Comistén se dio
cuenta. inmedigtamente de gue su plan no era
viable. La situacién del mercado de bonos ex-
tranjeros-era tal qus no ge podia ni pensar
en nuevas emisiones. ¥Yuho, pues, que abando-
nar este .primer plan y estudiar una serie de
alternativas que seria largo enumerar. Basta
con decir que fueron sucesivamente descarta-
das, .después de prolon"adas negociaciones y
modiﬁcaclones L

- Por tiltimo, después de agotar todos ‘los
medios posibles para evitar la falencia, la Co-
migién tuvo que inclinarse ante las circunstan-
clag y esbozé un plan general de administra-
cién financiera que descansa sobre dos prlnci-
plm fundamentales:

1) La intencién de la ReptGblica de cum-
plir sus obligaciones integra y absolutamente.

2). La capacidad de la Rep‘ﬂblica para ha-

‘cerlo.

Es decir que, por un lado, los Banqueros
reconocen perfectamente. que la Reptiblica ne-
cesita un clerto minimum de dinero para- sus
gastos de administracién, y que, por ende, su
“capacidad de pago” entra recién en juego des-
pués de satisfacer estas imprescindibles nece-
sidades de su vida naclonal. La Repdblica; por
su parte, reconoce que la buena fe le obliga
a reducir esos gastos administrativos hasta don-
de pueda buenamente hicerlo sin comprometer
;;1{ orden pﬁblico ni las necesidades del Go-

erno.

3

Sobre esta base se confeccionaron una se-
rie de proyectos de presupuesto que debfan
aplicarse en log préximos diez afios. Para ello
se_partié6 de la hipétesis de que el precio tér
mino medio del estafio en 1931, serfa solamen-
te (v £. 105 la tonelada, y que irfa subiendo
gradualmente ese precio hasta ‘alcanzar a £,
¥16 en 1936 y que este.precio se mantendria
en 1937, 38, 39 y 1940, Yo que parece razona-
ble esperar. Y hay que‘advert{r que en -este
céimptito de probables rentas de la nacién no
se ha tomado em cuenta lu posibilidad de nue-
vos tngresos, como por-ejemplo el de lIa parti-
cipacién del Estado en lcs yacimientos petro-
liferos. Admitiendo, pues, esta gradual recupe-
racién en las rentas naclonales, se dispuso que

‘cnalquier incremento seria distrlbumo én lay

proporciones siguientes:

e aqut el -cuadro de proyecto de presu-
Tuusto para diez 'afios:



" INGRESOS PROBABLES Y PROYECTO DE PRESUPUESTO-DURANTE UN TERMINO DE DIEZ ANOS

!ngreco; . probables

Adminis-

.~

; be,uda

Déficit 1930y .

Guerra Deuda Deuda Carreteras I " servicio. emprés- H
tracién Interna _ Flotante -etc. Externa " tito patriStico. . If
1931~Bs. 28644166 15.050.256 7.500.000 322.103 - 691.895 1.000.000 - 1.000.000 2.980.000 .
(Estafio £ 105) ' . : ) : ) ‘ o
1932-—Bs. 82.448.482. 15.245.473 7.500.009 517.319 1.082.237 1.585.647 . 5.537.806 980.000 -
(Estafio £ 135)- _ SRS L : s . o
1933.—Bs. 36.228.440 15.434.211 - - 7.500.009 ° 706.079 1.459.732 2.151.890 7.991.528 980.000
Estafio £ 156) S - ; B o
1934.—Bs. 40.295.784 .15.637.828 7.500.000 909.674 1.866.990 2.762.741 - 10.638.35i 980.000
- (Bstafio £ 176) ; _ : ' ' . ' )
1935.—Bs. 44.695.362 15.857.806 7.500.000 913.371 2.479.813 3.422.677 13.541.895 980.000
- (Estafio £ 195) . CT - ' ‘
1936,—Bs.  49.754.898 16.110.782 7.500.000 913.371 4.605.130 2.500.000 17.145.615 980.000
‘(Estafio £ 215) - E .
1937.—Bs. - 49.754.898 - 16.111.000  7.500.000 913.371 '4.604.912 2.500.000 17.145.645 980.000
. (Estafio £ 215) v : , : . : L
1938.—Bs. 49.754.898 ~ 16.111.000° 7.500.002 913.371 4.604.912 2.500.000 = 17.145.615 980.000
"~ (Estafio £ 215) . ‘ ' - ; " o L
1939.—Bs . 49.754.898 - 16.111.000 7.500.6G00 - 913.371 4.604.912 2.500.000 17.145.615 980.000
(Estafio £ 215) L , S '
1940.—Bs. - 49.754.898 16.111.000 7.500.000 913.371 4.604.912 2.500.000 17.145.615 980.000
© (Estafio £ 215) - o : - o :
7.935.401 30.605.355 23.422.955 124.437.655 11.800.000

1S6T ITHAV
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5 9% del incremento se destinaria ul au-

mento de] servicio dé administracion.

5 % .del incremento se destinarfa al au-
mento del servicio de 1a D=uda Iu-
terna.

10 % del incremeuw 8e destlmnia al au-
mento del servicio de la Deuda Flo-

. lante.

16 % del incxemenm se destinaifa a ld
creactén de vias de comunicacidn; y

66 ¢ del ineremento se destinaria al au-
mento del servicio de la Deuda L\
tema .

‘ (Hay que advertir .que en esta forma se

acumularfa una deuda -de Bs. 25.418610 por
aohcento de cupenes atrasados, probléma que la
vomisién estudid separadamente).

Es evidente que los proyectos de présupues-

to contenidos en el cuadro arriba .citado son
susceptibles de modificaciones infinitas, y se-
ria absurdo busear su rigida aplicacién. Lo que

ifmporta es el principio que los ha inspu‘adu .

Y ese principio es el mgmente

El pais debe poner orden en sus finanzas
No puede contimuar gasiando lo que no tiene,
¥ acudiendo al -crédito yara  saldar los des-
cublertos. Debe redueir nexorablemonte su pre-
supuesto de egresod: dalie amipentar, coir nue-
vos arbitrfos y mejor recaudacién,. su. presu-
puesto de ingresos. Y debe destinar estricta-
mente al servielo de i Deuda Pdblica toda
renta que sobrepase de} minimum que necesite
para su vida diaria. Da lo contrario nuestros
acreedores tendrin derecho a dudar de hues-
tra buena fe. Y para un pafs como- el nues-
tro, que tiene forzesamente que acudir al ca-
pital extranjero- para realizar ‘sus aspiraciones
de engrandecimiento, la pérdida definitiva de
su crédito serfa: el maypr -de los. desastres.
En resumidas cuentas . puede decirge que

el .resultado concreto fe la misién a Nueva .

York, ha sido el slgmente

1,— Haber (onvnnddc a los Ba.nqueros,
con exposicién irrefutali’e de cifras, gue la Re:
plblica no se encuentrg con capacidad, por el
momento, para continunr el servicio’ total de
la Deuda Extérna. .

2. — Haber obtenigo .de los Bangueros, la
admisién del principio de¢ la capacidad de pa.
go e8 decir, como se-expuso-antes, que la Re-
ptiblica no podri remesar fondos para- el ser-
vicio de la Dauda Externa sino después de
atendidas las exigencias imprescindibles de la
vida nactonal

8. — Haber convencide a los Bamgueros
que Ia Repiblica hari &l mayor -esfuerzo para
poner orden en sus {inanzas, para reduckr sus
‘gastos, aumentar sus ingregos, recandar mejor
sus rentas, y apresurar as{ la probta Teanu-
dacién. del serviclo total de la -deuda externa.

4. — Haber disipsdo el temor que se b~
bia creado en el 4dnimo de los tenedores de
bonos de que la Repdblica pretendia exigir re-
ducciones en el tipo de interés y de amortiza-
cién, medida que habrin sido funesta para el
erédito del pafs.

- randums, cuadros

5.— Haber, por m'-ma sometido al estu
dio del Geblerno ulia setle de informes, memo-
de ‘ciliulos y proyectos que
paedsii serviride bage pary resolver el proble
ma de la Deuda Publica, consiguiendo un ali-
vio definitivo -de'¥a earga’que hoy pesa tan
mexorablemente gobre Mwura vtda econﬁmlca

TR

| LOS DEFIGITS PRESUPUESTARIOS

La deuda nacionﬂl de la repiblica, entre
Déuda Externa, Deuda Inierna.y Deuda Flo-
tante al 31 de. diclembre de 1930, alcanzaba en
numeros fedondos a la suma de Bs. 228,400.000.
Desde entonces ha -aumentado considerable-
mente- por concepto A~ -intereses devengados.

Uno se pregunta: con asombro c¢6mo pue-
de explicarse una deuda tan érecida para un
nah tan .poco poblado y tan limitado en sus
recursos

Entre los cuadros preparsdos por la Co-
misién Financiera qus viaié a Nueva York en-
cuéntrass uno cuyo. estudie sirve para contes
tar en gran perte eésta interrogante. El cuadro
en cuestion se damemina: “Estado de los défi-
cits reales acumnulados ‘durante’la década de
19211930 por dMerencias -entre gastos efecti-

- vos y rentas pereibidas por el Fisco”. ‘Bl sal-

do en contra alcanza & la <cifra de Bs.
72,661.309.64. Es decir, que derante los diez
tltimes afios, la Republica ha gastado en su
Administracién, en su ejéruito,-en sus policias,
sus jueces y sus escmelas — emsu vida diaria
y normal en una :palabra — cast 3. millones de
bolivianos més @8 sus rentas. 'Y eso. sin con-
tar, por supuesto, las inverstones hechas en
obras. ‘piblicas o en compra -de armamentos
con el producto de log varios. smpréstitos ex-
ternos. Es justo anotar una hexrosa excepcién
ofi la gestion financlera de 1924, qus se cerré
con un guperdvit de: Bs. 1.568:540.12.

En otro cuadro apareeen los déticits pre-
supuestarios — eg decir las diferencias entre
el capftulo-de ingresos y el capitnlo‘ de egre-
sos del presupuesto necichal. “Alcanzan a Bs,
65.356i398. St se-afimle a esta cifra, los aéfi-
eits u:nmulados en dos cisco ‘afios anteriores,
entre~1915 y.1921,: se llega aila sorprendente
conclusidn de que -en’ lo3 #ltimes quince afios,
bajo dos gobiernos liberules, wn goblerno re-

-publicano ¥ un gobierno naciomalista, los Con-

gresaes naclomales-hain votado,-slegre y confia-
dsmemte, preJupnestds. de. egmresos que exce-

“dfan -8 log. preswpusstos de. hixresos en pro-
- percienes.. qwe arrefan un total de Bs
'97.223.084.10,

-Lia; carrelacién que existe ¢ntre un presu-

.- puesto -desmivelado y la-deuda ®xterna es evi-
“'dente. En -primer lugsr, el presupuesto desni-

velads deja impagas-un ¢lerto nimero de par-
tidas;- los interésades, cou perfecto derecho,
reclaman del Tesoro Nacional el pago de esas
partidas. Para cumplir' estas exigencias el
Fisco acude al crédito irterno colocando prés-
tamos con los bancos nacionales, emitiendo
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bonoa -de aduana. bomxs de exporta.cidn, et('

_asi se crea una deuda ﬂutanta Poco a poco’ia
deuda. flotante agume r.ropurciones incémodas.
-¥ el Gobierno entonces. uegocta un emprésti-
to: extarno. En general, los. gobiernos; no tie:

nen el valor de admitir c,ual es el verdadero.

objeto al que destfuarm e. producto. del ‘em-
préstito en cuéstion, y se busca la excusa de
alguna obra. piblica, - algvn  ferrocarril, -algwn
‘sigtema’ de .carreteras, para justificar la ope.
racién, ! Efectivamente, una parte de los fon:
dos..se. invierten,. mal gue’ bien, en la obra
preconizada; y el piblco no se entéra: gue
“gran parte de los recursds obtenidos gparen-
temente para la creacién de las vias de comu-
nicacién no sirven en reslidad sino para pa-
gar partldas atrasadas de Lestiones pasadas.

“Asf es que. de’ Ia suma. total de. 228.400.000
Bs. en qua’figuia la Déuda Piblica, y que do-
beria habsrse. invertido {ntegramente en el des
‘arrollo- del pafs; una tercera parte se ha de-
‘dicado 'a saldar los descubiertos creados por
el Gobierno y los.congresos nacionales.

s evidente gque eslc proced]mien'tb — que
algulen ha llamado 21 de los *“vasos comuni-
cantes” — no puede continuar indefinidamen.

te. Llega el dfa en yne el crédito se agota, ¥

-entonces las naciones, como los individuos,
deben resignarse a ajustar sus gastos al mon-
to de-sus entradas.

La falsncia -en :la. que hemos. incurrido en

‘1o que toca a la deuda externa, imposiblita
cualquier operacién de crédito externo. Nues:
tros recursos internos gon demasiado' exiguos
“para ofrecer un apoyo efectivo. {Cuédl sera, en-
tonces, el Deus ex Machina que aparecerad de
entre las nubes ‘para equilibrar los ‘desniveles

de’ nuestro presupuesm" N¢ se vislumbra. La-

-golueién del problema nu puede estar sino en
manos del Goblerno ¥ de los congresos ni-
cionales, La nivelaclén del presupuesto., sea
por la reducecién del capftulo de egresos, o por
‘el aumente del de lngresos. o por una juicio-
sa adaptacién de ambas operaciones, debe ser
el primer pase en la larga y penosa tarea de’
nuestra. reorganlzat'ion tlnanciexa

LA CAPACIDAD DE PAGO

Se ha hablado muebo ﬁltlmamente en La
Paz de la. “capacidad de pago”, y los cami-
slonados que fueron a Nueva York, adopta-
ron’ este- principio .en sus. negociaciones . con
los banqueros. Parece, sli. embargo, que no
todos -lo- comprendemos en.la misma forma; .y
a fin de evitar mal -entendidos, conviene pun-
tualizar exactamente el alcance que le debe
mos dar. - o .

A juzgar por ciertoa arﬂculos de prens'l

algunos han, querido ver .eri-el prmclpio de 1a

_"capacldadfde pago’ -uia..eXcusa: para impo-
ner -a 'los ‘tenedores de .bonos: una .reduccion
en los tipos de interés. y de amortizacion. Y
se ha citado, como anfecgdentes favorables n
_esta tesis, los acuerdos pactades entre:los alia-

"del deudor, o

dos acreedores y la Aleman!a deudora y tam:

bién los’ reaiustea de 1as ‘deudas de_ guerra ree

: Lmdas per Ios allados entre sf.

Pero la diferencia salte a la vista. En lo
€as0s mencionados, se trata de deudas de n:

-.elén 'a nacién, emergentes de. una conflagrn
. cién; mundial, en la gue tcdos log valores su
__frieron un. tal“trastorno, que resultaba impc.

gible apreeclar. el 'monto de dafios sufridos po

una parte o por la otra. ;Cémo avaluar en d:
nero el perjuicio causado por el bombarde
de: una cindad, por el hundimiento de un bar
co de pasajeros, por la- muerte o mutilizacié

" de millones de hombres? Er evidente que cual

gquier tasaeién de’ esta -’ rnaturaleza tiene qu

- ser caprichosa, y por lo mismo dtscutible;

la unlea manera. d¢ mantener las cifras den
trn-de limites mds o menos razonables, est
en. la aplicacion de la "capacidad de pago

L‘a situaclén de Bohvia ante sus ‘acreedc
res es completamente distinta. Aquf se trat:
de- varios empréstitos, detenidamente discuti
dos 'y lbremente pac.ados por ‘la Republic:
con entidades bancarins particulares: Si los cc

. misfonados en Nueva York, en estos momen

ftos de crisis, han adoptado el principio de I
“capacidad de pago” ha sido finicamente par:
excusar la mora en Ja que incurrfa el paf
en el servicio de su denda. Se ha dicho a Jo:
tenzdores e bonos que la nacién, por causai
indenendientes de su contrel, se hallaba mo
mentineamente imposibilitada para cubrir to
talmente. sus obligaciones corrientes: que i
harfa. ‘pareialmente mientras durase la crisis
v que .reanudarfa el' cumplimiento tetal tar-
mégo como se normalizase su situacién. Si fué
semos a valernos de las dificultades ‘del mo
mento para imponer ung reduceién definitiv:

~-en los tipos de interés y de amortizacién que

se aplicarfa: ain- después .de normalizada Ir
sitvacién general del pafs, si.fuésémos en un:
palabra, a pretender que nuestra capacidad de
pago, ain dentro de la normalidad, es insufi
niente nara permitir, el cumplimlento total de
las condiciones pactadas, nos colocarfamos en
wna’ nosicién completamente falss. Cada uno
puede tener sus convicciones intimas en cuan-
to a las ventajas o desventajas de los contra-
tos vigentes, y en cuanto o la competencia ¢

‘incommnetencia con que fueron negociados. Pe-

ro arnte’ ¢l acreedor extranjero, no podemos
sdmitir que el pafs haya pactado solemnes
eontratos que no puede cumplir, porque .esn
slenificaria reconocer nuestra propia irrespon-

"~ gabil.dad.

"No han faltado, tampoco, auienes sefidlen

" comn precedente el caso de México v los ro-
- potides reajustes celebrados por esa: Repiib-

ea. enn o sng infortunados acreedores. Uno nn

‘ ‘nuede’ menos que sorprenderse ante esa ex.

trafia tendencia gue. induce a clertos espfﬂtnn_ g
entre -nosotrog a aeguir slempre los. peotes
efemplos. Entendemoes que nuestro afan deba
tender a -salvar el - cfédito. nacional 'y. no o
hundirto’ para slempre,. Habria stdo muy fholl -

. para. los..comisipnados...bolivignos: ‘Hmitar - sn

hisién a la sencilla -radaceién .de un comuni-
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- ¢ado en el que se habrfa anunciaﬂo que en lo a nuestra institucxén, paes desde la tundacién
sucesivo, 1os bonos dol & por ciento pagarfan de¢l Banco Central . da Bolivia, la experiencia,
solamente 4, y los del % por clento, 3 y . C o la imcnatwa y la palabra aitorizada del Dr.
Tal medida se habria eiustado a los preceden~ ‘Loaiza, ayudaron en »lto -grado para encauzar
tes citados® y el resultado habria gido el mis- - prudente ¥ patriéticamente la politica del ins~
mo, es decir, que los tenedores de bonos ha- tituto, emisor. . [ o ) .

brian tenido que aceptar mal de su agrado,

este temperamento ya que no les quedaba otra
alternativa. Pero es indudable que ni esos . la eminente. colaboracion gque ha prestado al

mismos tenedores de boros, ni ningin otro ca- Panco - Central de Bolivia, nuestro. Directorio
pitalista, grande o pequedo, en ninguna parte ha formulado votos porque sii retorno’a la pa-
del mundo se habria aventurado nunca més tria se. realice en_ corto tiempo, lamentando
a suscribir emisiones d¢ un estado que, abu- - que  nueéstra- Institucién plerda- a , uno de sus
sando ‘de la inmunidad que le confiere su so- mds sagaces y capacitadoes personeros ,
beranfa, modifica por s{ las condiciones de un
solemne contra.to bilateral”.

Al agxadmcer al Du-ector renunciante par

Por el breve lapaa que queda para comi-
pletar el perfodo del Dr. Loaiza, ha sido de-

Carlos V:ctor ARAMAYO signado Director Propietario, en representacion
o de los Accionistas ‘Particulares, el seiior Jor-
¢e Tardio, que anteriormente-fué también. Con-

BANCO CENTRAL DE BOL“"A : 4 sejero del ex-Banco de la l\ac“xlén Qolivxana

TASAS'DE DEQCUENTO‘

GERENTE GENERAL e -
- B B k ‘ No han sufrido ninguna variacién las ta

Después de t:uni’plir la .delicada misioﬂ_de sas de descuemto fijadas por el Directorio en
integrar la Comisién Financiera que viajé a 26 de Agosto de 1930 v siguen rigiendo las si-

New York para tratar de nuestra Deuda Ex- gnirntes: .
terna, se ha restitufdp, a esia capital nuestro - .
: A Bancos Asociados ‘
sefior Gerente General don Alberto Palacms - 2 30 d/v a 60 a/v a90d {;
E . 6% N 1/é‘%) = 7%
DIR CTORIQ Al Publico . :
8% : 8.%% 9%

De conformidad a las preqcripcmnes de

los estatutos, en los meses de mayo y. junio. " No obstante de gue la continua y fuerte

del afio en curso, se Tlevard a cabo 1a renova- demanda de. létras oro sobre el eéxterior, jus-
cién parcial ‘de nuesiro. Directorio, por fene- tificarfa ¢l alza de la tasa de descuento, el
cer el perfodo de siete de sus miembros, los Banco. ha preferldo nmntenerla relativamente

que serén' elegidos en -esta forma: baja y tal como ella ha regido en Bollvla du-

rante los ﬁlt!moa afios.

. 2 por el. Supremo (‘oblerno el-uno por 2 ’
afios ¥y el otro por un afio. . lNTERESES SOBRE PRESTAMOS

1 por los Bancos Ascelados; por 2 afios.,
1 por los accioni&xtas particulares por 2

Tampoco han sufrido variacién los  tipos

afios. - ! .
1 por las Cdmaras de Comercio. por 2 - de intereses que cobra el Banco sobre opera-
afios. . ciones de préstamos, rigiendo los signhientes:

.

Lo

1 por. los Industriales Mineros; por , - s \
~afios.. - ~°  Para Bancos Asociades .. .. ,. 1% anual

1 por lcs Agricultores; por 2 afios. i o
Al Piblico:

Los nuevos Directores de njestra institu- con garantfa de valores mobilia
cién - entrarin en func:ones el 1v de julio ve- rios .. .. L 8 anual
nidero. ) ] con otras garantias segﬁn ley .. 9% -anual

_ Don ARTURO LOAIZA ’ o OPERACIONES DE CREDITO -

Por razén de ausencia indefinida del pafs, - . E1 Banco Centrzl, de acuerdo con las
ha e€levado renuncia ‘del cargo de Director de prescripeiones de su ley orgénica, de las fun-
nuestro Banco el -Dr. don Arturo Loaiza, dis- - ciones para las que fué creado y de conformi
tinguido financista y una de las mentalidades- dad con 1o que ha manifestado relteradamen-

més -sélidas de la repﬁblica en materia eco- te, ha seguido eféetnando numerosas operacio-
némica. L ' nes ‘de crédito, en formn de descuentos, rédes-

. . i ) ‘ cuentos, préstamos, aniicipos contra’ documen-
‘ El Directorio, - en vista del motivo ante-' . tos por mercaderfas y productos importados
rior, se ha visto obligado a aceptar la renun- - - etc., exigiendo como cendicién indispensable.
cla del Dr. Loaiza, dejando constancia de los que dichas - operaciones tengan fines netamen-
valiosos 'y activos servicios que 'ha' prestado te productivos .y que’ seari realizablés a plazos

, .
;o



no mayores de’lng que «eﬁalnn la ley. ¥ la poli-
tica bancaria. i ‘

A este respecto, vclvemos a repetir 1o que
dijimos ya tantas veces, al referirnos a la dis-
minueién del medio circulante, ocasionada se-
ran muchos, por la rastriccién dz1 crédito, de
donde se deduce erréneamente 'que: nuestro
Bm('o es el responsabln de tal situacién

La disminucién del medio circulame, euyo
elemento: principal ea el billete de banco, no
es imputable al Banco Central, ya que éste
no hace mas que ‘cumplir su primordidl fun-
cioni al .convertir los Lilletes que le son’ pre:
sentados ‘por giros oro .sabre el exterior: :man-
teniendo de ese modo la perfecta estabilidad
‘de la moneda boliviana. Y mientras mis bi-
lletes le sean presentados para su conversién,
mayor serd la reduccién que sufrird el medio
circulante. - .

Ademads de esa forma. los billetes son tam-.
hién retirados de la circulacién por la cance-
lacién que hacen los. deudores de-letras des-
contadas, redescontadas, de préstamos; etc., en
sus respectivos vencimientos. - .

Es un profundo error creer que el Banco
Jentral, debt suplir la deficiencia de capitales.
Nuestro instituto emisor, cuya sagrada obliga-
cién es . mantener el valor estable del peso
holiviano, no crea capitales y .el billete que
lanza a la cireulacién, segiin se lo prescribe
la ley, representa un 1mero instrumento de
pago y se.limita a dar movimiento al crédito
a corto plazo, que ariginado..por aperaciones
comerciales e industrial=s, sea cancelado a su
vencimiento. :

Si el Banco Central, cbedeciendo al cla-
mor del publico -que:'se imagina que la crisis
se debe a la falta ds billetes en circulaci6n,
emitiera estos mediante créditos de toda.fr-
ma, sin regirse a. las restricciones de su ley,
muy prm_lto se veria el Banco en situacién

critica y talvez imposibilitado de’ convertir su.

papel en oro, ocasionando con ello la quiebra
del talén oro y de consiguiente la desvaloriza-
cién de la moneda. Tampoco pucde contem-
plarse la moratoria  en la conversién del bi-
llete. puesto que esta medida tendria el: mismo
efecto, es decir la baje del cambio -con. sus
desastrosos resultados y el mayor descrédito
de la economia nacional.

Por el hecho de que el Banco Central ha
‘sido antes y durante cerca de 17 afios, Ban-
co comercial con.la facultad de emitir papel
moneda inconvertible, ©! pablico sigue cre-
vendo que su Gnico deber es lanzar billetes
a la circulaciéy ‘mediantespréstamon’ de’toda
clase, sin considerar que su actual organiza-
ciéon es completamente distinta a la dsl ex-
Banco de la Nacién Boliviana. No debe con-
fundirse las funciones del Banco Central con
las de los Bancosg comikréiales,* hipotecar os.
agricolas, industrialés ¥y de ahorro.” Asf como
cada uno de estos bancos tlenz su provia lev
y reglamentacién, el Banco Central tiene nna
sola obligacién’ bisica y'fundamentalgirando
alrededor de ella 1as demds que son secun-
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darias®y subordinadas a ella; y esta es la de
mantener el. valor estable de la moneda boli-
viana. :Toda' la politica del Banco estriba en
esa funclén. ‘ . :

El Banco Central realiza por clerto nume-
rosas operaciones ds créditc y dé eédmbio, que
favorecen las transaccionc3 comerciales’' e in-
‘dustriales y. presta ad-wmis innuniérables ser-
viclos gratuitos al Estadd, pero todo -ello”ebtd
subordinado a aquelly primordial funcién que
constituye il eje.  de la economia- de toda na-
cién: la estabilidad de la moneda.

Indudablemente que si el pafs contara con
otras industrias y distintas fuentes-de produc-
cién, atin cuando los billetes fuesen retira-
dos de la circulacién mediante la convarsién
en giros, el Banco Central volveria a lanzar
su material, contra operacicnes de crédito que
tengan por fin favorecer el incremento de la
riqueza nacional, es decir impulsar €l Thovi-
miento de. .las .-transaccienes - industriales, co-
merciales y agricolas; sin temor a que los bi-
lletes asf lanzados 2 la cireuldacién, vuelvan
a las cajas del Banco en demanda  de con-
version.

Sensiblemente Bolivia no esti ailin pre-
parada para realizar . tales operaciones, ni e}
piiblico se halla en eondiciones de aprovechar
debidamente del crédits bancario. Este es pre-
cisamente el origen de nuestro mal-y el que
agrava més aun la crisis econémica actual.
Nos referimos al mal empleo que se ha dado
al dinero obtenido mecdiunte el Cfédito Ban-
cario. Con muy contadas’excepciones, las in-
versiones han sido hechas sin previsién 'y sin
calcular’ si ellag iban 2 dar el rendimiento ne-
cesario, no solo para voder efectuar el reem-
bolso del préstamo obtenido, sin6 para reali-
zar un negocio’ que beneficié 4 la comunidad.

El Banco Central, como lo ha declarado
;varias veces, estd sismpie.dispuesto a:conce-
der créditos a'la industria, al comercio, a la
agricultapary al piblico en general, siempre
que tales operaciones signifiquen negocios de
cardcter;;praductivo, no:en. «el. sentido- de..que
produzcan utilidades particulares, siné que den
movimiento- a' la riqu~za y tengan por resul-
yado el’ desa.rrollo de la misma.

v

Asf’ queda expllcada muy brevemente, Jda
razén por la que el Panco Central no puede
aumentar el medio ecirculante, no obstante el
vivo deseo que tiene de estimular las tran-
sacclones productivas en el pafs.

En préximo nimers. ampliaremos.con -nue-
vos comentarios este importante tema del uso
- del crédito y de como podria el Banco Cen-
tral incrementar la cireulacién de billetes sin
hacer peligrar la -estabilidad de la moneda.

En- distintas secclones de nuestros Bole-
tines, hemos dado 2 conocer cudles son los
gervicios que el Banco ha prestado al pafs y
es initil repetirios en esta ocasién.

E1 movimiento de Cartera, comparado con
fechas iguales del afio pzsado, es el siguiente:

9



CARTERA - .7 ARO. 1980 i . i . AROTeSt-

- W
" {en miles de holivianos)
Marzo - Abrit o MRAeRe e Abprit -
Bancos Asocledos .. .. .. .. .. .. 00.000 - 1.000 4.2 - . 3.718
Publico .. .. LTI LU Dl 160638 16418 - - 36359 . 16.245
Gobierno Nacfonal .. .. .. .. .. »v .o 828 T R 201 201
Otras: operacionen ﬂsca)es ce me e lin. 4046 4,091 2,033 . 3 01’(
TOtales .. .. t. .. .. .u .r e ae oo 21:002 21.738 ,bssss S g3, 236‘-2_‘

De las citrns anteriorea se desprende que la Cartera del Banco Jha aumentado ‘en
mas de dos millones-de bolivianos er ol curso de un afio; notindose gran incremento en . -
las operaciones.de redeseusnto-de los Bancos Asociados. mnbligaeiones del pahiteo -
no han sufrido minguna disminucidn da importancia. :

MWIMIENTO DE GIROS’ SOBRE EL EXTERIOR

En el mes-de abril, como en: los meses precedentes, ol Banco ha vendido més de
.1o que ha comprado; en letras oro. svhre el enerior El detq.ll»e e COmMy aimm

Mes de Abril 1931, — .

Total de VBLAS ... .ev wvv er' eee aiees ee ae e en ee on o .. Be. 2,054.170.18
Totel A€ COMPIAS: .. ovv wvn wer ven wrins oo ve oo bu oo va oo news 7 1.876.006.53

DIErenCla .. .. .. o we vv i er Seve ne eine e de en e oen BEL 'cv&mass»

La diferencia-em contra: del ;Banco -es un poco superior a la.gua ijah In nuucién
a fines de- mum médmo ‘pasado:y muy inferior a los remltados de anero’ ?yrlm

193t Ventas: Compras: = . Diféiswneins

Enero .. .. .. ... .. .. B#, 3.866.672.67 © Bs. 1.479.389.6%° Bs. 1.sso.m;9é,
_Febrero .. .. .. .. .. .. " 2.488:088.95 T LOBGARLTE 7 1e4ER.497.28
MBIZO . <u e oo oo ov oo 7 2.798:089.63 » 3 85040884 1484 /68809
Abril .. .. .. ... L 2.054.170.18 7 1.398.604.88 RS 6
Totales .. .. .. .. .. .. Bo. 10.718.021.48 "'Bs‘. 6.204.192:48 Bs. 4:468.828.95 -

. Las:cifras anteriores indican:que: .para seguir “mantenlendo 1a: esea.bmdad de la
moneds, debe adoptarsé une-politica.de crédito muy cuidaiows: sosptando de: preferen-
ela 11” me;nneitndes gue tengan nnes productlvos ¥ de Wm riquezas
nacienales; )

ENCAJE LEGAL Y TOTAL:

Las s!xuientes cifro,s cormsponden al eneafe legal y total del Banco, en t&ahas
determindadas como: sigite:

ARO 1930 : ‘ - ARO-1981

Marzo - Abrih - - erza - Abrfl
‘Encaje legal 67.29% ' 68.10% " 70.23% 1T.68%

’ Encaje total C9.TT% 95.:81% 84.98% L 84899

10°



. Estos porcentajes se._ relicionan con el
monto de las obligaciones del Banco, esto es
los billetes en circulacién. y los depésitos .y
otras acreenclas del pdblico.

De marzo a abril se nota un aumento de
7.46 % en el encaje legal y esto proviene de
que a partir del mes ‘de abril, de acuerdo ‘con
la superintendencia de Bancos, hemos deduel-
do nuestros giros a 90 dias sobre Londres (lo
que llamébamos antes. ‘Libranzas”), de nues-
tras remesas en transito (girog comprados a 90
dias y remesados al exterior).. Bs asf que a
fines de marzo de- 1931, el total de DEPOSI-
TOS (Pasivo) figuraba en Bs. 14.111,984.14 y

al fin del mes de abril esa suma sélo aparece

en Bs. 8.419,642.08; resultando que la diferen-
cia corresponde a lag “Libranzas” o sea a nues-
‘{ros giros vendidos a 90 dias vista que ya no
hacemos figurar en el Pasivo, sino que dedu-

CAMB10S

Durante el mes de abril, €l cambio sobre
Londres se ha mantenido inalterable en las

tres primeras semanas y en la cuarta sufrié

ABRIL 1931

cimos inmediatamente de nuestras remesas en
transito (del activo) y como la suma de esta
cuenta estd comprendida en el “Activo en efec-
tivo no incluido en el encaje legal”, resulta
que la cifra o porcentaje del encaje legal ha
aumentado en 7.45 puntos.

_ El resultado del Encaje total no es afecta-
do por este sistema, pero sf, el Encajc legal
que es constitufdo por el oro sellado y en ba-
rras gunardado en nuestras bévedas y por los
depdsitos en oro a la vista en Londres y New
York,

Por el motivo. indicado, aparece que a
finés de marzo iiltimo, la suma de los “Gires
y Letras de Cambio pagaderos en el exterior”
(Activo), que NHamamos ahora Remesas en
transito, era de Bs. 4.380,178.22 contra boli-
vianos 440,164.12 al fin de abril,

una variacién de un centavo, cerrando el cam-
bio del mes en Bs. 13.58 a la vista y eén boli-
vianos 13.499 a 90 d4/v.
Publicamos a continuacién, como de ¢os-
" tumbre, nuestra‘ lista completa de cambios,
durante el mes transcurrido.

CAMBIOS

MES DE ABRIL DE 1931

s

. Promedio
1 gsem. 2* gem. 3* gem, 4* sem. mensual
Norte América . 2.832 2.832 2.832 2.835 2.833
Franecia . . . . - 0.1108 0.1108 0.1108 0.1108 .. 0.1108
Bélgtea . 0.8047 . 0.8947 0.8947 0.3948 0.3947
Ttalia . . .. ... . 0.1483 0.1483 0.1483 0.1484 0.1483
Suiza. . ... . . 0.5467 0.5468 0.5460 0.5468 0.5465
Japén . . .. .. 1.400 1.400 1.400 1.402 1,401
' Alemania. . 0.6750 0.6750 0.6750 0.6755 0.6751
. Espafia . 0.3205 0.3143 0.3100 0.8104 0.3138
Brasil . . . . .. 0.2384 0.2384 0.2384 0.2384 0.2384
Argentina . . 1,023 1.01 1. — 1. — 1.0008
Chile . . . . . . 0.3432 0.8432 0.3432 0.8434 0.3433
Pert . . . . 0.8407 0.8283 10.8200 0.8211 0.8275
LONDRES A/V 18.57 18.57 13.57 13.58 13.578
13.487 18.487 13.499 13.490

‘Londres, a 90 d/v.

13.487

BALANCES SEMANALES:

Consignamos :i continuacién, las cifras de las princ'lpales cueﬂtas del Activo’
del Barico, durante el mes de abril de 1931,

de 1930.

il

y - Pasivo
comparadas con la dltima semana de abril

1 . o
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ARO 1981 ANO1930
-~ Abrll11  Abril 18  Abril 25 Abril 26
PASLV.O )
—— - (en miles devboli‘vianqs)
Billetes del Banceo. 28.882 28.761 28.814 39.124
Depésitos. . . . . - 8.648 8:2407 8.420 ~ 11.753
Capital pagado . \ 23.823 23,823 23.823 23.896
‘Reservas pagadas . ... = 5.933 5.933 5,933 - 5.524
Fondo Fut. Dividendos. 217 (217 217 -~ 126
ACTIVO
Encaje legal . . 29.086 27968 28.584 36.318
Encaje total . 31.207 30952 31.072 48.375
Cartera . 23.671 .- 28.537 23.236  21.733
Inversiones. ©7.080 7.030 7.080 4,505
6.698 6.734 6.681 7.215

Inmuebles, etc.

Bn' abril del afio pasado, en la cifra de

“Depo6sitos” estd. inclufda ld suma correspon-

diente a .nuestras libranzas a 90 dfas sobre

Londres, mientras que en abril de 1930, como

se explica m4s arriba, las libranzas han sido

deducidas de las “Remesas en Tréansito”, sien-

do ésta la causa de la gran diferencia que se

nota en los “Depésitos”. de abril de 1930 a
abril de 1931.

Igual explicacién merece la cuenta “En
caje total” que se compone de otras-disponi-
bilidades a la vista:.y a plazo en el éxterior
y entre ellas del saldo neto de nuestras “Re—
mesas en transito”.

En el cuadro- anterior no se menciona la .

primera semana de abril, al dia 4, por haber
sido feriados legales. :

MORATORIA PARA LAS OBLIGACIO-
NES HIPOTECARIAS

Entre las diversas medidas que se aconse-
jan en estos momentos para eontrarrestar los

efectos de la crisis econdémica que sufre el
pafs, vale la pena ocuparse — poOr.sus peli- -

grosas consecuencias — de un proyecto de
ley presentado en la H..Cdmara de Diputados
y cuyo texto es el siguiente:

“gL ,CONGRESO NACIONAL
Decreta

Articulo 1e — Por el término de dos afios,
a partir de la promulgacién de la presente ley,
los. Bancos Hipotecarios y comerciales que hu-
biesen hecho préstamos con garantia de las
propiedades muebles o inmuebles, no podran
ejecutar a sus deudores, por ifalta de amorti-
zacién de esas deudas o por la falta de pago
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de los intereses. Tampoco podrén- cobrar in-
tereses penales de ningun género.

Articulo 2¢ — Los intereses corrientes pa-
ra esos préstamos no podrin ser mayores del
8 por ciento anual. Los Bancos Hipotecarios,
si la anterior disposicién perturbase la anor-
malidad de dividendos, podrdn disminuir pro-
porcionalmente y por el término que dure esta

ley, la  distribucién de los cupones o intereses

que ganen sus letras. o cédulas distribufdas en
el pdblico o retenidas en sus propias casas.

Articﬁlo 3¢ — FEl plazo para el pago de los

_ intereses de los deudores /no serd semestral,

trimestral o mensual, sino anual, es decir el
deudor podrd pagar los. intereses de sus deu-
das en el término -de un afio pudiendo haeer
empoces parciales por cualquiera ' cantidad,
hasta completar la suma que adeuda hasta el
15 de diciembre de cada afio. .

Artfculo 42 — El Poder Ejecutivo podrd
prolongar la duraci6n de esta ley por el tér-
mino de un afioc més, si los efectos de la eri-
sis econémica y financiera que aflige a la na-
cién asf lo requirlese

Comunfquese, etg.
'Lé Paz, 8 de mayo de 1931.

(Firman varios HH. Diputados).

- . Salta a primera vista que el proyecto an-
terior estarfa llamado, de aprobarse, a en-
contrar peligrosas proyecciones por lo que
atafie al orden econémico y legal de la Re-
pﬁblica. Una primera brecha abierta en el
crédito, darfa lugar a que se contaminase de
tan desfavorable condicién nuestro actual sis-
tema financiero, porque una moratoria de cual-
quiera fndole y por mucho que se. reduzca a
determinados casos, es siempre el indieio in-
falible de la préxima o de la real bamarrota
econémica de un pafs.
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Podriamos: referhxnos extensamente a los
miltiples inconvenientes y ‘a 108 peligros que
‘entrafiarfa la moratoria en el pago de las
obligaciones hipoteca.rlas .pero por falta de es-
paclo, stiifetizaremos precisando solamente al-
gunos de los aspectos salientes y desventajas
de la moratoria.

Reciblendo e] publico menores dividendos,

la ‘cédula hipotecaria se desvalorizaria, dejan-
do de ser una inversién segura(

Setia el pﬁbllco tenedor de las letras hi-
potecarias, el mayormente . afectado por la
baja, puesto que recibirfa menores intereses,
comprometiéndose la situacién de- muchas fa-
millas pobres, cajas de ahorro, instituciones
benéficas, etc., que han invertido en dichos
valores sus ahorros, eén la conflanza de que es
el papel de inversi6n més saneadeo.

En 10§ negocios de crédito, no se tomarfa
‘en cuenta ‘la ‘garantia de la cédula hipoteca-
ria por efecto de su misma depreciacién.

Kl pdblico se abstendria de invertir dine-
ro en letrag hipetecarias, impidiendo asi que.
los Bancos. prestatarios realicen una: politica
amplia de crédito mediante garantia hipote-
caria: ya que serfa escasa la aceptacién de’
aquellas,

Al rebajar del 10-al 8 p‘or«'cie"nto el inte-
rés de la letra hipotecaria, se grava con. un
nuevo impuesto del 20 por ciento a la misma.
Tal reeargo impositive, injuste a todas Taces,

no recaerfa sobre los demds impuestos. cedu-

lares, quebrantindose la uniformidad - clenti-
fiea de todp impuesto que debe pesar sobre
todos los contrlbuyentes.

El Fisco, ante menor rendlmiento de la
letra hipotecaria, obtendria menores ganancias
del impuesto sobre la mlsma !

Se desconocerta el derecho de propiedad
inconstitucionalmente, y la’ moratoria, como
consecuencia prineipal, ofrecerfa la nada ha-
lagadora perspectiva de propagarse sobre otro
género de.actividades .y adn del nivel de vida
de los ciudadanos, ya ‘que habrfan inquilinos
que no querrian ‘pagar a sus ‘arrendatarios, y
otros deudores que no pagarfan a sus acreedo-
res, acogiéndose todos a los efectos aparente-

mente beneflciosos de-la moratoria .

Ademﬁs, los:- Bancos se ver(an forzados a
suspender nuevas operaciones de crédito em-
peordndose con -ello 1a situacién erftica de la
Repiblica, puesto que ninguno de ellos ni =i
quiera los prestamistas particulares -se atre-’
verfan a conceder préstamos. ante la vecindad
de una moratoria que podria hacerse general.

Las transacciones de vnuestro comercio
tanto externo como interno basadas en 1o le-
tra de cambio, se atrofiarfan debido a 1a con-
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_traceuin del crédlto que determinaria una ma-
yor escasez de medio circulante.

Entendemos .que todas  estas y . muchas
otras razones pesarﬁn debidamente en €l fni-
mo de la H. Cdimara de Diputados para re-

;chazar el proyecto de moratoria para las obli-

gaciones hipotecarias, fundado seguramente
en el deseo patriétxco de los seflores proyec-

‘tistas de aliviar la mala sltuaclén del paifs,

pero que ne ha consultado el ‘fondo  técnico
y las gravisimas consecuencias que esa mo-
ratoria traerfa sobre nuestre comercio inter-
nacional y sobre el actual sistema econdmico
de la Reptiblica.

CONSUMO DE GANADO EN 1930

Al pie de este capfitulo incluimos un in-
teresante cuadro estadistico confeecionado por
la Direccién General de Agricultura y Gana-
deria que permite apreciar el consumo de ga- .

‘pado en las capitales de departamento du-

rante el afio de 1930.

Se sabe sobradamente ‘que una inmensa
mayoria de lo consumido en La Paz y Oruro
(méis de 22,000 cabezas de ganado vacuno)
provienen de las provincias sur peruanas, lo
que d& lugar a que salgan del pafs fuertes
sumas de dinere por concepto de importacién
de ganado. peruano. )

De este hecho se . desprende la imperio-
sa necesidad dc abrir mercados de consumo
a los ganados de nuestras riquisimas regiones
del ‘Noroeste. Y ello sélo- se logrard — como
ya acertadamente lo ha sugerido el’ H) iSe-
nado Nacional al Ejecutivo — procediendo al
desahucio del Tratado de Comercic gue man-
tenemos desde hace veinticineo -afios con el
Perdi y que ya no responde ni a las necesi-
dades nl a las condiciones econémiecas de
nuestro pafs.

Es-preciso evitar que salga ese oro de la

-nacién, mdxime en ¢épocas de crisis como la

actual. A tal fin se orlenta el patriética es-:

‘fuerzo de nuestra institucién que tiene el me-

jor de los deseos para financiar el camino al
Beni por log Yangas, — via Chulumani-San
Borja, — llamado ‘a facilitar la conduccién de
las cabezas de ganado que abundan en las re-
giones benianas y cuyo consumo se harfa no
sélo en la ecapital La Paz Sino en muchas

.de .sus provincias y atn en otros centros de

importancia - de la_B,epﬂblich. Nada mds pru-
dente ni justo que hacer lo que hacen los
pafses circunvecinos: - desarrollar una politica
proteccionista. mediante la creacién ‘de im-
puestos . prohibitivos sobre cabeza de ganado
importado, a fin de protéger y fomentar nues-
tra hasta hoy rica pel‘o abandonada mdustria
ganadera, .
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éONSUMO DE GANADD EN. LAS CAPITALES BEV QE?ARTAMENTO
EN EL: 'ANO DE 1930

CAPITALES  Vacunos Lanares Porcinos » ORIGEN DEL DATO
Ch_uqmsaca , : o ) S P
Suere. . .4 ... . 5,176 - °15.092 - 5.250 Nota del Municipio de Sucre
La Paz s . ‘ . ‘ L
La Paz . . . . .. . 15.688 100.080  5.768 Nota del Admor. del Matadero
Cochabamba = : . o .
Cochabamba . ... . . - 8.361  38.621 5.200  Nota del Veterinaric Regional
Potosi o R -
Potosi . . . . . .. . 3.759 30.840 3.962 Nota. dél Municipio de Potosf
Oruro , ‘ o
Oruro . . . ..... . . '6.420 55.632 1.380 Telegrama  del Municipio
 Tarija . : o - ‘
JTarija . ... L. .0 B/216°  12.800 1.32T . Telegrama del Municipio
Santa Cruz ‘ -

Santa Cruz. , . . .. 0.968 - 2,825 3.272  Nota del Veterinario Reglonal

Benl y COIonlis .
. Trinfdad . . . . o c 2.811 1.919 7.111 Nota del ‘Veterinarlo- Reglonal

OBSERVACIONES: Como “Lanares”, se consldem ovinos, cnprinm y camélidos. '
‘ » Ta I‘:m, ..4 de-ubril de 1931,

LLOYD AEREO BOLWlANO

Paz demorarfa npen'u, 10: dms por: la via de

New York, )

Hsta impormnte emxne&a mm cuyas Nuestea instituelon ve con toda simpatis
actividades' cometciales en creclente .desarro- este proyeetp y condyuvard az su realizacién.
llo merecen el -mis franco estimislo, siguien- K3 de esperar que las. demyis institucienes. de-
do la inteligente -politica que se ha tmazado crédito, el comercio, la industria y ‘el pabli-
{t¢ ramificar y extender. sy radlo. de acoidn, o et general, apoyen esta iniciativa de la
se propone -establecer y estudin diligentemen- Inboriosn empresu nacional: Lloyd: Adreo: Boli-
te la crencion de un servicio .de.corree. adreo. viano a -fin"de faecilitar y fomentar el inter-
¥ transporte de carga de La Paz a Tacpa. ¢n cambio comercinl e intelectual de Bolivia con

coinbinacién con la Pan-American Grace. Air- el resto del mundo.
ways Inc. (Pnnugm) . , ,

Ei servicio se efectuaria en-gels. dias de ' '

f{ (ﬁ’éﬁa“cﬁ,?,:‘.’d’if‘,‘; L.‘Z;ﬁi““" ot 3 medlo PAT'W MINES ;;& ENTEﬁPNSES!
|  CONSOLIDATED. INC.

Obvio- serfa hacer, resalmr las  espléndi-
das’ ventajas que reportari el éstablecimiento

dé esta nueva vin comercial de comunicacion, - Ciresla I séptima- Memorin Anual’ de es-
puesto que mediante ella 8e acortardm en. gra- 11 importante firma correspondiente a In ges-
do- miiximo las distancias aproximindonos. en tién fenecida: el' 31 de diciembre de 1980. '
tiemnpe y en duracién. de recorride a los prin- . : : R '
cipales - mercados sudamericanos, norteameri- Refiriéndose  a- 1a_cuiva descendente que.
canos y éuropeok. Comercialmente, reviste lia. segnido: el” estafin. en- su cotizdeién, el In-
sitigular interés la creacion de esta nueva via, forme anual-firmade: por el pres}dente sefior
especialinénte hoy que-la caracterfstica: de las Simén I, Putifio hace notar que el promedio
transacciones  de negocios' ‘en todo. el. mnundo de 1090 fué de £. 141.17.0:contra £. 208.17.0
‘ge ‘orienta bacia la simplificacién y la econo- en 1920 y £, 227.4.0 en 1928 y que el 17 de
mia de tiempo ¥ de sistemas. ' . ‘ diciembre de 1030, se registré: el precio més

: bajo .en- los- \iltlmos 28 afios: £. 104.10.0 la;

Se caleula que el correo de Europa«. a La tonelada.
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Con- re&acfdﬁ Al acterde’ iktemactoi!&l s -

crito @ fines del uiie pasado ‘en ‘Leoadres por’
tos Gobiernos "de Botivia, Maluy
lundesas |y Nigerin, ‘se. prowandia’ faverable-
‘mente 1 I’utmn Mines afirnmndo que st bien
tal convenio. no hn, podidn witerar el curso de
las leyes. econémicad, en cambio he determi-
nade . ﬁjacmn de un lmite al desastre que

pudo preefpitur al eiex In industria estsfiffera,

ya. que ha_tendido’ “exclusivimyente a asegwpar
un razonnble equilibrio entre la produccién y
el conrumo con el propésite de prevenir rapidas
¥ severas osciluciones en el precio”.

Se ealenhi que eF consumo probable para
1031, sera\ de 145,000 toneludas de estafio.

T l’mmo I\Ifnes produje en 1080, 17.100
tum'tadﬁz de estafio- fino, habiéndose rebajado
sus eostos: de. explotacion, merced a las me-
'dkhm de mm-rgencm que se ha adnptadn

JIndias Ho- .

Tax pérdmn total de 1 gestion 1930 alcun-

76 1 £. 158.004.8.2, motivo por el cual no se
m‘qtt’:limyé dividendo alguno, ,

(‘ompleta el informe que comenmmoe un\
ngem ;umlisls de los estudios que efecttia la
compafifa para revisar constantemente y con-

tinhnr rebatgndo sus costos de explotacién -

‘mediunte sistomas clentfficoy y a fin de que
It produccién boliviana pueda cdbmpetir - en
condiciones ‘ventajosns con los demds centrt)s
productores, dot merc.zdu

A pesar de lb.s pnco linlagtiefias conclusio-
nes- qire ofrece 1a gesti&n fenecidy, la Patifio
Mines es: opthmista vespeoto al porvenir del
estiflo, eonsiderando que entre los metales bi-
sicon, ey el mhs firme y que es una materia
primy esenelal prure mdltiples industrias y que
su§ reservas: son Himitadas: -

14 grave cuestién de los costos, frente al
problema que significn’ el que otros centros
produstores trabajen a menor precto, — afin-
de la Patifio Mines —  debe merecer especisl
'atc»nct(m de parte de los Poderes Piblicos en
Dollyly, ‘porque-de’ élla’ dépende el futuro de
nnestra: xnd\mtﬂa: esmmm:u

intretanto, el informe a que nos’ vemmns
vefftiendo man!ﬁesm que los -gervieios téent

eop ¥ administrativos  de la comvafifa han se .

zuide:
qe gracias- a. las medidas de prevision. adop-
tadns, se ha podido obtener en 1930 como cos-
tee de. mineral ‘seco benefleindo por toneladsa
Bs: 88.85. (3. 12.41); o ses- el mis bajo desde
1a: otganizuetdn: de-ln. empresa, BEste costo fas
en- 1920 de-Bs. 85.71 (8. 18.15)\.y- exr 1928 -de-
Bs.. 40.58 (§. 14.86). De tal. modo, se ha ob-
tenido en 1930 un costo por tonelada de Es-
tafio Fino, sim incluir amertizacién -de £.
118.9.5, 'E1 coste: promedio de Jos Gltimos: tres
meses: de 1980, despnés de-oltenidas nuevas
‘reducciones, bajé a £. 109.16.7 por tonelada

desarrollindose - autisfaetoriaments ¥y

15.

‘ inglesa de estam} fino, sin amorﬁzacién y con
et a £. 135.2.6,

. En 1930 ¢omeo en 1929, la Patific Mines
ha liccho frente a 'la crisis con el :empleo de
sistemas de trabajo més eficientes, Cuando

‘tvo gque recutrir a reducir el miinere de obre-

ros y rébajar en algo el jornal, que es el ma-:
yor que Se paga en Bolivia, 1o ha hecho con
eriterio de abyoluta Justifigacion. Ks asf edmo
1a Patifio Mines b seguide empleando en sus
labores algunos miles de obreros que sin su
ayuda hebrian ido a engrosar el ‘crecido nid-
mero de desocupados gue en Bolivia, como en
otrag partes del munde, eonstituyen nn pro-
blemn social,

TEMAS DE DIVULGACION

BANCARIA

Juzgamos de Interés para la opinién pi-
blica la repreduceion del siguiente artfeulo que
encontramos en la importante ruvista “Bolivia
Econémtea” correspondiente. al mes de abril
proximo - pdo.,, en el cual se precisa clara y
justamente la misidon de tode instituto central
emisor y la manera. clentifics y prudente me-
dhmte la que cumple su programa’

LA MINON KEMMERER Y EL BANGO
GENTRAL

A rafz de clertas: consecuencias financie-
rus y bancarias- de la crisls econémica, se ha
hablado nuevamente de las reformas introdu-
cidns en muestro réginren hacendarie por la
Migién Kemmerer, y muy particularmente de la
utilidad- del Banco Central, No e8 nuestro
ohjeto, defennder, precisaniente;: las reformas
renlizadas en nuestro pafs’ por indicacién det
Dr. Kemmerer. Pero si, consideramos que el -
Batico Central constltuye la- mejor obra de la
‘\li‘-.ién Kemmerer en Bollivia.

El proposito fundnmentu! del- Banco Cen-
tral- de Bolivia, como el de todos los Bancos-
‘ontrales del mundo, fué el de emitir y el de
mnutener estable la moneda nacionnl. Las de-
miis funciones que- se atribuyen a todo Bance:
Ceatral son,. en! realidad, simples derivadas de
la. mencionada funcidn, es decir, del propdsito
esencial-de la- institucion’ o sen del monopolio
1e la- emision y- del control del cambio inter
nuvienal de la moneds del pafs.

El privilegio de descontar.y redescontar
nferts clase de documentos. bien garantizades
v a corto plazo, no se coneede: a un Baneo:

. Mentral con el prop6sito de ‘aumentar la pro-
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vision de crédito en el pais sino, simpléemente,

para regular el medio circulante, de acuerdo’

eon 1as necesidades del mercado. Iin'este sen-
tido, la compra .y venta de letras de cambio,
por vjemploe, que efectia el Banco Central de
Bolivia, sélo tiene por objeto el mantenimien-
to de la estabilidad'de la moneds nacionM
gu relacion con otras monedas a base de oro,

Una de las funciones principales de un
Banco Central como el de Bolivia, es la de
ajustar el medio circulante a las necesidades
del Comercio. Bs claro que esta funcién no
siempre satisface a todos los intelesmlos, Y,

por eso, nos explicamos perfectamente la ra-’
zon de las protestas surgidas recientemente

en contra del Banco Central de la Repiblica.

§in embargo, podemos afirmar, con la impar-

cinlidad de los técnicos que, en nuestra opi-
nioén, el Banco Central de Bolivia fuuciona,
hasta la fecha, de acuerdo con sus atribucio-
nes y las necesidades circunstantes del mo-
‘inomento critico.

A]gunos alnrmistas Nlegan a afirmar que
Ia disminucion de las reservas de oro.del Ban-
c¢o Central de la Reptublica, disminucién que
obedece a las restricciones del medio cirvcu-
lante, obligardin al Banco, en un momento da-
do, n entregar-todo. su oro, produciendo, por
1o tanto, la quiebra fatal.-Felizmente para la
Reptiblica, y desgraciadamente para los que
tal eosa suponen, semejante quiebra no puede
llegar a producirse, no s6lo en Bolivia. sino
en pafs alguno del mundo. En éfecto, jamfls
puede presentarse el caso, en. primer. término,
en que todos los billetes que actualmente cir-
culan en Bolivia sean presentados para su
cambio en oro. Bs mds 16gico y sencillo su-
poner que una buena parte de tales billetes
jamés podria llegar al Banco, por la muy hu-
mana razén de que los habitantes necesitan,
ante todo, de este medio circulante ‘para sa-
tisfacer sus necesidades 'mds indispensables
como la de adquirir alimentos que requieren
diariamente. ¥n econsecuencia, es, pues, muy
flusoria’ la opinién de los alarmistas enemigos
de las funciones del’ Banco. Central, .

En cuanto a’las alarmds de 1a imposibi-

lidad en que, tarde o pronto, piede verse el

Banco Central para mantener la estabilidad

del cambio internacional- del peso boliviano,
debemos poner en evidencia -algunos- antece-
dentes fundamentales. Desdeé luego, creemos
que el desequilibrio de 1a Balanza Comercial

ha llegado a su punto culminante o estd por, '
Hegar en ‘el curso del presente semestre. A

partir del semestie préximo, las exportaciones
de estafio — en nuestra pmtxcular .opinién —
mejorardn apxeciab]emente sino’ en veolumen
— ya que esto estd fijado por el Cartel de
Londres — por 1o menos, en valor ya que exis-
ten todas las probabilidades para la mejor co-
tizacién de este metal. En consecuencia, el
Banco Central ‘estard a salvo, en el curso de
seis- 1 ocho -meses, de uno de los factores prin-

“Ipales ‘que se oponen. a la estabilidad de In
moneda nacional, .

Por otra parte, en cuanto a los demdas fuc-
tores que puede amenazar la estabilidad del
peso boliviano, cabe manifestar, que no exis-
ten ni guerras inminentes, ni Perturbaciones
civiles, ni. enormes déficits, arrastrados por
varios afios. de los. presupuestos fiscales, que

-'son los unicos factores reales que pueden pro-

dueir ripidamente ‘In baja del tipo ‘de cambio
internacional de una moneda cualquiera, -

Dada la polftica de restricciones Ael Go-
bierno actual y la especie de moratoria de

- Ia Deuda Puablica, no vemos. qué déficits im-

portante y anormal puede pesar sobre el Pre-
supuesto Nacional, no obstante la .enorme dis-
minucién de los ingresos del ‘Erario Pudblico.
Mis bien pensamos dque la actitud sobria del
ioblerno en sus gastos, reasegura la estabi-
lidad de la moneda nacional tan h#bil y pa-
tiéticamente defendida por el Banco- Central.

En cuanto a los peligros de la.Balanza
Comercial deficitaria, también pensamos que
ellos estin totalmente descartados. En efecto,
gracias al mecanismo cientifico del Banco
Central se ha producido, avin con protestas del
comercio, una apregiable restriceién. .de las
tmportaciones. Referente a la Balanza' de Pa-

.gos, pensamos igualmente que no ofrece pe-

lizros parua la estabilidad de la meneda npacio-
nal. Por lo que respecta al crédito, si bien es
cierte que su restriccién ha podido perjudicar

un tanto las actividades comerciales del pafs,
estamos seguros que ha eontribuido, en com-

. pensacidn a la muy laudable labor de ‘mante-

ner la estabilidad del peso boliviano En con-
secuencia, no se puede negar ~— sobre todec si
se conocen los antecedentes de: los. peligros
de la baja del cambio — que. las funciones ‘del,
Banco Central han salvado la diffell situacién
financlera y econdmlca del pafs, creada por la‘
cnsls.

Para comprobar en’ forma ‘efpecial ‘la
enorme importancia de las funciones del Ban-
co Central'de Bolivia durante la crisis actual,
bastarfa con citar'que Espafia y la Argentina,

. Dafses de una’ economfa muy superior a la

nuestra; no han podido, sin embargo, impedir

la baja extraordinaria de su moneda — no

obstante sus importantes recursos. de ‘oro —-
precisamente por no contar con una institu-
cién de control cientffico como -es un Banco

- Central. Por eso, no conviene atribulr log ma-'
. les naturalés de la crisis que agobla al pais.

a la institueion que tal vez. es la tinica que

< ha podido dismmmr hasta cierto punto, las

consecuencias financieras y econémieas que,
de otro modo, habrian podido ser pecres,
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‘Del Boletin del Natlonal City Bank ot
*New York correspondiente al mes de marzo,

extracta.mos los siguientes pArrefos:

“BOLIVIA, ECUADOR Y VENEZUELA.

La baja en los precios de los productos
bolivianos de exportacién, particularmente del
estafio;; han -afectado mucho, los' negocios en
aguel pafs;, reduciendo 1las rentas pablicas.

-Jstas tltimas fueron de cerca de 48.000.000.—-

34.000.000.— en 1834
‘en el

de bolivianos en 1929;
v se .estima: resulten: de 28.000.060.—
presente ejercicio fiscal”,

“m1 gervicio de la deuda requiere 16.000,000
de bolivianos, o sea, algo menos de 6.000.000
de: dolares. No se ha hecho aln el pago de-in-

-tereses - correspondientes a un empréstito de

13.000.000 de dolares, vencido el lo. de .enero
de 19317,

“A fines de septiembre tiltimo, las tenen-
cias de oro del Banco Central de Bolivia eran
de 45.000.000 contra 49.000.000 de bolivianos
en billetes y depdsitos. La cotizacién par del
boliviane en moneda de Estados Unidos es de
36,5 centavos”. -

“La moneda boliviana ha mantenido su
‘valuacién en oro”.

“En el Ecuador se han observado condi-
ciones andlogas a las de otros pafses, El ca-
cao, producto principal de exportacién, ha su-
frido baja en su precio, lo mismo que otros
productos” :

“Kl Banco. Central del Ecuador se man-
tiene en s6lida posicién: en cuanto a sus reser-

-vag, sin embargo de haber disminuido las que

acumulara mediante el ‘empréstito sueco de
1927. Se ha mantenido el cambio y la valua-

'cién monetaria en oro”

\

“yvenezuela se destaca entre todas las na-

-clones por hallarse exenta de dificultades fi-

nancleras en lo que respecta al gobierno. Ki
gobierno pacional no tiene deudas, salvo algu:
nas emigignes de bonos, que aun No se vencen
v para duya redencién el dinero correspon-

-diente est& ya en manos de los depositarios”

- “Se ha mantenido virtualmente a la pa‘r
1a ‘moneda venezolana”,

© “X1 .comercio experimenta .por supuesto
los efectos de la baja en los precios de los
productos de Venezuela, Aquel pafs presenta,
por contraste, una leccién de las ventajas que
'significa no tener una deuda  plblica consi-
derable en tiempos de crisis”,

17

“LOS BANCOS CENTRALES ORGANIZADOS

POR K ‘MMERER.

Todos los 'Bancos Centrales organizados
en Sud América por el Profesor Kemmerer,
han pasado con éxito por la crisis del afio ul-
timmo, atendiendo a todas sus. obligaciones en
los valores pactados y manteniendo asf los
cambios respectives a la par o sobre la par.
Ello demuestra- ‘que fueron' organizados de
acuerdo a solidos principios, Aun cuapao su-
fra depreciacién el cambio, tal cosa no habla
necesariamente en contra del Banco Central,
pues dicha institucién no es responsable por
el cardcter excesivo de los empréstitos obte-
nidos en el extranjero ni por el saldo adverso
en el comercio exterior. Es responsable sola-
mente por el cumplimiento inmediato de sus
obligaciones”.

CREACION DE UN BANCO CENTRAL DE
"EMISION EN LA REP. ARGENTINA.

La revolucién de septiembre del abo
p. pdo., acaecida en la Repiblica Argentina,
viene facilitando un patriético e Interesante
movimiento de reorganizacién administrativa.

Simultineamente, el problema monetario
y bancario preocupa hondamente a los finan-
cistas del pafs hermano habiéndose pronun-
ciado las mas. conocidas capacidades en ma-
teria econdmica, por la imprescindible nece-
sidad de que se cree un Banco Central de

. L‘mision

Don Enrique Uriburu, actual ministro de
Hacienda, al posesionar al nuevo Presidente
del Banco de la Nacién Argentina, pronuncio
1 elocuente discurso — del que - da cuenta
“La Nacién de Buenos Aires — expresando
que los gistemas monetario, bancario e impo-
sitivo de su patria, son vetustos y no se ajus-
tan a las necesidades de la nacidn.

E]l eminente financista y hombre de es-

‘tado, afladié’ que es indiscutible que un régi-

men bancario y monetario, racional, y ung mo-
neda sana son la base indispensable para 12
reconstruccién econdémica de un pafs. Al crear
un organismo central — expuse el ministro
de Hacienda de la Argentina, — es de tanta
o mayor importancia votar con esa’ley la ley
de Bancos y la de la Superintendencia de Ban-
cos, organismo encargado de aplicarla inflexi-
blemente,

Otras opiniones emitidas por autorizadas
personalidades del mundo politico y financiero
argentino, se han pronunciade también favo-
rablemente por la creacién del Banco Central
de Emisiéon que vendrfa a estabilizar la mone-
da impidiendo fluctuaciones tan peligrosas co-
mo las que ha sufrido en los Gltimos. meses
el peso argentino,

He aquf c6mo, mientrds en la Argentina y
en el Pert, con la experiencia econémica de 1o
ocurrido después de las revoluciones, los: po-

- deres piblicos de ambos paises se preocupali
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de crear Bancos Centrales de Emisién, en el
nuestro la incomprensién de muchos se afe-
rra en desconocer los importantes servicios
que presta el Banco Central de Bolivia al de-
fender tenazimente la estabilizacién ‘de la mo-
neda boliviana y una prudente administracion
del crédito, defendiendo con ellas la econo-
mia general del pais. :

FINANZAS MUNDIALES

Conforme anunciamos en nuestra edicion
anterior, tenemos el agrado de publicar aho-
ra la segunda parte y fin del notable estudio
debido al Profesor Gustav Cassel:

La provision de Oro |

(Conclusion)

Las desviaciones del stock relativo de
oro desde la unidad muestran cuédntas de las
separaciones desde el actual nivel de pre-
ciog, de lo normal, pueden ser imputadas a
los cambios en la piovision de oro. De 12
considerable alza en el nivel secular de pre-
cios en los afios sesentas, montando a cerca
‘de 30 por ciento, una alza de cerca de 18 por
ciento puede. ser explicada por el abundante
abastecimiento de oro. La muy discutida es-
casez.de oro en los afios noventa es respon-
sable de una caida del nivel 'general de pre-
cios debajo. de lo normal, de 8 por ciento.
Desde el punto de.vista del aprovisionamieun-
to del oro, el nivel general de
1886 — 87 debiera, por cuanto el .stock rela-
tivo de oro superé el valor - unidad, haber
permanecido a un nivel normal. Este, em-
pero, habrfa sido solamente el caso, si las
variaciones seculares del nivel de precios, so-
las, aparte de las variaciones anuales, fue-
ran tomadas en consideraciéon. Los afios 1884
y 1887 cayeron en un periodo de depresién, ¥
es por consiguiente de espérar que el nivel
general .de precios de ese periodo estard anor-
malmente bajo, como el caso en nuestro dia-
grama. Pero una curva indicando las varia-
ciones seculares del nivel de precios corta-
ria, ‘es obvio, a través del nivel normal (100)
alrededor del afio 1886. Esta observacién es
muy ‘importante en tanto que demuestra que
la provisién de oro que hemos definido co-
mo normal, es normal en el mismo sentido
por los perfodos 1850 — 1886 y 1887 — 1910;

un incremento en la provisién de oro de 2.3 .
por ciento anvalmente habria ‘dejado el nivel -
sin .

secular de precios en ambos periodos,
cambio. Aqui tenemos una buena prueba de
la seguridad de nuestro método y nuestro ma-
terial de estadistica.

Por el perfodo anterior a 1850, la curva es
meramente tendiente a indicar la tendencia
general del desenvolvimiento. HEsto, empero,
es bastante para descubrir el agudo pronun-
cianmiento que la curva hace en el afio 1850,
gracias a los grandes descubrimientos de oro
alrededor de mediados de la centuria, y la

precios en
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cual es acompafiada por un liamativo giro
paralelo de la linea secular de la curva del
nivel general de precios, de tal modo que la
conexion interior de los dos movimientos es
puesta fuera de duda. -

Nuestra investigacién muestra: que una
adicién anual al stock:de oro del mundo: ds
2.8 por ciento de este stock era justamente
lo que se -requeria para el perfodo- 1850 —
1910 a fin de mantener el nivel general de pre-
cios a una constante altura; es decir, el -des-
envolvimiento . econ6mico general del mundo
durante el mencionado perfodo fué tan fuer-
te como para requerir, para la estabilidad del
rivel general ‘de precios, un promedio anual
de adicién al stock de oro existente en cada
tiempo, de 2.8 por ciento. Esto no counstitu-
ye por supuestto en sf mismo prueba definiti-
va de que la tasa general del progreso eco~
nomico ha sido exactamente 2.8 por cientn.
Es siempre posible argiiir que el desenvolvi-.
miento econémico ha encerrado demandas de
oro aumentando mas que proporcionalmente
a ese desenvolvimiento; la introduccién ge-
neral -del “gold standard” durante el period?
puede ser citada en apoyg de tal asercién, De
otro lado, pueden ser dadas razones para pre-
sumir que el progreso econdémico general ha
sido més rdapido que el crecimiento del stock
de oro: por ejemplo, el creciente empleo de
cheques parece dar a semejante presuncion
vna cierta probabilidad.

Investigaciones indepgndientes, de la pro-
porcién del. progreso econémico de:los pafses
de la civilizacion europea, indican que wuna
tasa de progreso de cerca de '3 por cienic
por afio puede ser considerads como ecaracte
ristica para el perfedo en cuestién; para los
Estados Unidos., el tipo, por supuesto, debe
ser puesto considerablemente més alto. Una
idea aproximada de la proporcién de progre-
80 del mundo puede ser lograda del siguien-
.le modo: en el perfodo 1850 — .1907, la pro-
‘duccién de hierro en lingotes del mundo au-
menté en un promedio de 4.2 por ciento,
Ahora, el crecimiento de la industria del hie-
rro puede ser referido como caracterfstico de
todo el désenvolvimiento industrial del mundo.
El desenvolvimiento agricola ha sido, por su-
puesto, mucho mds lento y puede quizd ser
puesto en nimeros con 1.2 por ciento por afio;
lo cual parece corresponder cabalmente al cre-
ciimiento-de la poblacién y al mejoramiento de
su alimentacién, Si dejamos sentado .que el
alimento representa un tercio de la renta so-
cial y que los otros dos tercios de esta.ren-
ta han crecido _proporcionalmente deSenvol-
vimiento industrial, llegamos a_ i
de tasa de progreso de 3.2 pord
otro lado, damos a los-tipos de: ]
menticia e industrial la misma {tiiportancia en’.
nuestro célculo. de promedio de progreso, esta”
promedio. serfa 2.7 -por ciento, Iste numerd’
deberfa ser considerado como el limite Mgk
bajo  de nuestro promedio estimade. del pro-
greso econémico del mundo. Como parece ne-
cesario dar a la produceién. induste una
cierta més alta importancia que a la"agricul-
tura, permanecemos en sélido terreno si re-




condcernos ‘unnimero . 4
por-iglento,. cdmo. -¢aracteristico: del desenvol-
vimiénto: econbmico durante- el « perfodo 188Y
heprivy T

redondaments,. 3

3oy fcon’é‘ehbni!e restpachamente: al. resul: |

tade"de’ niiestre: investigacién en cuanto a: le
provigién: ‘de*-ore. del. mundo;- Es.posible que
si- pudiera-ger calculado -éxactamente. el .pro-
medis: tasa. -del ‘progrese econémico’ del -mun-
do, i¢émo un -todo ‘o--de conjunto, ‘probaria ha-

ber'gido,- durante el -periodo- en -cubstitm, S LN

méag:gtande que 2.8 por clentorpor-afio. 'Bi la
" tasa’ Tuera unos pumtosdeeimaleés: mds- alta,

esto! deberfa’ ser - éxplicado ‘por una relativa:

economia” en vel’tiso del- oro, habiendq? sido:

conseguida, apesar de-la creciénte-aplicaeton:

del *}old’ standard”,” por-el ‘uso de’:cheques:y:

otros medios de hacer ‘el “Sistema d& - pagos -

méis efectivo.

Bajo.la_anterior. suposicion, de una tasa
de progreso ‘de; 2.8 por ciento, la demanda: de
oro .por el'perfodo de: conjuntd, ha balanceado
un crecimionto del stock de: ‘oro. del mundo
proporcional al desenvolvimiento econgmico
general, ‘Esto es por supuesto 'lo qué normal-
mente gerfa de esperar, una vez que el mundo
se ha acostumbrado al uso del gold standard
y posteriores.alteraciones no han sido hechas
en la apHeacién prictica de este sistema de
moneda. Pata’.un.futuro -perfodo, .cuanrdo es-

tas condicjonen sgan llenadgs.y enando la pro-.
:;genegal sea,

porcién de] progreso econdmico. . :
el mismo gue durante el perfodo 1850 — 1910,
tendremos que regonocer como una condiciéon
necesaria para la estabilidad del nivel general
de preclos, una adicién anyal al stock de oro
del mundo de ' por lo menos . 2.8 por clento.
Ahora tenemos que recordar que.la pérdida de
oro definitiva; estimada al 0.2 por. ciento por
afio, debe ser:también cubierta por la produc-
cién anual.: La estabilidad: del: nivel gensral
de precios. deberfa, por consigniente, bajo las
condiciones : supuestas. requerir: una produc-
cién anual de oro de 3 por ciento del stock ac-
tual de oro existente en cualquier tiempo.

Aunque::la demanda de: oro parece haber
requerido por:todo el perfodo: 31850 — 1910 un
crecimiento ren el stock de. .oro- cabalménte
proporcionado: al desenvolvimiento econdémico
del mundo. nuestras curvas: myestran que han
debido existir algunas desviaciones desde un

tal normal desenvolvimiento en la demanda de-

oro.” E1 hecho que el nivel secular de pre-
cios estaba sobre el stock relativo de oro en

los afigs cincuenta y sesenia (1860). y dehajo-
en los. afiog .del .99, supiere que cleriag- varia--
ciones., seculares- ogurrieyon:.en: éL. por lo.ge- .

neral llano,

desenvolvimiente de- la .demanda
de ore, Doe L Lo

Es n&tm;‘al' asumir que- la-gradpal udm);‘

cién, del.“gold. standerd” después. de- 1870 por-
casi todos: los..pafsen seria reflejnda:en: el he .

cho de que- el cregimiento .de-la demands de
oro antes de 1870 era més lenta y después de
ese afio mfs. acalerada gne el promadio de cre-
cimignto. durante :todo .el . perfedo - 1854 — 191v.
La cafda en el nivel secular de precios, que
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tuvo lugar desde alrededor de 1870 hasta cei-

ca de ‘1895, en- exceso: de lo que hublera co-
rrespondido a la. cafda de nuesira curva. . del
stock -relativa de oro, es,.de acuerdo coh este
punto de vista, atribuible a la extraordinaria
demanda de oro ocasionada por la adopcion
general del’ “gold standard”™ Empero, la im-
portancia en. este respecto: de las reformas
monetarias europeas en los afios 70 (1870) ha
sido muy exagerada, La demanda de oro emn
conexion: con esta reforma se. desenvolvid tan
gradualmente, ‘que probablemerte no- excedié

‘mucho de un normal crecimiento en. la . de-

manda; La adopeidn gradual del gold standard
en el continente europeo, por consiguienic,
tiene solamente una comparativamente pe-
quefla parte.en la depresion del nivel secular
de precios. Otra circunstancia .es sin. duda
principalmente responsable de esta depresion,
en tanto que ella impide la simuiténea calda
en el stock relativo de oro. Esta circunstan-
cla. es .el ‘enorme incremento de la demanda
de oro de los Estados Unidos al final de los
afiossdel T0' (1870) y al principio de los afios
80, debido a la preparacién para y subsiguien-
te realizacién de la reanudacion de los pagos
al contado (del papel moneda). El papel mo-
nedasde la guerra civil: fué declarado conver-
tible desde el afio 1870 para adetante, Duran-
te el perfodo desde mediados del afio 1875
hasta fines de 1887, el stock monetario de oro
de .los Estados Unidos de. Norte América se
levanté de 89.000.000° de délares a 650.000.000,
lo.cual es méds que una multiplicacién por sie-
te veces, en 12 y medio afios. El aumento fue
particularmente grande desde mediados de
1876 hasta fines de 1881, a saber de 99.000.00¢
de d6.ares a 485.000.000, o cerca de una mulfi-
plicacién por cinco veces en 5 y 1)2 afios. Es-
tas demandas- fueron hechas en un tiempo en
que- el abastecimiento de oro del mundo era
ya tan escaso que- estaba préximo a determi-
nar una material - reduccién de preclos.  La
suma de $ 386.000.000 que los Estados Unidos
solos: requerfan. para su stock monetario de

‘oro -en el antes merncionade perfodo de 5 y

1|2 afios, montaba no menos de 64 por ciento
de la produccién de oro del mundo en agu-l
tiempo., Como bajo circunstancias ordinarias
el remanente de la produceién de oro habria
sido prebablemente requerido para propositos
no monetarios, no se habia dejado nada para
los requerimientos monetarios del resto 'del
mundo. El valor del oro estana entonces
préximo a levantarse mucho mas alto que lo
que la pequefiez de produccién sola implicaba.
En vista de la rapidez del deseii¥olvimiento
econémico de los Estados Unidos de América
en aquel tiempo, podemos quizi tomar como
normal- el doble de la demanda ‘fnonetaria de
oro-en 12 afios. En adicién a esto, los Estados
Unidos de América requirieron cerca, de dos
mil millohes de marcos para propGsitos mo-
netarios en el -perfodo 1875 — 1887. La cafda
en el nivel general de  precios causada por
esta “éxtradrdinaria demanda, puede .ser esti-
mada en alrededor de 7 por cientq, '

’

Un factor gue actud.en el xms\mo_'aei;two

‘que la demanda, aunque en una exténsion
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menor, fué la grande Importacién de oro. en
la India en los primeros afios ochenta (1880).
Los efectos de esta demanda  en reduccion
de precios pueden tal vez . ser esumados .en
cerca de 2 por cilento (alrededor) o a

Estas irregular}dades en’ el desenvolvn~
nmiénto’' de la demanda de oro bastan para ex-
plicar 'la -depresién- del nivel general de pre-
clos desde los afios 70 hasta los-90, en tanio
que excede la cafda en el stock relativo deo
oro, Nuestra conclusion debe ser, por..consi-
guiente, que las variacfones seculares en <l
nivel general de .precios son.dehidas princi-

palmente a las variaciones en el stock rela-,

tivo de oro, y por.el resto a ciertas irregu-
laridades en el normalmente uniforme incre-
mento en la demanda de oro. #sto completa
nuestro analisis de las causas. .de las:. varia-

ciones: seculgres en el nivel general de pre-.

cios, por lo menos dentro de los limites de

los errores estadisticos en nuestros caleulos.

LA GUERRA REDUJO LA DEMANDA MO-
DR n NETARIA DE QRO - K

_ El rosultado neto de la- guerra ‘sobre el

sistema monetario del mundo, es una reduc-

cién extraordinaria’ de 1a - demanda  monetari
de oro, principalmente causada por una casi
completa:cesacién del uso de monedas de oro
(en circulaciin). Esta reduccién en la deman>
da de oro ha resultado en ung cafda del va
lor -del metal 'y une.aiza em el nivel general
de precios de las merkaderias en alrededor
de.150, comparado con 100 antes de lu guerrs.

Si--no son- hachas. posteriores alteraciones en’
el nso manetario del ‘oro, la .estabilidad dgl
nuevo nivel-. de preclos dependqrﬁ de la pon
kilidad, de una tal prodiccién de oro comcr
para . mantgner paz.con el progreso econoéiy-
co general,. Si suponemos que la tasa de pro-
greso en el futuro ha de ser la.misma que én
el periode 1850 — 1910, la estabilidad del.pre-

_sente nivel .de, precios dependeri de la posi~

biljdad de- que la produccién anual de oro
monte. § por cientg del, stock .total de oro det
mundo. .

"Desde 1910, !a produccipn del mundo y su
stock acumulado se. han desenviielto en la si-
gulente forma: (los. nimeros .de la produc-
cién de peuerdo. con ¢l “Statistisches Jahrbucn
fiir Deutsches Reich™), convertidos a £:

ST ' . Produccién
.- Produccién Stock total de en porqenta-
anual;de oro oro a fines del Je del stock’
:.en millones '~ ' "afig, “millones tetal de oro
i ode £ de £ a comianzos
: L de| afto
Cd910 . ch il e e e senbes o3 eese . 93,6 2.545.6 3.81
B K3 O AP TR SI | T SN 4 2.635.2 3.72
R £ - e T | 2.725.5 3.63 -
B 13 A S UL Y 94.3 2,814 .4 3.46
1914 .. vr or cuiian el e e edid% { 90.0 2.898.8 3.20°
B T 3 ¥ S U Y T 96.5 2.989.5 3.33
1916: o o vivme a0 ee erive 4 & a. o0 . 93.2 3.078.2 3.12
B ) P 1 3N 4.156.6 2.72
B £ £ ; 78.7 3.228.8 2.49
o T 75.0 3.297:4 .33
820 .. .. L. ee e el e e s 68.7 3.3569.4 2.09
D921 L. Ll v edee v e - 67.7 " '3.420.4 2.02-
1928 L .o L. L = 65.4 3.479°0 1.0
1923 oo ot eieh e e e wb e aie. e .. T5.4 2.647.8 2.17
I924 v ve ve en ee e ee riiee neies e 79,8 3.620.2 2.95
81.0 '3.694.0 2.24

1926 oo cilan iy e en e wn en e nees

‘Estos iiimeros ‘muestran que .la tasa de
pro;luccidn en relacién con el stock acumulo:
“do en los siete primeros aﬁos fué -considers-
-blemente . encima de, 3 por clento. El resul-
tado fué una tendencia hacia. un alza en el nm-
vel de precios. Desde 1917, sin embargp, 3
proporcién ha estado considerable,mente qleba-
jo de 8 por clento. oo 1

Bste decrecimiento es _gausadoren ‘parte
por una caida en la actual praduceién de oro
y en parte por el crecimiento del stock de

oro. Como este stock alora asclénde a mitad
otro tanto' més que efi 1910 (un §0 por cien- .
to mas). 8 por clento del ‘mismo atock mion-
tard también una miitad otrg tinfo s que
fué en 1910, Mientras que en 1910. ura pro-
duccién. de oro de ‘£ 76 millones habrig sido
suficiénte “phra- sai)ortar un’ iitvel estable de
précios, “para’ el’ mismo proposito ¥y bajo la
misma’ suposicién en 1928, una produccién de
£ 113 millo_nes habria sido requerida.
‘Estos - nimerog descubren un hecho que
es de la mayor importancia para hizgar la su-
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ducclt}n Ae avo, que o8 suttcl
ta épsea, debe siempre, sl

“ne qyuel per-

manecerd constante, hacerse enteraments in-.

adechada, después’ de.atgunas déc%ga‘ai para cu' :

brir, la, necesidad de 3 por cien
aqumul; ,dg qr' . Hste resul‘;ado que, puede
ser | amndo .la. paradoja del “go standard’,
mu=stra Ja.q cuItad fundamenga ‘en, ¢conexion
con 6l uso del(oro como stan lar el valor.

CONCLUSION: "EL NIV ) PREGIOS mzl
: PENDIENDO DE MAS 'ORO O DE .
. MENOR DEMANDA DE EL |

* St tenemos qué afrontar, en el futuro una
. gradual extincién de las minas de oro de Sud

21

' Af* 1ca,
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si esta pérdida no.-es sustltuida po#
nuévos' descubrimientos de.oro, yna . cafda se-

riaens la pmduccxén .absoluta. de oro- es inevi-

table, vy podemos descender, facilmente a iina

’prodvccién de; oro. mepor que la mitad de lo

que es necesario para la estabilidad del nivel
de .precios. Semejante. perspectiva  debe por
supuesto ser muy desalentadora. para las em-
presas 'y, bajo tales: circunstancias,: el progre-
so. econémico, sin duda, seria estorbado se-
rinmente. Es'-por consiguiente una .cuestion
de la mas alta importancia para todo el mun-
do sf algo puede ser hecho:para efectuar. se-
mejante reduceién en. la demanda monetaria
de oro:que compensara la creciente egcases
del metal,
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BALANCE CONDENSADO

DEL BANCO CENTRAL DE BOLIVIA

' ACTIVO

DISPONIBLE A LA VISTA:
Oro y plata acufiado, en Caja..
Depésitos a la vista en. ‘el Ex-

terfor. .. .. ..o ee el e

OTRAS DISPONIBILIDADES: -

Otras especies legales..

se e

Otros depdésitos oro en el Ex-

terior .. .. ..

Depositos oro a plazo en el Ex-
terfor... .. .. Jo .. . .
Reurva Total..

DISPONIBLE A PLAZO:

Obllgacidnes Nacionales,  De-
partamentales y. Municipales.

Redescuentos y avances @
Bancos Asociados. .. .

Préstamos y Descuentos al Pﬂ"

bleo .. .. .. .. .
Inversiones. .. .. .. .. .. ..
Inmuebles.. .. ., .. v .. .
Otrog Activos
Material de billetes y Regalia

AL 30 DE ABRIL DE 1931 . -
PASIVG
| EXIGIBLE A LA VISTA-
Bs. .2.857.037.09 E . e
: ) _ Billetes de Banco en circul, Bs. 28.314.353.~— "
“ 25.676.969.05 Bs. 28.534.006.14 Depésitos .. .. .. .. .. .. % 8.419.642.08 |
-Reserva Legal: 77.6774 ofo Bs. 36.733.995.08 . |}
Bs. 1515.662.71 .
“ . §82.276.35
4 440.164.12 Bs. _2.538.103.18
id Bs. 31.072.109.32  Réserva Total: 84.5868 o]o’
 OTROS PASIVOS
> : Capital Pagado .. .. .. ,, .. Bs. 23.8A2.67\5.—-
Bs. 3.218.573.46 Reservas .. . i “ '5.93.3.014.0&
. ‘ Fondo para tuturos dividendos. “. . 216.699.19
3.772.607.10 Varias Cuentas . . ... % 131282420 Bs. 31.285.213.0%
“ 16.245.319.60 o . o
“ . 7.029.639.93 \ : BT
“  2.864.443.64 — : I
“  972.548.7¢ ’ \ _
- 2.843:966.41 Bs. 36.947.098. 80-

Bs. 68.019.208.12

_ Bs. 68.019.208.1% -

(Todas las cifras en pesos bolivianos de oro. Un peso boliviano de oro (Bs.) igual 0,54917 gramos de oro fino).

1861 MgV
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BANCO CENTRAL DE BOLlVIA

Tipo‘ de redescuento a 90 d|v. — Dara Bancos Asociados desde el 26 de Agosto

de 1930: 7 ‘por clento p. a,

Tipo de descuento a 90 d|v para. el pﬁbllco 9 por ciento p a.

" - (Cambios sobre Nueva York y Londres, a la vista en Abril de 1931: (
Faridad en Tipo Tlipo Promedio
oro Amcano. més alto més bajo del mes
Un peso bolivieno .. .. ..| % 0,3650 | % 0,3531 $v 0,3522 § 0,3530

' Parldad en Tipe Tipo Promedio
: : Bolivianos. més _alto mie bajo : del mes
Una libra esterlina.. .. .. Bs. 13,333 “Bs. 13,60 Bs, 13,57 Bs. 13,573

23




BALANCES DE SITUACION

AL 30 DE ABRIL DE 1931



- SITUACION DEL BAN

Vi g ¥

1 R e T A ] ,
‘ TV 8EMANA—DIA 4 f 2* SEMANA —DIA 1
ACTI VO " ' 3 ’
Oro sellado. . . . . = .« « » « . | 2.658,478.31 :
Oro en barras. . . . .+ .+ < .« o e _ 152,052.15 2.810,580.46
Monedas bolivianas de plata. . - R 47,416.25
Dep6sitos oro a la vista en Londres y 1\ York _ 26,227,88?.32
Total del encaje legal. “ 29.085,836.03
Monedas bolivianas de niquel . . 1.437,638.98
Billetes y Cheques de otros Bancos bolivianos ‘ 17{124.26 :
Depésitos oro en el exterier . . . . . 693,940.38 ‘
Monedas extranjeras. . . . . . 4,305.43 : :
Remesas en Trdnsito s 5§,031.66 2.211,040.71 |
Total dctivo efectivo 31,206,876.74
Bancos Asoci‘ados: Descuentos y Redescuentos '4_195,‘291,76
Publico: Préstamos y Descuentos. . 10.149,944.67
Cuentas Corrientes. 4.264.726.72
Doctimentos Vencidos y en F‘Jecucidn 1.875,323.61
Documentos Castigados .~ . 780.—
i Vales a la Vista 166,417.93
Gobierno Nacional Préstamos y Descuentos 201,459.44
Reparto, Gubernativas: Préstamos y Ctas. Ctes. 3.017,328.92 | 93.671.273.05
INVERSIONES
Bonos - Fiscaley e 5.010,855.—
Letras Hipotecarias. Acciones, etc . e 2.000;388.99
Otras inversiones, . .o . . 19,122.921  7.029,866.91
Varias Cuentas:
Inmuebles . .. . . . < « .+ o« 4 . 2.864,443.54
Muebles . - 413,968.60
ﬂAgencxas . N :
T Material de Billetes y Regalia 2.843,966.41 B
Ops, Pendientes y otros activos 576,100.00 6.698,478.64
Suma el Activo, ) 68.696,405.34
. R )
P A S1 V O -° :
Billetes en circulacién . . . Coe .. 28.882,312.—
Depésitos . . v e e e e e ‘ B
Bancos Asoclados =
Piblico . e e e e - 3.454,000.62) ey T
Gobierno Naclonal . . . . . . 8.005,232.27 T
Reparticiones Gubernativas 1.954,538.40 -
Giros 8/. el exterior a 9D d/v
Otros depésitos . .. 233,807.87 8.648,530.16 |
Total en circulacién y depdsitos R m
Varnas 0uenta¢.
Agencias. . . . 595,768.40
Ops. Pemﬂentes ¥ otros pasivos . 597,486.94} - 1.193,255.34
‘Capital pagado s ‘ |
Acclones de la Clase A (Capital suscrito). 14,342,250 —
” EI I 1 i3] B 2.7%,600 _— o
»” oo g $. 25.887,075.— . ‘ 8.@88,825 —| . 28.822,6875.— |
Fondo de Reserva (pagado) ’ \ ‘593'3'0 :
. 5.933,014.65 |
Fondo para Futuros Dividendos. 216,609.19 |
Suma el Pasivo. . | es.696.495.34 7
Porcentaje Total encaje legal a Circ. y Dep. 77.4985. % 1
\ Porcentaje: Total efectivo a Cire: y Depdnltos " 81.295,000.35 83.3897. %




EN EL MES DE ABRIL DE 1931

3* SEMANA — DIA 18

4* SEMANA—DIA 25

ARO 1930 — ABRIL 26

2.656,732.04 2.656,412. 04 8.869,661.71

152,052.15|  2.808,784.19 152,052.15 |  2.808,464.19 35,293.60 | 8.904,955.31

48376.65| 48572.90] © 28,182.20

25.111,332.64 25.676,969.05 32.384,910.—

© 27.068,403.48 28.534,006. 14 36.818,047.51
1.438,375.15 1.449,771.59 1.305,383.69
54,847.54 30,724.79 41,201.73
1.284,226.13 582,276.35 5.187,754.02
5,617.39 5,166.33 1,645.49

200,146.34| 2.983.212.55 410164.12| 2.538,103.18| 5.521,543.837| 12.057,528.30

B 30.951,706.03 81.072,109.32 48.875,575.81
4,110,088.02 3.772,607.10 1.000,000.—
10.082,234.85 10.213,329.01 . 8.737,570.62
4,255,548.19 4,247.928.30 6.212,430.31
1.697,848.37 1.616,868.36 1.292,901.56
778.— 776.— 770.—
166,417.93 166,417.93 174,645.67
201,459. 44 201,459.44 | . 222,973.04

3017.251.52| 23.586,606.32| 8.017.114.02| 23.236500.16| 4.091,486.35| 21.782,777.55
5.010,855. — 5.010,355.— 3.661,220. —
2.000,388.99 2.000,388.99 , 816,053.85

16,010.75| 7.029,754.74 18895.94| 17,029,839.93 27533.01| 4.504,815.86
2.864,448.54 2,864,443 .54 2, 943,893.29
414,056.60 415,080.74 448,678.25
2.843,966.41 2.843,966.41 2.988,421.93

611,516.43| 6.733,982.98 557,468.02| 6.680,958.71 839,715.96| 17.215.209.48

68.252,050. 07 68.019,208.12 81.828,378.65

e R ——— A

28.761,021.— 28.314,353 . — 39.124,166.50
S— _ 2.433,800.85
3.581,529.96 3.621,304.42 4.794,002.84
2.435,350.02 2.459,605.71 2.270.634.68
1.956,081.15 1.990,892.22 1.839,466.35

266,854.41[ 8.230,795.54 347,830.73| 8.419,642.08 415,273.08 11.758,177.80

87.000,816.54 36.733,995.08 | 50.877,344.30
635,889.05 /10.288.14 783 597.5Q

642,955.64| 1.278,844.69 702,541.06| 1.312,824.20 670,940.53| 1.404.538.03
14.342,250 . — 14.342.250 .— 14.342.250. —
2.796,600. — 2.798.600. — 2.870,425. —

6.683.825.— | 23.822675.—| 6.683825.—| 28.822,675.—| 6.683825.—| 28.896,500.—

5.938,014..65 5.933,014.65 5.524,064.31

216,699.19 216,699.19 125,932.01

68.252,050. 07 68.019,208.12 81.828,378.65

]

75.5888. % 77.6774.% 71.3835. %

83.6514.9% i 84.5868. % 95.0827. %,




UNICO BANCO EMISOR CREADO POR LEY DE 20 DE JULIO DE 1928

BANCO DE LA NACION BOLIVIANA

o VO O
CAPITAL AUTORIZADO .. .. .. .. .. .. Bs. 30.000.000.—
CAPITAL PAGADO. .. .. .. .. .. .. .. % 23.822.675—
FONDO DE RESERVA . ... .. 4 503301465
FONDO PARA FUTUROS DIVIDENDOS . .. “  216.699.19
< SO N

BANCO CENTRAL DE BOLIVIA

A BASE DE LA REORGANIZACION DEL

DIRECCION TELEGRAFICA: "*NAVIANA*

o QO J

OFICINA CENTRAL: LA PAZ

AGENCIAS: COCHABAMBA, ORURO, POTOS!, RIBERALTA,
. SANTA CRUZ, SUCRE, TARLA, TRINIDAD

L
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