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ESTAÑO

Nuevamente sufre el estaño una deprecia-
ción considerable en su cotización mantenién-
dose, durante la primera quincena de mayo,
aproximadamente alrededor de £ 105 —/— la
tonelada.

Se esperaba que el acuerdo firmado en
Londres hace pocos meses y en el que inter-
vinieron los principales países productores de
este mineral, señalando cuotas anuales fijas
para cada productor, vendría a equilibrar la si-
tuación, relacionando el total de dichas cuen
tas con las necesidades del consumo mundial.
Se añadía a tales previsiones, una optimista
reacción en las cotizaciones generales de la
Bolsa de Nueva York, por lo que se pensaba
que el período más agudo de la crisis estaba
vencido.

Infelizmente, los valores en general han
sufrido nuevas fluctuaciones de baja, a lo que
se ha reunido el aumento del "stock" visible
de estaño, mientras paralelamente se contraía
el consumo. Es decir, nuevamente la situación
del mineral atraviesa por una etapa penosa y
de graves consecuencias.

No obstante, es de esperar que el plan de
racionalización adoptado en Londres, dará, en
pocos meses más sus resultados, pues hasta
entonces las reservas visibles acumuladas en
enormes cantidades en los últimos años, serán
absorbidas en el mercado de consumo.

Particularizando el caso a nuestro país,
conviene recordar que el problema estari itero
de Bolivia — como lo dice acertadamente "El
1)iario" — está evocado a un problema de cos-
tos y mientras el nivel general de vida en la
república sea tan elevado como hoy, se halla-
á siempre en desventajosas condiciones para

competir con los productores de otros países.

Observadores autorizados. atribuyen la
hueva perspectiva desfavorable a que, a raiz
lle la bonancible época de 1927, se muttipli-
caron los productores de alto costo frente
e los cuales se neutralizan en buena parte
los proyectos de restricción voluntaria y co-
activa, de tal modo que apesar de la dismi-

nución por otra parte d3 la producción, gran-
des existencias se han venido acumulando co-
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mo efecto del poco consumo y de la c triad-
dad excesiva de las plantas productoras.

El consumo ha disminuido en forma apa-
rente, de 168.020 a 145.190 toneladas y el to-
tal de "stocks" visibles alcanza a 51.030 tone-
ladas o sea un 40 por ciento más que a fines
de 1929. El mercado se ha mostrado escépti-
co con referencia a una nueva reducción y es-
pecialmente el mercado oriental ha seguido
vendiendo fuertes cantidades a plazo.

Buscando nuevas posibilidades de consu-
mo para el estaño, se investiga activamente
sobre su aplicación en capas sobre planchas
de acero, estudiándoselo también en capas me •

joradas de estaño sobre cobre usado en cables
y sobre utensilios usados en las lecherías y
de alimento, en el desarrollo de aleaciones de
plomo con estaño para cañerías de agua, plan-
chas para techos y cañerías de desagüe, para
aumentar el uso de estaño en descansos de
metal blanco, estañamiento del hierro fundi-
do, relacionado esto con la gran importancia
de la construcción de descansos para maqui-
naria como ser los motores Diesel.

El Comité Internacional que reglamenta-
rá la producción y exportación del estaño mun
dial se esfuerza por obtener de los gobier-
nos de Siam, Birmania y otros países, su ad-
hesión al plan de restricción proporcional
obligatoria mediante cuotas fijas.

De otro lado, Mr. novig, experto en cues-
tiones estailiferas de nacionalidad holandesa
apunta la necesidad urgente de que el control
sobre el estaño se haga entre otras cosas,
mediante la mantención de los "stocks" visi-
bles alrededor de 50.000 toneladas para amor-
tizar toda diferencia posible entre la produc-
ción y la demanda. Pero, si una tal cantidad
fuese muy considerable para ser manejada
por personas intermediarias, un sindicato re-
tiraría 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 estaño en Malaya los cuales
se han quejado de que el Gobierno inglés ha
aceptado las cláusulas del Proyecto de Cuota
para la venta del estaño sin consultarles so-
bre el particular, lo que es injustificable si
se tiene en cuenta que el gobierno de esa Tia-
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ción tiene anunciado que r_to acepta responsa-
bilidad alguna financiera sobre la decisión
que ha tomado. Arguyen, además, que se hn
convenido en un Plan de Restricción en el
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-producción dado el esta
do actual del mercado estañífero.

Resumiendo, no puede decirse que sean
favorables las perspectivas que se presentan
para la industria del estaño. Después de una
fugaz alza, que llegó hasta las 124 £ —/--
la tonelada, otra vez la cotización oscila alre-
dedor de £. 104 —/-- por tonelada, siendo

atribuible esa baja, en el curso de un solo
mes, a que fuertes cantidades de estaño 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 p:,.-
ra la reglamentación de la producción y de la
exportación del estaño, no son muy eficaces
ni pueden, por ahora, Regar al fin que persi-
guen o sea la estabilización del precio del
estaño a un nivel que permita utilidades ra-
zonables. Cualquier desequilibrio entre la pro-
ducción y el consumo, máxime si no disminu-

PRECIO DEL ESTAÑO

ye el "stock" reserva, dificultará la realiza-
ción del plan propuesto en Londres.

No obstante, podemos ser optimistas afir-
mándonos en la creencia de que una reacción
lenta, pero saludable, se operará en los próxi-
mos meses. En el curso de este año, la coti-
zación parece que se mantendrá relativamen-
te baja, pero ya en el primer semestre del año
venidero su nivel será más favorable a raíz
del aumento que se espera se, producirá en
el consumo.

La cotización del estaño durante el mes
de abril, ha sido de £. 119.15.0 por tone-
lada precio más bajo y £ 112.7.3 la tone-
lada como promedio, contra un promedio de
£. 162.5.10 la tonelada que en el mismo mes
alcanzó el estaño en 1930.

POLITICA CAMINERA

La economía moderna contempla toda po-
lítica vial como uno de los factores mas efi-
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caces para, el progreso de los pueblos. Acer-
tar distancias,.vincular intereses; ahorrar tient,
pa se facilitar el intercambio de producto*.
es la síntesis, del programa vial que lleva
civilización por doquier y abre incansablemen-
te nuevas fuentes para explotación de las ri-
quezas de la tierra.

En palees como el nuestro, cuyo subsue-
lo posea en armes reservas para el go venir,
hay un campo propicio en grado sum para
desarrollar una política de vialidad progrese
va. Así lo hán comprendido en los eltimos
años nuestros gobiernos y hoy es laudable ad-
vertir el espíritu animosa y tesonero con que
los poderes públicos se, ocupan de estudiar
el importantísimo factor de las comunicacio-
nes.

Entre las principales vías actualmente en
estudio, se atribuye fundadamente gran impor-
tanda al camino Chulnumni--San Borja,- que
pasando por, los Yungas, vendría a unir las
feraces regiones del noroeste boliviano con la
meseta occidental, basándose en la necesidad
de abrir rutas- para el traelildo de los ganados
benianos (pe 'tendrían fácil colocación en los
mercados del altiplano y en otras plazas de
la república..

Más de 3.000.000.-- de' bolivianos salen
anualmente del pais por concepto de importa-
ción (le ganado extranjero. Esta fuga de ca-
pital, en , período de franca -crisis, constituye
un factor adverso para la economía nacional
y de !evitarse, muchos sellan los beneficios
que es-.s sumas proditeireut quedándose ee él
país. Hasta ahora, el tr leido de comercio que
tenemos suscrito con la vecina república riel
Perú y que prohibe el gravamen del ganado
en pie importado de- territorio peruano, hace
imposible una política proteccionista de nues-
tra ganadería, perofelizmente el Ji, Senado
Nacional,- entendiendo que las condiciones co-
merciales de ambos paises han cambiado en
mucho durante 25 años, acaba de sugerir al
Poder Ejecutivo el desahucio del tratado de
comercio con el Perú.

Simultáneamente, la venga viene ocupán-
dose acertadamente del interesante proyecto
de financiar ,:e.camino al Beni por San Borja
para cuya realización el Banco Central de Bo-
livia tiene ofrecida su celaboracien por tra-
tarse de una obra que interesa eminentemen-
te al futuro económico de la república. En
nuestro boletín No. 17, página 16, y en el Me-
morial- presentado, por -los Bancos Nacionales
en respuesta al informe de la Cámara Nacio-
nal de Comercio, se expresó, en el sumario
de conclusiones que por lo que se refiere al
aspecto económico, inciso 20.) "El Banco Cen-
tyal de Bolivia estudiará de inmediato y co-
adyuvará también directamente la financia-
ción de un camino de Yungas al Beni con el
objeto de buscar mercados al mercado be.
aiano"..

Én este sentido, nuestra itaaftneión está
,:elaborando en la medida de sus posibilida-
des para que se realice la financiación de es-

importantísima vía a la brevedad pusibbi
y esperamos be en nuestro próximo boleto
podremos ya adelantar algunos pormenores do
cómo se ha de financiar el empréstito 'pan'
lente y la fecha de iniciación de los trabajos,
costo de la Obra, etc., nal como los prindpa
les ~echas y ventajas que ofrecerá el cami-
no al Beni.

Es ase MI estas obras de primordial int-
rés patriótiée, de carácter nacional y neta
mente productivas, en las que el Banco Cen -
tral de Bolivia pone y pondrá siempre todo
su apoyo, para contribuir, dentro de las pres-
cripciones legales, a un gradual ensancha-
miento de las fuentes activas de trabajo de
la . nación y especialmente en casos como és
te, donde el interés de una .política .vial, alerte
pre -digna de toda consideración, está direc-
tamente relacionado con el interesante proble-
ma de independizar nuestra industria ganade-
ra, fomentando el intercambio comercial de
las regiones del Noroeste boliviano con la zo-
na occidental.

DEUDA EXTERNA DE BOLIVIA.

A fines del año pasado, viajaron a Nueva
York los señores. Carlos Víctor Aramnyo y Al,
berto Palacios, quienes juntamente con el se-
ñor J. Arturo Arguedas, fueron dgssg-nados
por el Gobireno de Bolivia para trater el re
ajuste de nuestra Deuda Externa .

Esa Comisión Financiera, que tuvo por mi-
alón principal entrar- en arreglos .con los te.
nedores de Bcinos de los diversos eMpréstf-
tós de Bolivia, después de una larga y labo-
riosa negociación, ha llegado a soluciones" se-
tisfactorias, por el momento, que Más' ta•
cuando 'sobrevenga 'el equilibrio financiero
mundial, facilitarán la reorganización de nues-
tra Deuda Externa si el país acepta e Intel
preta prudentemente tales soluciones.

Entretanto, lo fundamental es subrayar
que nuestros acreedores se han dado perfecta
cuenta 'de las causas que- han producido la
crisis económica boliviana y haciendo honor
nuestra buena fe y al deseo que tenemos para
seguir cumpliendo eón- nuestras obligaciones
externas, han comprendido, que el único medio
para irlas llenando es el de ajustarlas a su
capacidad de pago una v.c..:1 cumplidas las ne-
cesidades imperiosas e imprescindibles de la
administración pública.

Los contratos. firmados por Bolivia conce-
den determinadas rentas e impuestos a nues-
tros acreedores como garantía y como base del
servicio de intereses y amortización. El hecho
de que Bolivia pueda pagar .' de acuerdo con
-su potencialidad económica,. sin alterar expre-
samente los contratos firmados para lo que no.
están autorizados los banqueros fideicomisarios
o representantes de los tenedores de bonos,
modifica sin embargo, tácitamente, esas .condi-
ciones, abriendo una positiva ventaja para el
país.



ABRIL 1431

Mas, para que este nuevo plan de pagos
sea de efectiva realización, beneficiándonos
la práctica o sea en nuestras relaciones con
nuestros acreedores, es de primordial impor-
tancia cine el Estado interprete en sus verde-.
deros alcances este proyecto, procurando rea-
lizar las mayores economías posibles y ajus-
tando su administración fiscal a un presupues-
to nivelado.

Don Carlos Victor Aramayo, miembro de
la Comisión Financiera, •ha publicado en la
prensa local una serie de importantes artícu-
los relativos a algunas gestiones de la misión
que le cupo desempeñar con sus colegas los
señores Palacios y Arguedas y otros asuntes
financieros que por la claridad de la , exposición
y el alto interés que revisten en los actuales
momentos, creemos útil reproducir a conti-
nuación:

LA DEUDA EXTERNA

"Los miembros de la Comisión Financiera
que viajó a Nueva-York »recontaron oportuna-
mente al Gobierno informes, memorándems
cuadros de cálculos relativos a su misión; ade.
más, en sesión de Gabinete, hicieron una expo-
sición verbal de la situación actual de la Deu-
da Externa.

Pero el público que no tiene acceso a esta
documentación, continúa preguntándose cuál ha
sido concretamente el resultado de la misión.
Los diarios de La Paz, no han podido explicár-
selo desde sus columnas. Procuraré hacerlo en
la forma más breve y sencilla-.

Hay que recordar, en primet lugar, que los
Banqueros corno Fideicomisarios que son de
los diferentes empréstitoe, no están facultados
para hacer alteración alguna en los textos de
los contratos. De suerte que, para considerar
cualquier modificación, habría sido necesario
reunir a todos los tenedores de bonos y obtener
la aceptación de cada uno de ellos. Esto era
evidentemente imposible. Por otra parte, el
crédito y la dignidad nacionales imponen el res-
peto escrupuloso de los contratos pactados por
la República, por duros eine parezcan; y los
Comisionados no quisieron en ningún momento
ni admitir siquiera que la República se reba-
jase a solicitar condescendencias de parte de
sus acreedores. Al contrario, tanto en sus con-
ferencias con los banqueros cuanto en lo na dos
comunicados oficiales que hicieron a los tene-
dores de bonos, los Comisionados insistieron
siempre en la intención de la República de
cumplir sus obligaciones completa y absoluta-

_

mente en todos sus detalles.

El plan de los Comisionados, preparado du-
rante el viaje a Nueva York,- consistía senci-
llamente en negociar con los banqueros la emi-
sión de un empréstito de conversión. Se supo-
nía que, dado el precio bajo de usura del di-
nero, habría sido posible acordar para este
nuevo empréstito, un interés muy inferior al
que rige en los contratos Vigentes. El dinero
que se habría conseguido en esta forma se ha-

brío. invertido integramente, en la compra y
cancelación de los bonos de los empréstitos
existentes. Se había tropezado, por cierto,
eón la cláusula del contrato de 1922 que prohi-
bía la conversión antes de 1937; pero se es-
peraba poder salvar esta dificultad. Caso con-
trario, la operación, se habría limitado a la con-
versión de los empréstitos de 1927-y 1928.

Al llegar a Nueva York, la Comisión se dió
cuenta inmediatamente de que su plan no era
viable. La situación del mercado de bonos ex-
tranjeros era tal que no se podía ni pensar
en nuevas emisiones. Hubo, pues, que abando-
nar este primer plan y estudiar una serie de
alternativas que sería largo enumerar. Basta
con decir que fueron sucesivamente descarta-
das, después de prolongadas negociaciones y
modificaciones.

Por último, después de agotar todos los
medios posibles para evitar la falencia, la Co-
misión tuvo que inclinarse ante las circunstan-
cias y esbozó un plan general de administra-
ción financiera que descansa sobre dos princi-
pios fundamentales:

1) La intención de la República de cum-
plir sus obligaciones íntegra y absolutamente.

2) La capacidad de la República para ha-
cerlo.

Es decir que, por un lado, los Banqueros
reconocen perfectamente que le, República ne-
cesita un cierto mínimum de dinero para sus
gastos de administración, y que, por ende, su
"capacidad de pago" entra recién en juego des-
pués de satisfacer estas imprescindibles nece-
sidades de su vida nacional. La República; por
su parte, reconoce que la buena fe le obliga
a reducir esos gastos administrativos hasta don-
de pueda buenamente hacerlo sin comprometer
el orden público ni las necesidades - del Go-
bierno.

Sobre esta base se confeccionaron una se-
rie de proyectos de preenpuesto que debían
aplicarse en los próximos diez años. Para ello
se partió de la hipótesis de que el precio ter-
mino medio del estaño en 1931, seria solamen-
te do £. 105 la tonelada, y que iría subiendo
gradualmente ese precio hasta alcanzar a £.
115 en 1936 y que este precio se mantendría
en 1937, 38, 39 y 1940, lo que parece razona-
ble esperar. Y hay que advertir que en este
cómputo de probables rentas de la nación no
se ha tomado en cuenta la posibilidad de nue-
vos ingresos, como por ejemplo el de la parti-
cipación del Estado en lcs yacimientos petro-
líferos. Admitiendo, pues, esta gradual recupe-
ración en las rentas nacionales, se dispuso que
cualquier incremento seria distribuido en las
proporciones siguientes:

He aquí el cuadro de proyecto de presu-
euesto para diez años:

4



INGRESOS PROBABLES Y PROYECTO DE PRESUPUESTO DURANTE UN TERMINO DE DIEZ AÑOS

Ingresos probables Adminia-
&ación

Guerra Deuda
Interna

Deuda
Flotante

Carreteras
etc.

Deuda
Externa

Déficit 1930 y
servicio emprés
tito patriótico

1931.—Bs. 28,644.166 15.050.256 7.500.000 322.103 691.845 1.000.000 1.000.009 2.980.000
(Estaño £ 105)

1932.-13s. 32.448.482 15.245.473 7.500.000 517-.319 1.082.237 1.586.647 5.537:806 980.000
(Estaño £ 135)

1933.—Bs. 36.223.440 15.434.211 7.500.000 706.079 1.469.732 2.151.890 7.991.528 980.000
Estaño £ 155)

1934.—Bs. 40.295.784 15.637.8/8 7.500.000 909.674 1.866.990 2.762.741 10.638.55i 980.000
(Estaño £ 175)

1935.—Bs. 44.695.362 15.857.806 7.500.000 913.371 2.479.813 3.422.677 13.541.695 980.000
(Estaño £ 195)

1936.—Bs. 49.754.898 16.110.782 7.500.000 913.371 4.605.130 2.500.000 17.145.615 980.000
(Estaño £ 215)

1937.—Bs. 49.754.898 16.111.000 7.500.000 913.371 4.604.912 2.500.000 17.145.615 980.000
(Estaño £ 215)

1938.—Bs. 49.754.898 16.111.000 7.solma 913.371 4.604.912 2.500.000 17.145.615 980.000
(Estaño £ 215)

1939.—Be	 49.754.898 16.111.000 7.500.000 913.371 4.604.912 2.500.000 17.145.615 980.000
(Estaño £ 215)

1940.-13s.	 49.754.898 16.111.000 7.500,000 913.371 4.604.912 2.500.000 17.145.615 980.000
(Estaño £ 215)

7.935.401 30.605.355 23.422.955 124.437.655 11.800.000



ií % del incremento se destinaría al au-
mento del , serv tele de adinieisteación.

5 % del incremento se destinaría al au-
mento del servicio de la Deuda In-
terna.

10 % del incremento se destinaría al au-
mento del servicio de la Deuda Flo-
tante.

1.5 % del incremento so destinarla a la
creación de vial de comunicación; y

65 % del incremento se destinaría al au-
mento del servicio de la Deuda Ex-
terna.

(Hay que advertir .que en esta forma se
acumularía una deuda de Bs. 25.418.610 por
~moto de cupones atrasados, problema que la
uorelsIón estudió separadamente).

Es evidente que los proyectos de presupues-
to contenidos en el cuadro arriba citado son
susceptibles de modificaciones infinitas, y se-
ría absurdo buscar .su rígida aplicación. Lo que
importa es el principio que los ha inspirado.
Y ese principio es el siguiente:

El país debe poner orden en sus finanzas.
No puede continuar gastando lo que no tiene,
y acudiendo al crédito para saldar los des-
cubiertos. Debe teritteir inexorablemente se pre-
Impuesto de egresos; debe aumentar, con nue-
vos arbitrios y mejor recaudación, su presu-
puesto de ingresos. Y debe destinar estricta-
mente al servicio de la Deuda Pública toda
renta que• sobrepase del mínimum que necesite
para su vida diaria. De lo contrario nuestros
acreedores tendrán derecho a dudar de Mes-
tra buena fe. Y para un país como• el nues-
tro, que tiene ibrzereatnente que acudir al ca-
pital extranjero para realizar sus aspiraciones
de engrandecimiento, la pérdida definitiva de
su crédito seria el mayor de los desastres.

En resumidas cuentes puede decirse que
el resultado concreto de la misión a Nueva
York, ha sido el siguiente:

1.— Haber convent.ido a los Banqueros,
con exposición irrefutalge de cifras, que la Re•
pública no se encuentra con capacidad, por el
momento, para continuar el servicio total de
la Deuda Externa.

2. — Haber obtenido de los Banqueros, la
admisión del principio de la capacidad de pa,
go es decir, como se expuso antes, que la Re-
pública no podrá remesar fondos para el ser-
vicio de la Deuda Externa sino, después do
atendidas las exigencias imprescindibles de la
vida nacional.

3. — Haber convencido a loe ~eres
que la República hare hl mayor esfuerza para
poner orden en sus finanzas, para redecir sus
gastos, aumentar sus ingresos, recaudar mejor
sus rentas, y apresurar así la Orante reanu-
dación del servicio total de la -dende M'eterna.

4. — Haber disipado el temor que se I-
bía creado en el ánimo de los tenedores de
bonos de que la República pretendía: exigir re-
dttcciones en el tipo de interés y de amortiza-
ción, medida que habría sido funesta para el
crédito del país.

5.— Haber, por último, sometido al estu
dio del Gobierno una seeie de informes, memo-
rándums, cuadros de cálculos y proyectos que
Pueden servir de , baee para resolver el proble
ma de la Deuda Pública, consiguiendo un ali-
vio definitivo de la carga que hoy pesa tau
inexorablemente sobre nuestra vida económica.

LOS DEFICITS PRESUPUESTARIOS

La deuda nacional de la república, entre
Deuda Externa, Deuda Interna y Deuda Flo-
tante al 31 de, diciembre de 1930, alcanzaba en
números fedondoa a la suma de Bs. 228,400.000.
Desde entonces ha aumentado considerable-
mente por concepto d a intereses devengados.

Uno se pregunta con asombro cómo pue-
de explicarse una deuda tan crecida para un
país tan poco pcklado y tan limitado en sus
recursos.

Entre los cuadros preparados por la Co-
misión Financiera que viajé a Nueva York en-
cuéntrase uno cuyo estudie sirve para contes
tar en gran parta esta iutetrogante. El cuadro
en cuestión se denomina: °Estado de loe défi-
cits reales acumulados durante la década de
1921-1930 por diferencias entre gastos efecti-
vos y rentas percibidas' por el Pisco". El sal-
do en contra alcanza a la nifra de »s.
72,561.309.64. Es decir, que durante los die2
últimos allos, la República ha gastado en su
Administración, en su ejército, en sus policías,
sus jueces y sus escuelas — mesa vida diaria
y normal- en una palabra — casi 3, millones de
bolivianos más de sus rentas. Y eso sin con-
tar, por supuesto, las inversiones hechas en
obras públicas o en compra ele armamentos
con el producto de los varios empréstitos ex-
ternos. Es justo anotar una hinirosa excepción
M la gestión financiera de 1984, que se cerró
con un superávit de' lis. 1.563.540.12.

En otro cuadro raparecen los déficits pre-
supuestarios — es decir las diferencias entre
el capítulo de ingresos y el capitulo de egre-
sas del presupuesto neeiceal. Adcan gan a Bs.
65.351398. Si ,se allade a esta cifra, los défi-
cits acumulados e los cinco ellos anteriores,
entre -1915 y. 1922.„ se llega a la sorprendente
conclusión de que ea loa *libios quince atoe,
bajo dos gobiernos liberales, m gobierno re
publicano y un gobierno naciclealista, los Con-
gresos nacionales •han vetado, alegre y confía
demente, presupuestos de eg«sos que eXce
~ loe presione to s de bigresos en pro-
porciones que ,arreean un total de )3s
97,311084.10.

La ~elación que existe entre un presu-
puesto desnitelado y- la deuda externa es evi-
dente. En primer lugar, el presupuesto desni-
velaste deja Impagas un cierto número de par-
tidas: loe interesadas, con perfecto derecho,
reclaman del Tesoro Nacional el pago de esas
partidas. Para cumplir' estas exigencias el
Fisco acude al crédito interno colocando prés-
tamos con los bancos nacionales, emitiendo
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bonas ',de aduana; bonos de exportación, etc.,
así se crea una deuda flotante: peco a poco la
deuda flotante asume rroporcionee Incómodas
y el Gobierno entonces llego:ida un emprésti-
to externo.' En.general,, Ies' gobiernos' no tie-
nen el valor de admitir cuál es el verdadero
objeto al que destinaran e: producto del em-
préstito en cuestión; y se busca la excusa de
alguna obra Pablica, algún ferrocarril, algún
Materna de carreteras, rara justificar la epa.
ración.' Efectivamente, una parte de los fon-
do*. se, invierten. , mal que bien, en la obra
preconizada; y el público no se entera que

' gran parte de los recursos obtenidos aparen-•
temente para la creación de las vfas de comu-
nicación no sirven en reelidad sino para pa-
gar partidas atrasadas de gestiones pasadas.

Así es que, de la sibila total de 228.400.001
Bs. en que figura la Deuda Pública, y que
borla haberne.invertido íntegramente en el des
arrollo del país,: 'una tercera parte eie ha de-
dicado a saldar los deseubiertós creados por
el Gobierno y los congresos nacionales.

Es evidente que esta procedimiento -- que
alguien ha llamado el de los *vasos comuni-
cantes" — no puede continuar indefinidamen-
te. Llega el día en ene el crédito se agota. y
entonces las naciones, como los individuos,
deben resignarse a ajustar sus gastos al mon-
to de sus .entradas.

La falencia en la que hemos Incurrido en
lo que toca a la deuda externa, , imposibilita
cualquier operación de crédito externo. Nues-
tros recursos internos ron demasiado' exiguos
para ofrecer un apoyo efectivo. ¿Cuál será, en-
tonces, el Deliro ex Machina que aparecerá de
entre las nubes :para equilibrar los desniveles
de nuestro presupuesto? No ae vislumbra. La
Solución del problema. tu puede estar sino en
manos del Gobierno y de los congresos pa
cionaleth La nivelación del presupuesto. sea
por la reducción del capítulo de egresos, o por
el aumento del, de ingresos, o por una juicio-
sa adaptación de ambas operaciones, debe ser
el primer paso en la larga y penosa tarea de
nuestra reorganización financiera.

LA CAPACIDAD DE PAGO

Se ha hablado mucho últimamente eu La
Paz de la "capacidad de pago", y los comi-
sionados que fueron a Nueva York, adopta-
ron' este principio en sus negociaciones con
les banqueros. Parece, sin embargo, que no
todos lo comprendemos en la misma forma;
a fin de evitar mal entendidos, conviene pun-
tualizar exactamente el alcance que le debe-
mos dar.

A juzgar por ciertos artículos de prensa,
algunos han querido ver en-el principio de la
"capacidad,. de pago" •una .excusa• para im

los
"capacidad,.

 a loenedores de .bonos una reducción
en los tipos de interés y de amortización. Y
se ha citado, como antecedentes faroorables n
esta tesis, los acuerdos pactados eutre,los ella-

dos acreedores y la Alemania deudora, y tara
bién los' reajustes de las 'deudas de guerra roe
Landas per les aliados entre sí.

Pero la diferencia salta a la vista. En lo
casos mencionados, se trata de deudas de nr
ción a nación, emergentes de tina conflagra
ción, mundial, en la que todos los valores su
frieron un tal 'trastorno, que resultaba impc
sible apreciar el monto de danos sufridos pir
una parte o por la Otra. ¿Cómo avaluar en d.
nero el perjuicio causado por el bombarda
de una ciudad, por el hundimiento de un bar,
co de pasajeros, por la muerte o inutilizad&
de millones de hombres? Es evidente que cual
quien tasación de' esta naturaleza tiene qii
ser caprichosa, y por lo mismo discutible: '
la única manera de mantener' las cifras den
era de limites más o menos razonables, est
en la aplicación de la "capacidad de pago
del deudor,

La •situación de Bolivia ante sus acreedc
res es completamente degluta. Aquí se trat a

de varios empréstitos, detenidamente discuti
dos y libremente pactados por la Repúblie:
con entidades bancarias particulares. SI los cc

. mislohados en Nueva York, en estos momen
tos de crisis, han adoptado el principio de
"capacidad de pago" ha sido únicamente pan
excusar la mora en la que incurría el paf;
en el servicio de su deuda. Se ha dicho a lo;
tenedores de bonos` que le nación, por causa,
indenendientes de su control, se hallaba me
rnentáneamenté imposibilitada para cubrir to
talmente, sus obligaciones corrientes: que io
haría 'parcialmente mientras durase la crisis

que reanudaría el' cumplimiento total tal'
ineeo como se normalizase su situación. Si fué
sernos a 'valemos de las dificultades del mo
mento para imponer una reducción definitiva
en los tipos de interés y de amortización quf
se aplicaría aún- después de normalizada Ir
situación general del país, si fuésemos en un:
palabra, a pretender que nuestra capacidad di
pago, aún dentro de la normalidad, es insufi
riente rara permitir, el cumplimiento total di
las condiciones pactadas, nos colocaríamos en
una . posición completamente falsa. Cada uno
puede tener sus convicciones intimas en cuan-
to a las ventajas o desventajas de los contra-
tos vigentes, y en cuanto a la competencia o
incomnetsncia con que fueron negociados. Pe-
ro ente el acreedor extranjero, no podemos
admitir que el país haya pactado solemnes
contratos que no puede cumplir, porque.esa
sienifienria reconocer nuestra propia irrespon-
sabitdad.

No han faltado, tampoco, rellenes sefiálen
como precedente el caso de México y los re.
netidcs reajustes celebrados por esa Repútel-
ea tem sea Infortunados acreedores. Uno ro
muele menos que sorprenderse ante esa ex
tralla tendencia que induce a ciertos espiritns
entre -nosotros( a seguir siempre losapeores
&m'uníos. Entendemos que nuestro afán dei»,
tender a salvar el' crédito nacional Y
hundirlo.para siempre, Habría sido muy fácil
pare los comisionados- bolivianos lirditar
Misión a la sencilla redacción de un comuna
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cado en el que se habría anunciado que en lo
sucesivo, los bonos del 8 por ciento pagarían
solamente 4, y los del 7 por ciento, 3 y 31.
Tal medida se habría ajustado a los preceden
tes citados' y el resultado habría aido el mis-
mo, es decir, que los tenedores de bonos ha-
brían tenido que aceptar mal de su agrado,
este temperamento ya que no les quedaba otra
alternativa. Pero es indudable que ni esos
mismos tenedores de bonos, ni ningún otro ca-
pitalista, grande o pequeño, en ninguna parte
del Mundo se habría aventurado nunca más
a suscribir emisiones de un estado que, abu-
sando de la inmunidad que le confiere su so-
beranía, modifica por sí las condiciones de un
solemne contrato bilateral".

Carlos Victor ARAMAY0

BANCO CENTRAL DE BOLIVIA

GERENTE GENERAL

Después de cumplir la delicada misión de
integrar la Comisión Financiera que viajó a
New York para tratar de nuestra Deuda Ex-
terna, se ha restituido, a esta capital nuestro
señor Gerente General don Alberto Palacios.

DIRECTORIO

De conformidad a las prescripciones de
los estatutos, en los meses de mayo y junio
del año en curso, se llevará a cabo la renova-
ción parcial de nuestro. Directorio, por fene-
cer el período de siete de sus miembros, los
que serán' elegidos en esta forma:

2 por el Supremo Gobierno; el uno por 2
años y el otro por un afio.

1 por los Bancos Asociados; por 2 años.,
1 por los - accionistas particulares; por 2

afios.
1 por las Cámaras de Comercio; por 2

años.
1 por los Industriales Mineros; por 2

años.
p^^ Ice Agricultores; por 2 años.

Los nuevos Directores de nuestra institu-
ción entrarán en funciones el 19 de julio ve-
nidero.

Don ARTURO LOAIZA

Por razón de ausencia indefinida del país,
ha elevado renuncia del cargo de Director de
nuestro Banco el Dr. don Arturo Loaiza, dis-
tinguido financista y una de las mentalidades
más sólidas , de la , república. en materia eco-

, nómica.

El Directorio, en vista del motivo ante-
rior, se ha visto obligado a aceptar la renun-
cia del Dr. Loaiza, dejando constancia de los
valiosos y activos servicios que- *ha prestado

a nuestra institución, pues desde la fundación
del Banco Central de Bolivia, la experiencia,
la ainiciatitia y la palabra aútorizada del Dr.
Loaiza, ayudaron en alto grado para encauzar
prudente" y patrióticamente la política del ins
tituto emisor.

Al agradecer al Director renunciante por
la eminente colaboración que ha prestad() al
Banco Central de Bolivia, nuestro. Directorio
ha, formulado votos porque su retorno la pa-
tria se realice en corto tiempo, lamentando
que nuestra Institución pierda. a uno de sus
más sagaces y capacitados personeros.

Por el breve lapso que , queda para com-
p'etar el período del l)r. Loaiza, ha sido de
signado Director Propietario, en representación
de los A.cciónistas Particulares, el señor Jor-
ge Tardío, que anteriormente fué también. Con-
sejero del ex-Banco de la Nación Boliviana.

TASAS DE DESCUENTO

No han sufrido ninguna variación las ta
as de descuento fijadas por el Directorio en

26 de Agosto de 1930 y siguen rigiendo las si
gelentes:

A. Bancos Asociados
a 30 d/v	 a 60 (11v	 a 90 d/v

6%	 6,1/2%	 7%
Al Público

8%	 8.1/2% a	 9%

No obstante de que la continua y fuerte
demanda de letras oro sobre el exterior, jus-
tificaría el alza de la tasa de descuento, el
Banco ha preferido mantenerla relativamente
baja y tal como ella ha regido en Bolivia du-
rante los últimos altos.

INTERESES SOBRE PRESTAMOS

Tampoco han sufrido variación los tipos
do intereses que cobra el Banco sobre opera-
ciones de préstamos, rigiendo los siguientes:

Para Bancos Asociados	 1% .anual

Al Público:
con garantía de valores rnobilia
ricos .`.	 8.1/2 % anual
con otras garantías según ley .. 9% anual

OPERACIONES DE CriEDITO

B1 Banco Central, de acuerdo con las
prescripciones de su ley orgánica, de las fun-
ciones para las que fué creado y de cotifornd
dad con lo que ha. manifestado reiteradamen-
te, ha seguido efeetiando numerosas operacio-
nes de crédito, en forma de descuentos, redes-
cuentos, préstamos, anticipos contra documen-
tos por mercaderías y productos importados
etc., exigiendo como condición indispensable
que, dichas operaciones tengan fines netamen-
te productivos y que sean realizables a plazos
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no . mayores de.las que señalan la ley. y la poli-
t ie£1 bancaria.

A este respecto, volvemos a repetir lo que
dijimos ya tantas veces, al referirnos a la dis-
minución del medio circulante, ocasionada se-
gún muchos, por la restricción del crédito, de
donde se deduce erróneamente 'cm& nuestro
M'inca es el responsable de tal situación.

La disminución del medio circulante, cuyo
elemento principal es el billete de banco, no
es imputable al Banco Central, ya qué éste
un hace más que cumplir su primordial fun-
ción al -convertir los billetes que le son` pre-
sentados por gires . oro,sabre el exterior: man-
teniendo de ese modo la perfecta estabilidad
'de la moneda boliviana. Y mientras más bi-
lletes le 'sean presentados para su conversión,
mayor será la reducción que sufrirá el medio
circulante.

Además de esa forma. los billetes son tam-
bién retirados de la circulación por la cance-
lación que lineen los .deudores de- letras- dés-
contadas, redescontadas, de préstamme • etc., en
sus respectivos vencimientos.

Es un profundo error creer que el Banco
Central, debt suplir la deficiencia, de capitales.
Nuestro instituto emisor, cuya sagrada obliga-
ción es mantener el valor estable del peso
boliviano, no crea capitales y .el billete que
lanza a la circulación_ según se lo prescribe
la ley, representa un mero instrumento de
pago y selimita a dar movimiento al crédito
a corto plazo, , que, eriginado..por operaciones
comerciales e industriales, sea cancelado a su
vencimiento.

Si el Banco Central, obedeciendo al cla-
mor del público que; imag'na que la Crisis
se debe a la falta de billetes en circulación,
emitiera estos mediante créditos de toda .br-
ma, sin regirse a las restricciones de su ley,
muy pronto se vería el Banco en situación
crítica y talvez imposibilitado de' convertir su
papel en oro, ocasionando con ello la quiebra
del talón oro y de consiguiente la desvaloriza-
ción de la moneda. Tampoco puede contem-
plarse la moratoria en la conversión del bi-
llete. puesto que esta ntedida tendría el mismo
efecto, es decir la baja del cambio con sus
desastrosos resultados y el mayor descrédito
de la economía nacional.

Por el hecho de que el Banco Central ha
sido antes y durante cerca de 17 años, Ban-
co comercial con la facultad de emitir papel
moneda inconvertible, el público sigue cre-
yendo que su único deber es lanzar billetes
a la circulapkiga'mediantes rpréstaintar de 'toda
clase, sin considerar que su actual' organiza-
ción es completamente distinta a la del ex-
Banco de la Nación Boliviana. No debe con-
fundirse las funciones del Banco Central' con
las de los Bancos, cowe'rtialeS."hipotecar'os.
agrícolas, industriales y de ahorro': Así como
cada uno de estos bancos tiene su propia ley
y reglamentación, el Banco Central tiene una
sola obligación básica y 'fundamental,-litando
alrededor de ella las demás que son secun-

dariadk y subordinadas a ella; y esta es la de
mantener el. valor estable de la moneda -boli-
y lana,:Todal la política del Banco estriba en
esa función,

El Banco Central realiza por cierto nume-
rosas operaciones de crédit6 'Y'le -támbio, que
favorecen las transacciones comerciales' e in-
dustriales y. presta aclamas innuttiCralMea , ser-
vicios gratuitos al. Estada, pero todo ello.zekú
subordinado a aquella primordial función que
constituye tal eje, de la economía , de toda 'un-
ción: la estabilidad de la moneda.

Indudablemente que si el país contara con
otras industrias y distintas fuentes . de produc-
ción, aún cuando los billetes fuesen retira-
dos de la circulación mediante la conversión
en giros, el Banco Central volvería a lanzar
su material, contra operaciones de crédito que
tengan por fin favorecer el incremento de la
riqueza nacional, es decir impulsar él dióVi-
miento de -las -tranaacciones industriales, co-
merciales y agrícolas; sin temor a que los bi-
lletes así lanzados a la circulación, vuelvan
a las cajas del Banco en demanda de con-
versión.

Sensiblemente ,Bolivia no está aún pre-
parada para realizar tale,; Operaciones, ni el
público se halla en condiciones de aprovechar
debidamente del crédito bancario. Este es pre-
cisamente el origen de nuestro mal y el que
agrava más aún la crisis económica actual.
Nos referimos al mal empleo que se ha dado
al dinero obtenido mediante el Crédito Ban-
cario. Con muy contadas. excepciones; las in-
versiones han sido hechas sin previsión y sin
calcular' si ellas iban a dar el rendimiento ne-
cesario, no solo para poder efectuar el reem-
bolso del préstamo obtenido, sinó para reali-
zar un negocio' que beneficié á la comunidad.

El Banco Central,: como le ha declarado
,varias veces, está Siento Á e dispuesto a conce-
der créditos a' la industria, al comercio, a la
ni:imitara:y al público en general, elempre
que tales operaciones signifiquen negocios de
carácte.n productivo, no, en. el sentido de. que
produzcan utilidades particulares, sinó que den
movimiento a' la riqueza y tengan por resul-

rtatdo el 'desarrollo de la misma.

Así queda explicada muy brevemente, .1a
razón por la que el Banco Central no puede
aumentar el medio circulante, no obstante el
vivo deseo que tiene de estimular las tran-
sacciones productivas en el país.

En próximo número ampliaremos con nue-
volt comentarios este importante tema del uso
del crédito y de come podría el Banco Cen-
tral incrementar la 'circulación de billetes sin
hacer peligrar la estabilidad de la moneda.

En* diatitas secciones de nuestros Bole-
tines, liemos' dado a conocer cuáles son los
servicios que el Banco ha prestado al país y
es inútil repetirlos en esta ocasión.

El 'movimiento de Cartera, dcimparado con
fechas iguales del añopasado, es el siguiente:
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CARTERA	 ARO 1930 AÑO .193'i

fea miles de bolivianos)

a. 2.054.170.18..
" 1.376.005.53

Total de ventas ...
Total de compras....

Diferencia ..

Mes de Abril 1931. —

678.145'.65

Marzo Abril Marea-, Abril

Bancos Asociados .. 00,000 1.000 4.362 3.77.3
Público .	 . 16.638 16:418 14.859 16.245

•Gobierno kacionai. 32 2:S 201.
Otras operaciones flScaleS ...	 4.046 4.091 3.033 3.017

Totales .. 21.002 21.73: 23.955- 23.235

De las cifras anteriores se desprende que la Cartera del . Banco ha aumentado en
mas dedos miWones-de bolivianoa en el curso de un año; notiodose gran incremento en
las operaciones. de redeseuento- de los Bancos Asociados, los ohlimmionea del públito
no han sufrido ,ningena disminución de importancia.

MOVIMIENTO DE GIROS SOBRE EL EXTERIOR

En el mes de abril, como en los meses ,.precedentes; el Banco ha vendido mis de
lo que ha comprado, en letras oro sobre el exterior. El detalle es como sigue:

La diferencia en contra del Banco ,es un poco superior a lanue arrojaba la situación
a fines de-marzo-prózielopeszillOY muy inferior a los resultados de same yidlopeass" •

1931

Enero ..	 ..	 ..	 ..	 ..

Ventee,

. .	 BS.	 41.1115.472.67

Cernera*,	 Ciffélealake

,Bs .	 1.479. 389 :69'	 Bs.	 1:836.232.9R
Febrero ..	 .. ..	 "	 2:498a88C95 '	 " 1.011IL $91 1 Tr ,', " . :, 1~1491.23'
Marzo . ..	 :.	 ...	 ..	 . ..	 "	 2.'fill::089:53 " 2.150 r. 491.184:' '" ,..4511441111,09
Abril	 ..	 .. "	 2.054U10.18 .1.04.osivw 40.1111046- '
Totales .. Bel 10.71`8.021.43 Bs. 6.244.192 48	 Be. 47488.828.95

Las cifras anteriores indican. que para seguir manteniendo la estabilidad de la
moneda, debe adoptarme nos politicada,cridito muy culdallinve~ado de preteren-
els las solicitudes que tengan fines productivos y de desametievitelsbnestras Opimas
nacionides.

ENCAJE LEGAL Y TOTAL:

Las siguientes cifras ~responden al encaje legal y total del Banco, en fechas
determinadas como signe:

AÑO 1980 	 AÑO -1921
Marzo	 • Abril	 Marzo- Abril

Encaje legal 67.29% 68.10% 70.23% 77.68%
Encaje total 97 .77% YO :81% 84.98% 8,P.89%

10'
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_ Estos porcentajes se relacionan con el
monto de las obligaciones del Banco, esto es
los billetes en circulación• y los depósitos y
otras acreencias del público.

De marzo a abril se nota un aumento de
7.45 % en el encaje legal y esto proviene de
que a partir del mes de abril, de acuerdo con
la superintendencia de Bancos, hemos deduci-
do nuestros giros a 90 días sobre Londres (lo
que llamábamos antes "Libranzas"), de nues-
tras remesas en tránsito (giros comprados a 90
días y remesados al exterior). Es al que a
fines de marzo de 1931, el total de DEPOSI-
TOS (Pasivo) figuraba en Be. 14.111,984.14 y
al fin del mes de abril esa suma sólo aparece
en Bs. 8.419,642.08; resultando que la diferen-
cia corresponde a las "Libranzas" o sea a nues-
tros giros vendidos a 90 días vista que ya no
hacemos figurar en el Pasivo, sino que dedu-

cimos inmediatamente de nuestras remesas en
tránsito (del activo) y como la suma de esta
cuenta :.:tá comprendida en el "Activo en efec-
tiva 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 sí, el Encaje negál
que es constituido por el oro sellado y en ba-
rras guardado en nuestras, bóvedas y por los
depósitos en oro a la vista en Londres y New
York.

Por el motivo indicado, aparece que a
fines de marzo último, la suma de los "Giros
y Letras de Cambio pagaderos en el exterior"
(Activo), que llamamos ahora Remesas en
tránsito, era de Bs. 4.380,178.22 contra boli-
vianas 440,164.12 al fin de abril,

C A M B 1 01

Durante el mes de abril, el cambio sobre
Londres se ha mantenido inalterable en las
tres primeras semanas y en la cuarta sufrió

una variación de un centavo, cerraiida-el cam-
bio' del mes en Bs. 13.58 a la vista y eii"1$4-
vianos 13.499 a 90 d/V.

publicamos a continuación, como de cos-
tumbre, nuestra lista completa de cambios,
durante el mes transcurrido.

CAMBIOS
MES DE ABRIL DE 1931.

1 • sem. 2' sem. 3 	 sem. O sem.
Promedio
mensual

Norte América 2.832 2.832
.....---__

2.832 2.835 2.833
Francia 	 0.1108 0.1108 0.1108 0.1108.. 0.1108
Bélgica . 0.3947 .0.3947 0.3947 0.3948 0.3947
Italia 	 0.1483 0.1483 0.1483 0.1484 0.1483
Suiza.	 . 0.5467 0.5468 0.5460 0:5463; 0.5465
Japón . 1.400 1.400 1.400 " 1.402 - 1.401
Alemania 	 0.6750 0.6750 0.6750 0.6755 M751
Espelta 0.3205 0.3143, 0.3100 0.3104 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 0.3432 0.3432 0.3434 0.3433
Perú	 .	 .	 .	 .	 .	 . 0.8407 0.8281 0.8200 0.8211 0.8275
LONDRES A/V. . 13.57 13.57 13.57 13.58 13.573
Londres a 90 d/v. 13.487 18.487 13.487 13.499 13.490

BALANCES SEMANALES:

Consignamos a continuación, las cifras de las principales cuentas del Activo y Pasivo
del Banco, durante el mes de abril de 1931, comparadas con la última semana de abril
de 1930.
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ÑO	 1 9 3 0

Abril 26

A Ñ O	 1 9 3 1

Abril 11	 Abril 18 Abril 25
P A S 1 V.O

(en miles de bolivianos)

Billetes del Banco.	 .	 . 28.882 28:761	 21.314 39.124
Depósitos 	 8.648 8:240'' 1,420 11,753
Capital pagado . 	 .	 .	 . 23.823 2W.- 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 27.968 28.534 36.318
Encaje total 	 31.297 30.952 31.072 48.375
Cartera	 .	 .	 ... 23.671 23.537 23.236 21.733
Inversiones 	 7.030 7.030 7:030 4.501
Inmuebles, etc.	 . 6.698 6.734 6.681 7.215

TM abril del año pasado, en la cifra de
"Depósitos" está incluida la suma correspon-
diente a ,nuestras libranzas a 90 días sobre
Londres, mientras que en abril de 1930, como
se explica más arriba, las libranzas han sido
deducidas de las "Remesas en Tránsito", sien-
do ésta la causa de la gran diferencia que se
nota en los "Depósitos" de abril de 1930 a
abril de 1931.

Igual explicación merece la cuenta "En •

caje total" que se compone de otras disponi-
bilidades a la vista y a plazo en el exterior
y entre ellas del saldo neto de nuestras "Re-
mesas en tránsito".

En el cuadro- anterior no se menciona la
primera semana de abril, al día 4, por haber
sido feriados legales.

MORATORIA PARA LAS OBLIGACIO-

NES HIPOTECARIAS

Entre las diversas medidas que se aconse-
jan en estos momentos para contrarrestar los
efectos de la crisis económica que sufre el
país, vale la pena ocuparse — por ,sus peli-
grosas consecuencias — de un proyecto de
ley presentado en la H. Cámara de Diputados
y cuyo texto es el siguiente:

"EL CONGRESO NACIONAL
Decreta:

Artículo 19 — Por el término de dos años,
a partir de la promulgación de la presente ley,
los Bancos Hipotecarios y comerciales que hu-
biesen hecho préstamos con garantía de las
propiedades muebles o inmuebles, no podrán
ejecutar a sus deudores, porlfalta de amorti-
zación de esas deudas o por la falta de pago

de los intereses. Tampoco podrán cobrar in-
tereses penales de ningún género.

Artículo 29 — Los intereses corrientes pa-
ra esos préstamos no podrán ser mayores del
8 por ciento anual. Los Bancos Hipotecarios,
si la anterior disposición perturbase la anor-
malidad de dividendos, podrán disminuir pro-
porcionalmente y por el término que dure esta
ley, la distribución de los cupones o intereses
que ganen sus letras o cédulas distribuidas en
el público o retenidas en sus propias casas.

Artículo 39 — El plazo para el pago de los
intereses de los deudores rno será semestral,
trimestral o mensual, sino anual, es decir el
deudor podrá pagar los intereses de sus deu-
das en el término de un año pudiendo hacer
empoces parciales por cualquiera cantidad,
hasta completar la suma que adeuda hasta el
15 de diciembre de cada año.

Artículo 49 — El Poder Ejecutivo podrá
prolongar la duración de esta ley por el tér-
mino de un año más, si los efectos de la cri-
sis económica y financiera que aflige a la na-
ción así lo requiriese.

Comuníquese, etc.

La Paz, 8 de mayo de 1931.

(Firman varios HH. Diputados).

Salta a primera vista que el proyecto an-
terior estaría llamado, de aprobarse, a en-
contrar peligrosas proyecciones por lo que
atañe al orden económico y legal de la Re-
pública. Una primera brecha abierta en el
crédito, darla lugar a que se contaminase de
tan desfavorable •condición nuestro actual sis-
tema financiero, porque una moratoria de cual-
quiera índole y por mucho que se reduzca a
determinados casos, es siempre el indlcib in-
falible de la próxima o de la real bancarrota
económica de un país.
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Podríamos referirnos extensamente a los
múltiples Inconvenientes y a los peligros que
entrañaría la moratoria en el paga de las
obligaciones hipotecarias,, pero por falta de es
pacio, sintetizaremos precisando solamente al-
gunes de los aspectos salientes y desventajas
de la moratoria.

Recibiendo el público menores dividendos,
la cédula hipotecaria se desvalorizaría, dejan-
do de ser una inversión segura.

Sería el público, tenedor de las letras hi-
potecarias, el mayormente afectado por la
baja, puesto que recibiría menores intereses,
comprometiéndose la situación de, muchas fa-
milias pobres, cajas de ahorro, instituciones
benéficas, etc., que han invertido en dichos
valores sus ahorros, en la confianza de que es
el papel de inversión más saneado.

En Ido negocios de crédito, no se tomaría
en cuenta la garantía de la cédula hipoteca-
ria por efecto de su misma depreciación.

El público se abstendría de invertir dine-
ro en letras hipotecarias, impidiendo así que
los Bancos prestatarios realicen una, política
amplia de crédito mediante garantía hipote-
caria ya que sería escasa la aceptación de
aquellas.

Al rebajar del 10 al 8 ' por ciento el inte-
rés de la letra hipotecaria, se grava con un
nuevo impuesto del 20 por ciento a la misma.
Tal recargo impositivo; injusto a' todas luces,
no recaería sobre los demás impuestos cedu-
lares, quebrantándose la uniformidad cientí-
fica de toda impuesto que debe pesar sobre
todos los contribuyentes.

El Fisco, ante menor rendimiento de la
letra hipotecaria, obtendría menores ganancias
del impuesto sobre la misma.

Se desconocería el derecho de propiedad,
inconstitucionalmente, y la moratoria, como
consecuencia principal, ofrecería la nada ha-
lagadora perspectiva de propagarse sobre otro
género de actividades y aún ‘del nivel de vida
de los ciudadanos, ya que habrían inquilinos
que no querrían pagar a sus arrendatarios, y
otros deudores que no pagarían a sus acreedo-
res, acogiéndose todos a los efectos aparente-
nente beneficiosos de la moratoria.

Además, los Bancos ae verían forzados a
suspender nuevas operaciones de crédito em-
peorándose con ello la situación crítica de la
República, puesto que ninguno de ellos ni si-
quiera los prestamistas particulares se atre-
verían a conceder préstamos ante la vecindad
de una moratoria que podría hacerse general.

Las transacciones de muestre comercio
tanto externo como interno basadas en le le-
tra de cambio, se atrofiarían debido a la con-

tracción del crédito que determinaría una ma-
yor escasez de medio circulante.

Entendemos que todas estas y muchas
otras razones pesarán debidamente en el áni-
mo de la H. Cámara de Diputados para re-
chazar el proyecto de moratoria para las obli-
gaciones hipotecarias, fundado seguramente
en el deseo patriótico de los señores proyec-
tistas de aliviar la mala situación del país,
pero que , no ha consultado el fondo técnico
y las gravísimas consecuencias que esa mo-
ratoria traería sobre nuestro comercio inter-
nacional y sobre el actual sistema económico
de la República.

CONSUMO DE GANADO EN 1930

Al pie de este capítulo incluimos un in-
teresante cuadro estadístico confeccionado por
la Dirección General de Agricultura y Gana-
dería que permite apreciar el consumo de ga-
nado en las capitales de departamento du-
rante el año de 1930.

Se sabe sobradamente que una inmensa
mayoría de lo consumido en La Paz y Oruro
(más de 22,000 cabezas de ganado vacuno)
provienen de las provincias sur peruanas, lo
que dá lugar a que salgan del país fuertes
sumas de dinero por concepto de importación
de ganado, peruano.

De este hecho se desprende la imperio-
sa necesidad do abrir• mercados de consumo
a los ganados de nuestras riquísimas regiones
del Noroeste. Y ello sólo se logrará — como
ya acertadamente lo ha sugerido el «e-
nado Nacional al Ejecutivo — procediendo al
desahucio del Tratado de Comercio que man-
tenemos desde hace veinticinco años con el
Perú y que ya no responde ni a las necesi-
dades ni a las condiciones económicas de
nuestro país.

Es preciso evitar que salga ese oro de la
nación, máxime en épocas de crisis como la
actual. A tal fin se orienta el patriótico es-
fuerzo de nuestra institución que tiene el me-
jor de los deseos para finantiar el camino al
Beni por los Tengas, -- vía Chulumani-San
Borja, -- llamado a facilitar la conducción de
las cabezas de ganado que abundan en las re-
giones benianas y cuyo consumo se haría no
sólo en la capital La Paz sino en muchas
de sus provincias y aún en otros centros de
importancia de la Repúblich. Nada más pru-
dente ni justo que hacer lo que hacen los
países circunvecinos: desarrollar una política
proteccionista mediante la creación de im-
puestos prohibitivos sobre cabeza de ganado
importado, a fin de proteger y fomentar nueb-
tra hasta hoy rica pero abandonada industria
ganadera.
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CONSUMO DE GANADO EN LAS CAPITALES DE DEPARTAMENTO

EN EL AÑO DE 1930 
CAPITALES	 Vacunes Lanares	 Poroinaí

	
O 1' 74 DEL DATO	 •

ABRIL 1931

Chuquisaca
Sucre.	 5.176	 15.092

La Paz
La Paz . .	 15.638 100.080

Cochabamba
Cochabamba	 8.561	 38.621

Potosí	 •
Potosí	 3.759	 30.840

Oruro
Oruro . .	 6.420	 55-J632

Tarija
Tarija	 3;216	 12:800

Santa Cruz
Santa Cruz. , . .	 9.968	 2.825

Beni y Colonias
Trinidad . . .	 2.811	 1.919

OBSERVACIONES: Como "Lanares",

LLOYD AEREO BOLIVIANO
Esta importante empresa 01~

actividades comerciales en crecieste desarro-
llo merecen el más franco eatlituttle. alguien-
do la inteligente política que se ha bufado
de ramificar y extender ad radio de acción,
se propone establecer y estudia diligentemen-
te la creación de un servicio •de correo aéreo
y transporte de carga de La , Paz a Paella en
combinación con la Pan-Anterican Grane Air-
ways Inc. (Tanagra),

El servicio se efectuada en' seis. días de
La Paz ,a New York y en cinco dina, y medio
de dicha ciudad a la, nuestra.

Obvio sería hacer resaltar las esplésidi=
das ventajas que reportaré el establecimiento
de esta nueva vía comercial de comunicación,
puesto que mediante ella se acortarán en gra-
do mázhuo las distancias .aproxinnindenos en
tiempo y en duración' de recorrido a los prin-
cipales mercadea sudamericanos, norteameri-
Canos y euroneok Comercialmente, reviste
singular interés la creación de esta nueva vía,
especialmente .hoy que la- característica, de las
transacciones de negocies -en todo el inundo
'se orienta hacia la simplificadón y- la econo-
mía' de tiempo y- de sistemaa.

Se calcula que el correo de Europa a La

	5.250	 Nota del Municipio de Sucre

	

5.703	 Nota del Admor, del Matadero

	

5.200	 Nota del Veterinario Regional

	

3.962	 Nota del Municipio de Potosí

	

1.380	 Telegrama del Municipio

	

1.127	 Telegrama de/• Municipio

	3.272	 Nota del Veterinario Regional

	

7.111	 Nota del Veterinario . Regional

se considera ovinos, caprinos y camélidos,

La Paz, 24 de abril . de 1931.

Paz demoraría apenas 1:0 días por la vía de
New York;

Nuestra: institución ve coa bada, simpatía
cale proyecte Y . comi,yu son* a su realización.
Es de esperar que	 detiláll fitstitocionea'de,
crédito, el comercio, la industria y - el públi-
co' en generad; apoyen esta; -Iniciativa de la
laboriosa emplean: nacional Lloyd Axlreu . Boll-
llano a fin' de facilitar y fomentar el' ínter-
cambio comercial e intelectual de Bolivia con
el .resto del muele,

PATIÑQ MANES & EIMPRISES.
CONSOLID*T•D 

Circula la séptima • Memoria Anual' de es-
ta importante firma• correspondiente a la ges-
tión fenecida el 31 de diciembre de 1930.

Refiriéndose a la curva descendente que
seguido el estallo en su cotización, el in-

forme anual. firmado por el presidente señor
Simón 1, Datifie• hace notar que el promedio
de 1030 foé de £. 141.17.0 contra £. 203.17.0
en 1929 y £ . 227.4.0 en 1928 y que el 17 de
diciembre de 1930, se registró el precio más
bajo en los, últimos 28 afios: £. 104.10.0 la
tonelada
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CM/. retad-CM al . acitertWinteriteeional Sus- •
crito á fines del año pasado en -1.endres por
los Gobiernos 'de Bolivia, Melar, •indias Ho-
landeanal ., y Nigeria, se. m'omita"' Itiverable-
mente la Patino Mines afirmando que ad bien
tal convenio no ina podido alterar el ettrao'de
las leyes económica/á, en cambio ha determi-
nade la .lijaeldia de un limite al desastre que
pede precipitar al elles la industria estadiffera,
ya que ha, tendido' "exclusivamente a asegurar
un razonable equilibrio entre la producción
el consumo.coh el propósito de prevenir rápidas
y severas oscilaciones en el precie".

Se colonia que él consumo probable pura
lont será de 145,000 toneladas de estallo.

La Platillo Mines produjo en 1030, 17.100
toneladas de estaño- fine, habiéndose- rebajado
sus costes de explotación, Merced , a las tne-
(lidian de emergencia que se ha adoptado.

La pérdida total de la gestiÓn 1930 alcan-
zó n £. 158.004,8.2, motivo por el cual no se
distribuyó dividendo alguno.

Completa el informe que comentamos unl
illleye análisis de los estudios que efectúa la•
noreparda para revisar constantemente y con-
di:010r rebajando sus costos de explotación
mediante sistemas elentifiroa y a fin de que
la producción boliviana pueda cempetIr en
creaciones ventajosas con los demás centros
productores del mercado.

A pesar - de las poco halagileñas conchudo-
nem- <me ofrece la gestión fenecida, la Palillo
Mine es optimista réspeoto al porvenir del
estallo, considerando que entre los metales ba-
sic" es el más firme y que es una materia
primal esencial para ~ripies industrias y que
nos reservas, son limitadas.

1.11 grave cuestión de los costos, frente al
problema que significa el que otros centros
productores trabajen a menor precio, — alia-
do la Panifica Mines — debe merecer especial
atenelein de parte de los Poderes Públicos en
Bolivia, porque de elle depende el futuro de
nneatra industria eStaliffeVa¿

Entretanto, el Informe a que nos venimos
refirlendo manifiesta que los servicios técni-
cos. y administrativos de la compañía han	 .
Mide desarrolláltdese tattlettretoriatnente
date graetaa a hui medidas de ~talón adop-
trabas, se ha podido obtener en 1930 como cos-
to de, mineral seco beneficiado por tonelada
Bs. 33.85 ($. 12:41), o sea el más bajo desde
la ocemanación. de la emnresat. Este coste fúd
en. 1929 de Bs. 34.71 (B. 18115) 1 y en 1928 de.
Bs. 40.56 ($. 14.86). De tal modo, se ha ob-
tenido en 1930 un casto por tonelada de Es-
tallo Pino, tan incluir amortización de £.
118.9.5, tal costo promedio de los últimos tres
meses de 1930, después de-obtenidas nuevas
'reducciones, bajó a £, 109.16.7 por tonelada

Inglesa de estaño fino, sin amortización, y con
ella u £. 135.2.6.

Eh 1930 cuino en 1929, la Patino Mines
ha, Necia° frente a la crisis con ti empleo de
sistemas de trabajo Más eficientes. Cuando
ttrVo que recurrir a redecir el número de obre-
ros y rebajar en algo el jornal, que es el ma-
yor que se paga en Bolivia, lo ha hecho con
criterio de almo/tata justifleación. Es así cómo
la Patifio Mines• ha seguido empleando en sus
labores algunos miles de obreros que sin , su
ayuda 'Inhalan ido a engrosar el 'crecido mi-
mere de desocupados que en Bolivia, como en
otra* partes del mundo, constituyen un pro-
blema social.

TEMAS DE DIVULGACION
BANCARIA

Juzgamos de interés para la opinión pú-
blica la reproducción del siguiente articulo que
encontramos en la importante revista "Bolivia
Económica" correspondiente al mes de abril
próximo pdo., en el' cual se ' precisa ciara y
justamente la misión de' todo instituto central
emisor y la manera científica y prudente me-
diante la que cumple su programa:

LA MIBION' KEMMERER Y EL BANCO'
CENTRAL

A raíz. de Ciertas' CODS~Melfikr financie-
ras y bancarias de la crisis económica, se ha
hablado nuevamente de las reformas introdu-
chitas en nuestro régimen hacendado por la
Misión Kemmerer, y muy particularmente de la
utilidad del Banco Central, No es nuestro
<Meto, defender, precisamente, las reformas
realizadas en nuestro pala por indicación del
Dr. Kemmerer. Pero sí, consideramos que el '
Banco Central constituye' la mejor obra de la
Misión Kemmerer en 'Bolivia.

El propósito fundamental del Banco Cen-
trad de Bolivia,, como el de todos los Bancos-
Centrales del , mundo, fué el de emitir y el de
Mantener estable la moneda nacional. Las de-
nafis que se atribuyen a todo Banco
Central son,. en: realidad, simples derivadas de
ha mencionada función, es decir, del propósito
esencial de la . institución` o sea del monopolio
le la emisión y del control del cambio inter.
ampionall de la moneda del país.

El privilegio de descontar y redescontar
n'ella clase de documentos< bien garantizados

a corto plazo, no se concede a un Banco
rentrat con el propósito de aumentar la pro-
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visión de crédito en el país sino, simplemente,
para regular el medio circulante, de acuerdo
con las necesidades del mercado. , En` este sen-
tido, la compra .y venta de letras de cambio,
por ejemplo, que efectúa el Banco Central de
Bolivia., sólo tiene por objeto el Mantenimien-
to de la estabilidad de la moneda), nacional]
su relación 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. Es claro que esta función no
siempre satisface a todos los interesados, y,
por eso, nos explicamos perfectamente la ra-'
zón de las protestas surgidas recientemente'
en contra del Banco Central de la República.
Sin embargo, podemos afirmar, con la impar-
cialidad de los' técnicos que, en nuestra opi-
nión, .el Banco Central de Bolivia funciona,
basta la fecha, de acuerde con sus atribucio-
nes y, las necesidades circunstantes del mo-
momento crítico.

Algunos alarmistas llegan a afirmar que
In disminución de les reservas de oro- del Ban-
co Central de la República, disminución que
obedece a las restricciones del medio circu-
lante, obligarán al Banco, en un momento da-
do, a entregar -todo. su oro, produciendo, por

tentó, la quiebra fatal.• Felizmente para la
República, y desgraciadamente para los que
tal cosa suponen, semejante quiebra no puede
llegar a producirse, no sólo en Bolivia, sino
en país alguno del mundo. En efecto, jamás
puede presentarse el caso, en primer término,
en que todos los billetes que actualmente cir-
culan 'én Bolivia sean presentados para su
cambio en oro. Es más lógico- y sencillo su-
poner que una buena parte de tales billetes
jamás podría llegar al Banco, por la muy hu-
mana razón de que los habitantes necesitan,
ante todo, de este medio circulante para sa-
tisfacer sus necesidades más indispensables
como la de adquirir alimentos que requieren
diariamente. En consecuencia, es, pues, muy
ilusoria la opinión de los alarmistas enemigos
de las funciones del Banco Central.

En cuanto a' las alarnmis de la imposibi-,
lidad en que, tarde o pronto, puede verse el
Banco Central para mantener la estabilidad
(lel cambio internacional del peso boliviano,
debemos poner en evidencia algunos antecé-
denteS fundamentales. Desde luego, creemos
que el desequilibrio de la Balanza Comercial
ha llegado a su, punto culminante o está por,
llegar en el curso dei , presente semestre; A'
partir del semestre próximo, las exportaciones
de estallo — en nuestra particular opinión
mejorarán apreciablemente, sino' eh volumen
— ya que esto esta fijado por el Cartel de
Londres — por lo menos, en valor , ya que exis-
ten todas las probabilidades para la mejor co-
tización de este metal. En consecuencia, el
Banco Central 'estará a salvo, en el curso dé
seis- u ocho-meses, de une de los factores prin-

etpales que, se oponen a la -estabilidad de la
moneda nacional. .

Por otra parte, en cuanto a los demás fac-
tores que puede amenazar la ,estabilidad del
peso boliviano, cábe manifestar , que no. exis-
ten ni guerras inininentes, ni perturbaciones
civiles, ni enormes déficits, arrastrados por
varios afios de los presupuestos fiscales, que
son los únicos factores reales que pueden pro-
ducir rápidamente la baja de: tipo de cambio
internacional de una moneda cualquiera.

Dada la política de restricciones ;lel Go-
bierno actual y la especie de moratoria de
la Deuda Pública, no vemos, qué déficits im-
portante y anormal puede pesar sobre el Pre-
supuesto Nacional, no obstante la enorme dis-
minución de los ingresos del Erario Público.
Mis bien pensamos que la actitud sobria del
Gobierno en sus gastos, reasegura la estabi-
lidad de la moneda nacional tan hábil y pa-
tióticemente defendida por el Banco Central.

En cuanto a los peligros de la .,Balanza
Comercial deficitaria, también pensamos qué
ellos están totalmente descartados. En efecto,
gracias al mecanismo científico del Banco
Central se ha producido, aún con protestas del
comercio, una apre.elable restricción,„de las
Importaciones. Referente a la Balanza' de Pa-

. gos, pensamos igualmente que no ofrece pe-
ligros para la estabilidad de la moneda nacio-
nal. Por lo que respecta al crédito, si bien es
cierto que su restricción ha podido perjudicar
un tanto las actividades comerciales del país,
estamos seguros que ha contribuido, en com-
pensación, a la muy laudable labor de mente-
ner la estabilidad del peso boliviano. En con-
secuencia, no se puede negar -- sobre todo si
se conocen los antecedentes de los peligros
de la baja del cambio — que las funciones del
Banco Central han salvado la difícil situación
financiera y económica del país, creada por la
crisis.

Para comprobar en forma especial la
enorme importancia de las funciones del Den-
co Central de Bolivia durante la crisis actual,
bastaría con citar que Espada' y la Argentina,
países de una economía muy superior a la
nuestra, no' han podido, sin embargo, impedir
la bajas extraordinaria de su moneda — no
obstante sus importantes recursos, de 'oro --
precisamente por no contar con una institu-
ción de control científico como es un Banco"
Central. Por eso, no conviene atribuir los ma-1
les naturales de la crisis que agobia al país,,,
a la institución que tal vez es la única qua
ha podido disminuir, hasta cierto punto, las'
consecuencias financieras y económicas que,
de otro modo, habrían podido ser peores.
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"LOS BANCOS CENTRALES ORGANIZADOS

INFORMACION: INTERNACIONAL

Del Boletín del National City Bank of
' New York correspondiente al mes de marzo,
extractamos los siguientes párrafos:

"BOLIVIA, ECUADOR . Y VENEZUELA.

La baja en los precios de los productos
bolivianos de exportación, particularmente del
estaño, han afectado mucho, los negocios en
aquel país, reduciendo las rentas públicas.
Estas últimas fueron de cerca de 48.000.000.—
de bolivianos en 1929; 34.000.000.— en 1930
y se estimar resulten de 28.000.000.— • en el
presente ejercicio fiscal".

"El servicio de la deuda requiere 16.000,000
de bolivianos, o sea, algo menos de 6.000.000
de dólares. No se ha hecho aún el pago de in-
tereses correspondientes a un empréstito de
13.000.000 de dólares, vencido el 1o. de enero
de 1931".

"A fines de septiembre último, las tenen-
cias de oro del Banco Central de Bolivia eran
de 45.000.000 contra 49.000.000 de bolivianos
en billetes y depósitos. La cotización par del
boliviano en moneda de Estados Unidos es de
36,5 centavos".

"La moneda boliviana ha mantenido su
valuación en, oro".

"En el Ecuador se han observado condi-
ciones análogas a las de otros países, El ca-
cao, producto principal de exportación, ha su-
frido baja en su precio, lo mismo que otros
productos".

"El Banco Central del Ecuador se man-
tiene en sólida posición: en cuanto a sus reser-
vas, sin embargo de haber disminuido las que
acumulara mediante el empréstito sueco de
1927. Se ha mantenido el cambio y la valua-
ción monetaria en oro".

"Venezuela se destaca entre todas las na-
ciones por hallarse exenta de dificultades fi-
nancieras én lo que respecta al gobierno. El
gobierno nacional no tiene deudas, salvo algo•
nas emistones de bonos, que aun no se vencen
y para rtayá• redención el dinero correspon-
diente está ya en manos de los depositarios"

"Se ha mantenido virtualmente a la par
la moneda venezolana".

"El comercio experimenta por supuesto
los efectos de la baja en los precios de los
productos de Venezuela. Aquel país presenta,
por contraste, una lección de las ventajas que
'significa no tener una deuda pública consi-
derable en tiempos de crisis",

POR KEMMERER.

Todos los Bancos Centrales organizados
en Sud América por el Profesor Kemmerer,
han pasado con éxito por la crisis del año ul-
timo, atendiendo a todas sus obligaciones en
los valores pactados y manteniendo así los
cambios respectivos a la par ó sobre la par.
Ello demuestra- que fueron • organizados de
acuerdo a sólidos principios. Aun cuando su-
fra depreciación el cambio, tal cosa no habla
necesariamente en contra del Banco Central,
pues dicha institución no es responsable por
el carácter 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 revolución de septiembre del ano
p. pdo., acaecida en la República Argentina,
viene facilitando un patriótico eInteresante
movimiento de reorganización administrativa.

Simultáneamente, el problema monetario
y , bancario preocupa hondamente a los finan-
cistas del país hermano habiéndose pronun-
ciado las más conocidas capacidades en ma-
teria económica, por la imprescindible nece-
sidad de que se creo un Banco Central de

.Emisión.

Don Enrique Uriburu, actual ministro de
Hacienda, al posesionar al nuevo Presidente
del Banco de la Nación Argentina, pronunció
un elocuente discurso — del que da cuenta
"La Nación de Buenos Aires — expresando
que los sistemas monetario, bancario e impo-
sitivo de su patria, son vetustos y no se ajus-
tan a las necesidades de la nación.

El eminente financista y hombre de es-
tado, añadió que es indiscutible que un régi-
men bancario y monetario, racional, y una mo-
neda sana son la base indispensable para la
reconstrucción económica de un país. Al crear
un organismo central -- expuso 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 político y financiero
argentino, se han pronunciado también favo-
rablemente por la creación del Banco Central
de Emisión que vendría a estabilizar la mone-
da impidiendo fluctuaciones tan peligrosas co-
mo las que ha sufrido en los últimos meses
el peso argentino.

He aquí cómo, mientras en la Argentina Y
en el Peral, con la experiencia económica de 10
ocurrido después de las revoluciones, los po-
deres públicos de ambos países se preocupan
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de crear Bancos Centrales de Emisión, en el
nuestro la incomprensión de muchos se afe-
rra en desconocer los importantes servicios
que presta el Banco Central de Bolivia al de-
fender tenazmente la estabilización de la mo-
neda boliviana y una prudente administración
del crédito, defendiendo con ellas la econo-
mía general del país.

FINANZAS MUNDIALES

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

La provisión de Oro
(Conclusión)

Las desviaciones del stock relativo de
oro desde la unidad muestran cuántas de las
separaciones desde el actual nivel de pre-
cios, de lo normal, pueden ser imputadas a
los cambios en la provisión de oro. De 11
considerable alza en el nivel secular de pre-
cios en los años 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 años noventa es respcin-
sable de una caída del nivel «general de pre-
cios debajo de lo normal, de 8 por ciento.
Desde el punto de vista del aprovisionamien-
to del oro, el nivel general de precios en
1886 — 87 debiera, por cuanto el stock reir.;
tivo de oro superó el valor - unidad, haber
permanecido a un nivel normal. Este, em-
pero, habría sido solamente el caso, si las
variaciones seculares del nivel de precios, so-
las, aparte de las variaciones anuales, fue-
ran tomadas en consideración. Los años 1886
y 1887 cayeron en un período de depresión, y
es por consiguiente de esperar que el nivel
general de precios de ese período estará anor-
malmente bajo, como el caso en nuestro dia-
grama. Pero una curva indicando las varia-
ciones seculares del nivel de precios corta-
ría, es obvio, a través del nivel normal (100)
alrededor del año 1886. Esta observación es
muy importante en tanto que demuestra que
la provisión de oro que hemos definido co-
mo normal, es normal en el mismo sentido
por los períodos 1850 -- 1886 y 1887 — 1910;
un incremento en la provisión de oro de 2.8
por ciento anualmente habría dejado el nivel
secular de precios en ambos períodos, sin
cambio. Aquí tenemos una buena prueba de
la seguridad de nuestro método y nuestro ma-
terial de estadística.

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

cual es acompañada por un llamativo giro
paralelo de la línea secular de lá curva del
nivel general de precios, de tal modo que la
conexión interior de los dos movimientos es
puesta fuera de duda.

Nuestra investigación muestra que una
adición anual al stock de oro del mundo de
2.8 por ciento de este stock era justamente
lo que se 'requería para el período 1850 —
1910 a fin de mantener el nivel general de pre-
cios a una constante altura; es decir, el des-
envolvimiento económico general del mundo
durante el mencionado período fué tan fuer-
te como para requerir, para la estabilidad del
rivel general 'de precios, un promedio anual
de adición al stock de oro existente en cada
tiempo, de 2.8 por ciento. Esto no constitu-
ye por supuestto en sí mismo prueba definiti-
va de que la tasa general del progreso eco-
nómino ha sido exactamente 2.8 por ciento.
Es siempre posible argüir que el desenvolvi-
miento económico ha encerrado demandas de
oro aumentando más que proporcionalmente
a ese desenvolvimiento; la introducción ge-
neral del "gold standard" durante el periodo
puede ser citada en apoyo de tal aserción. De
otro lado, pueden ser dadas razones para pre-
sumir que el progreso económico general na
sido más rápido que el crecimiento del stock
de oro: por ejemplo, el creciente empleo de
cheques parece dar a semejante presunción
rna cierta probabilidad.

Investigaciones independientes, de la pro-
porción del progreso económico de los paises
de la civilización europea, indican que una
tasa de progreso de cerca de 3 por ciento
por año puede ser considerada como caracte-
rística para el período en cuestión; para los
Estados Unidos. el tipo, por supuesto, debe
ser puesto considerablemente más alto. Una
idea aproximada de lá proporción de progre-
so del mundo puede ser lograda del alguien-
te modo: en el período 1850 -- 1907, la pro-
ducción de hierro en lingotes del mundo au-
mentó en un promedio de 4.2 por ciento.
Ahora, el crecimiento de la industria del hie-
rro puede ser referido como característico de
todo el desenvolvimiento industrial del mundo.
El desenvolvimiento agrícola ha sido, por su-
puesto, mucho más lento y puede quizá ser
puesto en números con 1.2 por ciento por año;
lo cual parece corresponder cabalmente al cre-
cimiento de la población y al mejoramiento de
su alimentación. 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	 deSeavol-
vindento industrial, llegamos a 	 tomadlo
de tasa de progreso de 3.2 Por-	 Si, de
otro lado, damos a Ios tipos de ación ali-
menticia e industrial la misma faliortancia, en
nuestro cálculo. de promedio de progreso, e0g.«
promedio sería 2.7 por ciento. Inste nútnetCY
debería ser considerado nonio el límite tüktát
bajo de nuestro promedio estimada. del 'pro-
greso económico del mundo. Como pece ne-
cesario dar a la producción indust una
cierta más alta importancia que a le: agricul-
tura, permanecemos en sólido terreno si re-
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conocernos "un, qu'amero 9 dms , redondamente,. 3
por lelentO, ~no•eartteterietieo •del desenvol-
vimiento económico-durante- el , período 1850

1910:

! itti corresponde 'estrechamente	 reían-;
tadtr'de'ltiestra invesitigaelén en •cuanto a lr.
proviSióit de , tro del , Eti,,p0e1We que
si , pudiera ,, tier Calculado exactamente el- .pro
medió, tasa del progrese econónilCo'-del' . mun-
do, temo un todo aa , de colsjunto,'proharla ha-
ber'ilido, durante el -periodo en mitlitión, -11O
más, -grande que 2.8 por clentol por , afrol Si la
tasw)Inera unos puatos 'decimales' más-' alta,
esto 1. debería ser explicado por ' una relativa,
econ6miti en s'el' uso, del oro, habiend •): sido
conseguida, apesar de , la creciéntwarilicaeión,
del -` sgold" standard", 'por el 'uso de, cheques ;

 medios de hacer el 'Sistema de •pagos
más efectivo.

Bajo la . anterior suposición, de _una tasa
de progreso de_ 2.8' poi; dolió, la demanda . de
oro por el* período de conjunto ha batanceauo
un creciMiénto del stock de oro, del mundo
proporciónal al desenvolvimiento, económico
general. Esto es por supuesto "lo qué normal-
mente seria de esperar, una vez que el mundo
se ha acostumbrado al uso del gold standard
y posteriores alteraciones no han sido hechas
en la aplicación práctica de este sistema de
moneda. Para un futuro, periodo, cuando es-
tas condicional apea Ilenadaar .enanda la pro-
porción del Progreso económico, general sea
el mismo que slurjante el periodo 1550 — 1910,
tendremos que reconocer como una condición
necesaria parada estabilidad del nivel general
de precios, una adición anual al stock de oro
del mundo de por lo menos 2.8 por ciento.
Ahora tenemos que recordar que .la pérdida de
oro definitiva, estimada al 0.2 por ciento por
año, debe ser también cubierta por la produc-
ción anual. La estabilidad, del,• nivel general
de precios debería, por consiguiente, bajo las
condiciones suPuestas. requerir una produc-
ción anual de oro de 3 por ciento del stock ac-
tual de oro existente en cualquier tiempo.

Aunque-3a demanda de oro, parece haber
requerido Per , todo el período, 1850 — 1910 hit
crecimiento, en el stock de.. oro cabalm-ento
proporciona.do . al desenvolvindento económico
del mundo. nuestras Curvas, maestral' que han
debido existir algunas desviaciones desde un
tal normal desenvolvimiento en la demanda de,
oro. El hecho que el nivel secular de pre-
cios estaba sobre el stock relativo de oro en
los 40013 cincuenta y sesenta aseo y debajo'
en loe, años . del ,90, 'Modere que ciertas, varia-,
ciones,seeniarea oourrieroa en él, por lo ,ge-
neral. llano, desenvolvimiento de , la demanda
de ore.	 •

n. natural• asumir ene , la, gradual adop-
ción, del, 'gold • standard" después, de.1.87(1 Per'
casi todós . los-.países: aseria .reflejada, en. el he.'
cho de que el creelmjento ,de , la, ,demanda de
oro antes de 1870 era más lenta y después de
ese.alío. Mmás, acelerada que el promedio de cre-
cimiento durante .todo ;el Periodo 185;0,191U.
La calda en el nivel secular de precies, que

tuvo lugar desde alrededor de 1870 hasta cer-
ca de 1895, en exceso de lo que hubiera co-
rrespondido a la caída de nuestra curva del
stock relativo de oro, es, de acuerdo con 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 años 70-(1870) ha
sido muy exagerada. La demanda de oro en
conexión con esta reforma se desenvolvló tan
gradualmente, que probablemente no- excedió
mucho de un normal crecimiento en la de-
manda. La adopción gradual del gold standard
en el continente europeo, por consiguiente,
tiene solamente una comparativamente pe-
queña parte en la depresión del nivel secular
de predios. Otra circunstancia es sin duda
principalmente responsable de esta depresión,
en tanto que ella impide la simultánea calda
en el stock relativo de oro. Esta circunstan-
cia es el 'enorme incremento de la demanda
de oro de los Estados Unidos al final de los
añosas' 70 (1870) y al principio de los años
80, debido a la preparación para y subsiguien-
te realización de la reanudación de los pagos
al contado (del papel moneda). El papel mo-
neda ¡de la guerra civil , fue declarado conver-
tible desde el año 1870 para adelante, Duran-
te el periodo desde mediados del año 1875
hasta fines de 1887, el stock Monetario de oro
de los Estados Unidos de • Norte América se
levantó de 89.000.000 de dólares a 650.000.000,
lo Oual es más que una multiplicación por sie-
te veces, en 12 y medio años. El aumento fue
particularmente grande desde mediados de
1876 hasta fines de 1881, a saber de 99.000.000
de dó.ares a 485.000.000, o cerca de una multi-
plicación por cinco veces en 5 y 112 años. Es-
tas demandas fueron hechas en un tiempo en
que el abastecimiento de oro del mundo era
ya tan escaso que estaba próximo a determi-
nar una material reducción de precios. La
suma de i'386.000.000 que los Estatua; Unidos
solos, requerían para su stock monetario de
oro en el antes mencionado período de 5 Y
112 años, montaba no menos de 64 por ciento
de la producción• de oro del mundo en entra
tiempo. Corno bajo circunstancias ordinarias
el remanente de la producción de oro habría
sido probablemente requerido para propósitos
no monetarios, no se habla dejado nada para
los •requerimientos monetarios del resto dei
mundo. El valor del oro este pa entonces
próximo a levantarse mucho más alto que lo
que la pequeñez de producción sola implicaba
En vista de la rapidez del desetilrolvimiento
económico de los Estados unidos de America
en aquel tiempo, podemos quizá tomar como
normal el doble de la demanda monetaria de
oro en 12 años. En adición a esto, los Estados
Unidos de América requirieron cerca, de dos
mil millones de marcos para propósitos mo-
netarios en el periodo 1875 — 1887. La caída•
en el nivel general de precios mulada por
esta -extraordinaria demanda, paella ser esti-
mada en alrededor de 7 por ciento:

Un factor que actuó en el
que la demanda, aunque en

4114.1110 sentido
una extensión
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Stock total de
oro a fines del
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Producción
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menor, fué la grande importación de oro, en
la india en loa primeros anos ochenta (1880).
Les efectos de esta demanda en reducción
de precios pueden tal vea, ser "estimadas en
cerca de 2 por ciento (alrededor)•

Estas irregularidades en el desenvolvi-
miento de la demanda de oro bastan para ex-
plicar la depresión del nivel general de pre-
cios desde los anos 70 hasta los -90, en tanto
que excede la calda en- el stock relativo de
oro. Nuestra conclusión debe ser, por..Consi-
guíenle, que las Variaciones seculares en
nivel general de precios soii debidas princi-
palmente a las variaciones en el stock lela- ,
tivo de oro, y por. el resto a ciertas irregu-
laridades en el normalmente uniforme lisien-
mento en la demanda de oro. Esto .completa
nuestro análisis de las causas ,de -las. -varia-
ciones . seculares en . el nivel -general de pre-
cios, por lo menos dentro de los- limites de
los errores estadísticos en nuestros cálculos.

• ,

LA GUERRA REDUJO LA DEMANDA MO-
NETARIA tDE ORO

El resultado neto de la guerra sobre el
sistema monetario del, mundo, es una reduc-

ción extraordinaria de la demanda monetaria
de oro, principalmente causada por una casi
completa cesación del uso, de monedas de ora
(en circulación). Esta reducción en la denme,
da de oro ha resultado--en una caída del va
lor 'del metal y una,alza en el nivel general
de precios de las mercaderías en alrededor
de 150, ,coninarado QQa 100 antes de la guerra.
Si- no son hechas . posteriores olteraciones,
el uso nionetario del 'oro, la ,estabilidad C9}
nuevo nivel de precios dependerá de la peel-
kilidad, de una tal producción de oro cenia
papa mantener paz, con el progreso económi-
co general,. Si suponemos que la tasa de prp-
creso en el futuro ha de ser la misma que en
el período 185Q, — 1910, la estabilidad del pre-
sente nivel de, precios dependerá de la posi-
bilidad de . que la producción anual de Oro
monte 3 por ciento del. Bleck total de oro del
mundo.

_	 .

Desde 1910, la producción; del mundo y su
stock acumulado se han dekilenviielto en la si-
guiente fornia: (los números de la produc-
ción 4.s. acuerdo, con el "Statistisches Jahrbucii
flir Deutsches Reich"), convertidos a. £: -

Estos números muestran qué la tasa ;de
producción en relación con el, stock acumula-
do en los siete primeros afino fué •considera-
blemente encima de, ,3 por ciento. El resul-
tado fué una tendencia hacia, un alza tan el, ni-
vel de precios. Desde 191t ida embalo), la
proporción ha estado 'considerablemente deba-
jo de 3 por ciento.

Este decrecimiento es causado en parte
por una caída en la actual Producción de oro
y en, parte por el crecimiento del stock de

oro. Como este stock ahora" aselende a mitad
otro tanto más qué Mi 1910 (un 60, por den•
to más), 8 por ciento del mismo stock mon-
tará también 'una Mitad otra fallid Más que
fué en 1910 1 Mientras que en 1910•una pro-
ducción de oro de £ 76 millones habría sido
suficiente' para^ saPortar nivel estable, de
precios, 'Para' el' nilsáo'propósito y bajo la
misnia suposición en 1928, una producción de
£ 113 Millones habría sido requerida.

Estos números descubren un hecho que
es de la mayor importancia para juzgar la su-
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ficiencia. de la producción de oro:, una pro-
ducCión de oro que és •Suliciente en.
ta época, debe siempre, "si. se, siiiiórie wil.per-
manecerá ~atente, :hacerse . enteraMente in-
adecuada después de: algunas décadas. para, Cu-
brir la necesidad de , por ciento. del stocit
acumulado de oro... Este resultado; que puedo
ser Lambda la Paradoja del 'gold standard",
mi:ostra dificultad fundamental en conexión
con e. uso del oro como 'standard . del valor.

CQNCLUSION: EL NIVEL DE PRECIOS DE-
PENDIENDO DE MM ORO O DE

MENOR DEMANDA DE EL

Si tenemos que afrontar, en el futuro una
gradual extinción de las minas de oro de Sud

Africa, y si esta, pérdida no es sustituida por
nuevos ~cubrimientos de .oro, una , caída se-
ria'.eu la producción absoluta de oro es inevi-
table, y, podemos descender fácilmentea Villa
producción de, oro menor 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 económico, sin duda, sería estorbado se-
riamente. Es por consiguiente una cuestión
de la más alta importancia para todo el mun-
do si' algo puede ser hecho » para efectuar se-
mejante reducción en la demanda, monetaria
de oro que compensara la creciente escasez
del metal,
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ACTIVO

28.534.006.14
Bs. 28.314.353.—
"	 8.419.642.08'

Bs. .2.857.037.09

25.676.969.06 Bs.

Be. 36.733.995.08

PASIVG
EXIGIBLE A LA VISTA'

Billetes de Banco en drcul.
Depósitos

Reserva Legal: 77.6774 oró

DISPONIBLE A LA VISTA:
Oro y plata acuñado, en Cala..
Depósitos a la vista en el Ex-

OTRAS DISPONIBILIDADES:

Bs. 68.019.208.12

BALANCE CONDENSADO

DEL BANCO CENTRAL DE BOLIVIA

AL 30 DE ABRIL DE 1931

Otras especies legales.. ..	 Bs.
Otros depósitos oro en el Ex-

terior	 44

Depósitos oro aplazo en el Ex-
terior	 •.

1.515.662.71

582.276.35

440.164.12 Bs. 2.538.103.18

	

Reserva Total..	 Bs. 31.072.109.32

DISPONIBLE A PLAZO:

Obliga-cienes Nacionales, De-
partamentales y Municipales. Bs. 3.218.573.46

Redescuentos y avances a

	

Bancos Asociados	 " 3.772,607.10
Préstamos y Descuentos al Pú-	 •

16.245.319.60
Inversiones....	 " 7.029.639.93
Inmuebles.. ..	 2.864.443.54
Otros Activos.	 ..	 972.548.76
Material de billetes y *Regalía.	 2.843;966.41 Bs. 36.947.098.80

Reserva Total: 84.58611 olo

OTROS PASIVOS:

Capital Pagado
Reservas	 .	 .
Fondo , para futuros «dividendos.
Varias Cuentas ..

Bs. 23.822.675.—
"	 5.933.014.65

216.699.19
"	 1.312.824.20 Bs. 31.285.213.01

Bs. 68.019.208.12

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



ABRIL 1931

BANCO CENTRAL DE BOLIVIA
Tipo de redescuento a 90 d'y. — para Bancos Asociados desde el 26 de Agosto

de 1930: 7 por ciento p. a.
Tipo de descuento a 90 div., para el público: 9 por ciento p. a.

Cambios sobre Nueva York y Londres, a la vista en Abril de 1931:

Paridad	 en Tipo Tipo Promedio
oro Arman*. más alto mas bajo del mes

Un peso boliviano ..	 .. ;9 0,3650 ;9	 0,3531 p 0,3522 e	 0,3530

Paridad	 en Tipo Tipo Promedio
Bolivianos más alto mas bajo del mes

Una libra esterlina..	 .. Bs. 13,333 Ils. 1160 Bs.	 13,57 Bs. 13,573

23



BALANCES DE SITUAC1ON
AL 30 DE ABRIL DE 1931



SITUACION DEL BANCO ENTRAL DE BOLIVIA
-1* SEMANA—DIA 4 2* SEMANA—DIA 11

ACTIVO

Oro sellado 	  	 2.658,478.31
Oro en barras.	 .	 .	 .	 .	 .	 •	 • 152,052.15 2.810,530.46

,
Monedas bolivianas	 de plata.	 .	 .	 .	 .	 •
Depósitos oro a la vista en Londres y N. York.

,47 416.25
26.227,889.32

,
Total del encaje legal 	

Monedas bolivianas de níquel	 .	 .	 •	 .	 	 1.437,638.98

29.085,836.03

Billetes y Cheques de otros Bancos bolivianos. • 17,124.26
Depósitos oro en el exterior 	 ,	 .	 .	 •	 .	 • 693;940.38
Monedas extranjeras. 	 .	 .	 .	 .	 •	 • 4,305.43
Remesas en Tránsito 58,031.66 2.211,040.71

Total activo efectivo	 .	 . 31.296,876.74

Bancos Asociados: Descuentos y Redescuentos 4.195,291.76
Público:	 Préstamos	 y	 Descuentos.	 .	 .	 • 10.149,944.67

Cuentas	 Corrientes.	 .	 .	 .	 .	 . 4.264,726. 72
Documentos Vencidos 'y en Ejecución 1.675,323.61
Documentas	 Castigados	 .	 .	 .	 • 780.
Vales a la Vista	 	 166,417.93

Gobierno Nacional	 Préstamos y Descuentos. 201,459.44
Reparto. Gubernativas: Préstamos y Chis. Clec. 3.017,328.92 23.671,273.05

INVERSIONES
Bonos	 Fiscales	 	 5.010,355.
Letras Hipotecarias. 	 Acciones,	 etc.	 .	 .	 . 2.000088.99
Ottas inversiones 	 19,122 . 92 t029,866.91

Varias Cuentas:
Inmuebles	 	 2.864,443.54
Muebles 	 413,968.60
Agencias 	 .
Material de Billetes y Regalía	 	 2.843,966.41
Ops. Pendientes y otros activos	 .	 .	 .	 .	 • 576,100.09 6.698,478.64

Suma el Activo 	 .
68.696,495 .34

PASIVO	 -0

Billetes en circulación	 	 28.882,312.—
Depósitos	 	

Bancos Asociados	 	 —.— .
Público 	 3.454,900 .62 ' ;7:- . "
Gobierno Nacional	 •	 .	 .	 .	 . . 3.005,232. 27

_

Reparticiones Gubernativas	 .	 .	 . 1.954,538.40
Giros si. el exterior a 90 d/v.
Otros depósitos	 	 233,867 - 87 8.648,539 .16

Total en circulación y depósitos	 . 37.530,851.16

Varias Cuentas:
Agencias 	 595,768.40
Ops. Pendientes y otros pasivos.• 567,486 .64 1.193,255 .34
'Capital	 pagado
Acciones de la Clase A	 (Capital suscrito). 14.342,250.-

IP	 IP	 1,„	 B 2.796,600.—”	 PI	 19	 PI	 O	 $. 25.687,075.—	 ,. 6.083,825.— 22.822,675.—
Fondo de Reserva (pagado)	 	 5.933,014.65Fondo para Futuros Dividendos.

Suma	 el	 Pasivo.	 .	 .	 .	 .	 .	 .
Porcentaje: Total encaje legal a Circ. y Dep.

216 , 699.19

68.	 .,495.34'	

. %77A985Porcentaje: Total efectivo a Circ. y Depósitos.
\.	 –,

81.295,000.35 83.3897• %



EN EL MES DE ABRIL DE 1931

3' SEMANA—DIA 18 4• SEMANA—DIA 25 AÑO 1930—ABRIL 26

2.656,732.04 2.656,412.04 8.809,661.71
152,052.15 2.808,784.19 152,052.15 2.808,464.19 35,293.60 3.904,955.31

48,376, 65 48,572.90 28,182.20
25.111,332.64 25.676,969.05 32.384,910.—

27.968,493 .48 28.534,006.14 36.318,047 .51

1.438,375.15 1.449,771.59 1.305,383.69
54,847.54 60,724.79 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 2.983,212.55 440,164.12 2.538,103.18 5.521,543.37 12.057,528.30

30.951,706.03 31.072,109.32 48.375,575.81

4.11o,038 .02 3.772,107.10 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

3.017,251.52 23.536,606.32 3.017,114.02 23.236,500.16 4.091,486.35 21.732,777.55

5.010,355.- 5.010,355.- 3.661,229.-
2.000,388.99 2.000,388.99 816,053.85

10,010.75 7.029,754.74 18,895.94 7,029,639.93 27,533 .01 4.504,815.86

2.864,443.54 2.864,443.54 2. 943,393.29
414,056.60 415,080.74 443,678.25

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 7.215,209.43

68.252,050.07 68.019,208.12 81.828,378.65

28.761,021.— 28.314,353.— 39.124,166.50

—.— 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
1.956,061.15 1.990,892.22 1.839,466 .35

—.—
206,854.41 8.230,795. 54 347,839. 73 8.419,642.08 415,273.08 11.753,177.80

37.000,816.54 36.733,995.08 50.877,344.30

635,889.05 810.283.14 733,597.5Q
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.— 2.796.600.— 2.870,425.—
6.683,825.— 23.822,675.— 6.683,825.— 23.822,675.— 6.683,825.— 23.896,500.—

5.933,014 .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. %
83.6514. %

77.6774
84.5868. %

71.3835. %
95.0827. %



BANCO CENTRAL BE BOLIVIA

UN ICO BANCO EMISOR CREA DO POR LEY DE 20 DE JULIO DE 1928
A BASE DE LA REO RGA N IZACI ON DEL

BANCO DE LA NACION BOLIVIANA
CM..1.■1130■1■OZ

Bs .
éé

CAPITAL AUTORIZA DO ..
CAPITAL PAGADO . . . . .	 ..	 •
FONDO DE RESERVA . .. .. .. .. .. .
FONDO PARA FUTUROS DIVIDENDOS . .

30.000.000.—
23.822.675.—
5.933.014.65

216.699.19

DIRECCION TELEGRÁFICA: INAVIANA"

OFICINA CENTRAL: LA PAZ

AGENCIAS: COCHABAMBA, ORURO, POTOSI, RI BERALTA,
SANTA CRUZ, SUCRE, TAR IJ A, TRINIDAD
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