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PRIMERA PARTE






La Paz, 15 do febrero de 1944,

Al sefor

MIMNISTRO DE ESTADO EN EL DESPACHO DE HACIENDA
Y ESTADISTICA

Sefior:

En confarmidad con lo estatuido por el arficule 77 de nuestra
ley organica, nos es honroso elevar a su consideracion la 15a.
memoria anual del Banco Central de Bolivia, correspondiente a
las operocicnes realizadas durante el ejercicic de 1943,

En la forma acostumbrada incluimos en ella los elemenics de
estudic mas necesarios, ocompanados de graficos, pora que su
avtoridad puada conocer lo situacién del Instituto Emisor ¥ los
operociones efectuadas en dicha gestion. -

Con ests motive, nos es graoto reiterarle los seguridodes de
nuestra consideracion y respeto, suscnbiéndones como sus glen-

tas v
3s. Ss.

CASTO ROJAS,
Presiclents.

HUMBERTO CUENCA,
Gerente General.






APRECIACION GEMNERAL

Exporiociones:

Durante &l afio 1943 ho continuado la expansidén de los di-
varsos factores econdmicos, monetarios, crediticos, hacendarios,
-afc., que integran la economia nacional. El hecho ha sida influi-
do, no solamente por el incremento en el volumen de nuestras ex-
- porfacionss, sino también por el ritmo de los precias en los pai-
. ses con los cuales Bolivia efectia suv comercio de importacion, ¥
por la politica seguida por los bancos y las instituciones que rea-
. lizan operaciones de crédito.

El total de las exportaciones efectuadas en 1943 por las cin-

-co aduanas principales ha sido superior, en pesc y en valor, o

las ventas hechas al extranjero en el afio 1942, aungue tal in-

- cremento no se ha registrado en todos los renglones del comer-
cio de exporlacién.

La exportacién de minerales, que conslituye oclualmente mis

. del 90 ofo de nuestros envios al exterior, se ha elevada en 1943,

segin dalos de la Direccién General de Estadistico, o kiles fino

101,802,478 contra kilos fino 90,213,890 en 1942. El aumento ha
sicde de 11,588,588 kilos o sea del 12.8 c/o.

El valor de los exportociones efectuados por las cinco aduo-
. nas principales, segin lo misma fuente, ha sido de $us. 85,593,482
. gn 1943, contra $us. 62,752,627 en 1942. El incremento ha sido
. de $us. 22,841,055, o sea del 364 ofo.

Con relacién al ofio 1942, ha habido un incremento en peso
y en valor, en las exportacicnes de estofio, wolfram, anfimonio,
zine, nzufre ¥ “ofros productos”,

Los exportaciones de oro en minerales, plomo, cobre y las

re-exportacicnes han disminuido tanto en peso como en valor,

#Lla exportacion de plata disminuyd en peso, pero oumentd en
2 valor, ocurriendo lo contrario ¢on la exportacian de bismuto,



—_ 18 —

Nuestras exportaciones reclizadas por las aduanas del Ner-
ossts ¥y Oriente se han incrementade también en 1943,

Eniregos de divisos. — No habiendo sido disminuidos en 1943

los porcentajes de eniregos de divisas, lo expansién de nuestros
venias ol sxranjero ha troido como fovorable comsecuencia un

45,588.77,
35,593,145, Lo diferencia positiva
squivalente ol 28.35 o/o de aumento.
Del tolol onteriormente anunciado, corresponde o entregas
de divisas al Estado ddlores 31,880,228.39; a compras de divisas
al piblico, délares 13,209705.31 y a entregas de reparficipnes
administrativos délares 578,843.04.

En 1942, las entregas de divizas por |os exportadores olcon-
zaron o délares 28,789,335; las compras ol piblico representaron
délares 6,513,128 y las entregas de reparticiones adminisirativas
fueron de dblares 290,682

Los vonias de divisas hechas por el Banco Central y los Ban-
cos Comercioles para ¢ pogo dsmmroﬁm
ﬁlHrHEﬁhhm:uhmlﬂﬂmn
efectucdos en 1942,

h“mmrmdm
ra! hon clconzodo en 1943 o dd'ores 35,374,839.— con'ra d&b-
re; 27.538212— on 1942. Aung.c los ingrescs del pois en di-
visos fueron mayores, como quedo dicho anles, no ha habido un
incremento muy consideroble en lcs roservas en oro y diviso: del
Instivto Emisor.

Es asl cdmo nuostra reserva folal loro y divisasl que en di-
ciembro do 1942 fué de Bz 934,257 £91.55, a igual fecho de 1943
sélo 3o ha elevado o Bs, 960,412,£50.43, Cl aumento, do Bs.
24,155,964.88 equivale al 2.5 o/o.

Su porcentoje con relocion ol medio circulante ha bojedo del
57.93 nhmm::ln‘l‘?ﬂ al 5111 o/o a diciembre illimo.
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. El hecho encuentra su cobal explicacién en & uumenfu del
- circulante Ibilletes fusra del Banco Emisor y depésitos en nuestra-
Instifuciénl, motivado, entre otres, por los siguientes factores:

o) Mayores compras de divisas y de oro o los mineros, pa-
. rq cuyo pogo ho sido necesario emitir los billetes corres-
es:

bl Mayor desarrollo de operociones de crédilo con el pibli-

- oo por lo creciente exponsién de negocios en general;

< Aumento de obligociones de enhidodes publicos para
como las de instituciones de crédilo minero y ogncola y

. oz explotaciones petrolileray;

dl Anticipos.en oro ol Estado pora cubrir sus i
en moneda extronjera controidas ante la Corporacidn Bo-
Ivsana de Fomento;

el hhmruﬂumumdtdipﬁﬂmulhmmﬂpuduu

ge de los, negocios en general y por el considerable au-
mento de las recavdaciones dul Presupuesio- Nacional.

"El circulante :umbmadu, que en diciembre de 1942 alcanzaba
o Bs. 1,616,077,799.38, a iguol fecha de 1943 ha pasodo o lo
suma de Bs. 187883931495 Este oumento determinado por los
foctores expuestos, ha sido de Bs. 262,761,517.57, equivalente ol
163 olo.

Los ingresos de lo Hacienda Fiblico hon sido en 1943 supe-
riores o los regstrodos en 1942, no como resullodo de bo creo-
cion de nuevas fuentes de percepcion imposiivo, sno como con-
secuencia del de-orrollo de las exporiociones, de los mayores
precios de las merconcias imporiodos y de vna mayor ocliwm
econdmaca general.

Lomenioblemente, aungue ol Fisco contd con mayores ingre-
mmlﬁ’ﬂ,mpadnmmrr,mnmptwmhubﬁ
gocion que len‘o contralda con la Corporacién Boliviana de Fo-
mento, de aportar en 1943 su segunda cuota de $us. 3.750,000.—,
para lo constitucién del copitel do er'a entidad. MNuestro Insti
ftuto Emisor se vid en la procisidn ineludible de prestar su colobe-
racién al Supremo Gobietno haciéndole un onticipo en cuenta
corriente de B: 102,500,000,— destinados al pogo del saldo de
. dicha obligacién con lo'que quedé a salvo ¢l crédite del Eslado,
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Igualmente se concedid al Supremo Gobierno una cuenta co-
rriente por Bs. 20,000,000.— para servicios urgentes de Defensa
MNadonal.

Teniendo en cuenta estos foctores y los empréstitos conce-.
didos paro obras piblices en cumplimiento de leyes onteriormen-
te sancionodas, el saldo de las obligaciones del Estado y depen-
dencias fiscales, en el Banco Central, de Bs. 577,600,617.59 en di-
ciembre de 1942, t» ha alevado ol 31 de diciembre de 1943 o
Bs. 715,915730.07, conforme al cvadro detallado gue insertamos .
més adelante.

El aumenio de lo contidad de billetes fuera del Banco, de-
Bs. 818299002 — en diciembre de 1942, a Bs, 1,075,190,167 al
finalizar ¢l oo 1943 y el alza incontrolable de los precios de los.
arficulos que importa Bolivia, han dado lugar o que contfinde el
procese de da elevacdn de precios que viene soporfonde el paois
desde hace mds de diez ofos. Como no podia ser menos, se ha
elevado también el coste de vida en teda lo repiblica.

El indice general del costo de vido en la ciudad de La Poz,.
scbre la base de 100 en diciembre de 1941, se ha elevado o 140.22°
en diciembre de 1943, Como desgrocicdamente lo cosi totolidad:
de los remumeraociones no ha aumentedo o ho aumentodo muy
levemente en bos dos Oltimos afios, la mayoria de la poblacién,
consumidora se ha visto oblignda a restringir la safisfoccion de-
sus necesidodes, marcindose una disminucién en el standard da
vida. - '

Hobiendo aumentado el circulante, tfombién han aumentado -
los depdsitos en los Ingtituciones de Crédite del pais. Es asi como
el exigible en los Bancos Comercioles, de Bs. 540,7 millones, en
diciembre de 1942 ha pasade a Bs. 5764 millones en diciembre -
vltimo. El oumento ha sido de Bs, 35,5 millones equivalente al
556 ofo. .

En forma cosi paralela los créditos otorgados por los Bances.
Comerciales hon continuado incrementdndose durante el ano 1943,
La Cartera de ashos instituciones, que en diciembre de 1742 repre-
sentaba Bs. 4075 millones, ol terminar el afio 1943 se ha ele-
vodo o Bs.-508,8 millones. La diferencia positiva es de Bs. 101.3:
millones, implicande un crecimiento del 24.86 ofo en 12 meses.

Si bien la expansibn monetario resultante de una mayor
afivencio de divisas al po's puede fener efectos inflacionistas en-
lo dinGmica de los precios, como viene ocurriendo en Bolivia, de-
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bido a que los articvlos importados y los bienes producidos en el
pais con destno al consumo nacional, ne crecen o aumentan en
lo misma proporcién en que aumentan los medios de pago, este
fenémeno no reviste los mismas caracteristicas perjudiciales para
la economia nacional que una inflacién producida por el exce-
sivo desarrollo de las obligaciones fiscales y de entidades pobli-
cos en el Banco Emisor. La misma inflacion de crédites banca-
rios, aungue en determinado momento pueda llegar a influir des-
fovorablemente en el valor de le moneda, disminuyendo su valor
o su poder adquisitive, en ningin caso tendra los efectos pemi-
ciosos para lo meneda como el financiamiento de obros piblicas
o lo satisfoccion de los necesidodes del Estado a base de empres-
titos inorgénicos colocados en el Instituto Emisor.

Ademés, el hecho de que aqumente el circulante por las mo-
yores compras de divisas que hace el Institute Emisor como efecto
de un aumenta del valor de las exportociones, en ningin coso
deberia servir para que se propugne la conveniencia de dismi-
nuir & suprimir las entregas de divisas de los exportodores.

En realidad, en organismos nacicngles de las caracteristicos
de la economia boliviana, que es fundomentalmente de modali-
dad agricola y extractive, financioda en su mayor parte esta -
timg industria con capitales extranjeros o cuyos fitulares radican
en el exterior, invirtiendo ademds fuera de Bolivia vna gran par-
te, sino lo totalidod de sus ganancias y reservas, el régimen del
contral de combios es vna medida conveniente y necesario parg
la defensa econémica del pais, pues osi se atendan en algo los
perniciosos efectos del ausentismo de capitales, ausentismo que
en Bolivia se traducia por exportaciones cuye valor no retomabo
al pais sino por valores [divisas) reducidos, suficientes apenas pa-
ra pagar impuestes, salarios ¥ algunas adguisiciones de produc-
tos alimenticios nocionales,

Desde la implontacion del régimen del contrel de combics
en 1932, el ausentismo de capitales en Bolivie ha dejodo de efec-
tvarse en lo formo ocusodomente perniciosa en que se hacia an-
tes, cvando los exportadores debian vender al Tesore Maocionel
primero el 10 o/o y mds torde el 25 ofo de los giros sobre el ex-
terior obtenidos por las venlas de productes bolivionos al extran-
jero.  Si se tiene en cuenta que la industria minera, por su co-
récler exhaustive, no entrafie la posibilidad de la renovacién de
kos productos exportados, como ocurre con la industria agrope-
cuaria, s& comprenderdn mejor ain los alcances favorables pora
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la nacion, del régimen del control de combios, el cual, fuera de
defender lo substancia del pois, permite proteger el valor de la
maoneda 'y las reservas en oro del Institute Emisor, y demés re-
gularizar y crientar el comercie de importacién, capacitando por
ofra porte al Estado para que actie eficientemente en la orga-
nizacién o desarrollo de industrias que aseguren al pais su propio
abastecimiento, por lo menos en articulos olimenticios y de vesti-
menta. ‘

He ahi por qué el sistema del control de combios debe man-
fenerse & incorporarse definitivamente a lo institucionalidad eco-
némica del pais, pero dentro de modalidades que no impliquen
un obstéevlo para la venida e inversion de capitales extranjeros,
4 los que debe gorantizarse en oro sv retribucién justa, teniendo
en cuento que el pais requiere y requerird durante mucho fiempo
ain el aporte del copital internacional pora.la valorizocidn ¥y
explotacidn de sus riquezas potenciales.

Superada definitivamente la etapa del liberalisme econdmico
contemplatfivo, es de esperar que el Poder Piblico tomaré igual-
mente medidas lendientes a neutralizar o atenvar los desfavora-
bles efectos de una expansion monetaria y crediticia de carbcter
inorganico gue contribuye o la elevacidn de los precios, ocen-
tvando el alza de los mercados de origen.

Entre ellas, la elevacién progresiva del porcentaje de encaje
legal de los Bancos Comerciales y su conshitucidn en depdsitos in-
amovibles en el Instituta Emisor, constituiria un factor eficaz para
la regularizacion del circulante en defensa del walor de la mo-
neda nacional.

Ciartamente que el alza de precies y del costo de vida per-
sistird en Bolivia en tante dure la guerra, pueste que la economia
boliviana, ligade como estd o la economia de los paises limi-
trofes y de los potencios anglosajonas, no podra sustraerse al cur-
so de los precios existentes en estos paises. Y la tendencia de
Jos precios influidas por el fenémeno complejo y universal de la
inflacion, seguird siendo orientada en sentide del alza, en unas
més que en otras, con su lodgia e inevitable repercusidn en nues-
tra sconomia,

De ahi que, si ademas del factor externc de aumento de pre-
cios, no se atenlan o esterilizan los factores internos de aumento
del circulante y la regulacion del crédito bancaric, el olza de
los precios, © sea la disminucién del poder de compra de nuestra
moneda, podré continuar acentuandose.



Urge, repetimos, la adopeion de medidos odecvadas en el
indicado sentido, pues de ctro modo, al concluir la guerra y el
periode de reconstruccién subsecuente, cuandp disminuyan nues-
tros exportaciones, el quebranto de la economia nocional alcanza-
ric caracteres graves, que es preciso prevenir con tismpo pard
que el pois pueda soportar la crisis mundial postbélica con el
mencr sacrificio posible.

En vista del aumento de disponibilidades en divisas, subsi-
guiente al incramento de nuestras e:r:p:::rtucu:nes, ¥ con ubmfu de
frenar en algo el alza de los precios de las mercaderias impor-
tadas, alza que tiene sv inmediato repercusion en los precios de
los productos nacionales y en el costo de vida del pais, el Go-
biemo, medionte decreto de fecha 12 de febrero de 1943, dispuse
que lo cotizacién del délor serio de Bs. 42— en lugar de los Bs.
44— en que se cotizaba la moneda norteamericana desde el 21
de junic de 1941, Los tipos de cambio de las demds monedas
fueron reajustados sobre lg base del nuevo combio. La mejoro
del cambio nos ocasiond una pérdida de Bs, 79,257,052.40.

En forma casi simultaneo y atendiendo las reclamaciones de
los industriales mineros que oducian que lo mejcra del cambio
del boliviano con relacién al délar ¥y demas monedas extronjeras
significaba para ellos una disminucién en la contidod de moneda
boliviana que percibian por sus entregas de divisos, el Gobiernc
dispuse por decretos de 12 de febrero, 30 de abril ¥ 4 de maya
de 1943, lo rebaja del impuesto por diferencia de cambio exis-
tente sobre las exporfaciones de mineroles de estafio y antimonio,
la supresidn de diche impuesto sobre el wolfram, estableciends
uno escala menar en el impuesto adicional sobre la exportacidn
de los demdas minerales no estaniferos.

Aunque el tipo de cambio de lo moneda nacional mejord
como ocoba de explicarse, el precio del kilogramo de ore fino
no ha variade en 1943 de Bs. 50,600.—, vigente desde la oplica-
cion del decreto de 21 de junic de 1941,

De este modo, los productores de metal precioso se han be-
neficiado de un sobreprecio, pero el rescate de oro apenas ol-
canzd en 1943 a 1251 kilos fino, contra kilos fino 4441 en 1942,

Durante la gestidn del afic 1943, el Instituta Emisor obtuvo
una utilidad liquido de Bs, 22,6428,129.91. En 1942 solo alcanzd
a Bs. 19,849,545.85.
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Hemos indicade que el valor de las exportacionas bolivianos

per los cinco aduanas principales, representé en 1943 ddlares
85,593,682,

Como el estofio y el wolfram son pagados puestes puerto sud-
americano, corriende los compradores con todos los gostos de
transporte, seguros, fundicion, efc., habria que deducir estos gos-
tos de realizacién dnicomenie de lo exportacién de otros mine-
roles, gostos que se calculon en un 25 o/o del volor de lo expor-
tado, o sea dblores 4,281,460.—. De este modo, el valor neto
de lo exportodo por los cinco aduwanas principales, sin deducir
fletes de ferrocarril desde la frontera boliviona hasta puerlo sud-
americono, que se& pagan a COMpaiias exironjeras, represenlaria
délares 81,312,202,

Deducidas de esta cantidad las entregas de divisas al Gobier-
no, las compras directos de los bancos y los importaciones de las
empresas mineras de moguinarias y mercaderias con sus divisas
propias, lo que en junto gira alrededor de 55,000,000.— de dé-
lares calevlados, quedario en el exterior un saldo de mas o menos
26,000,000,— de délores para pogor dividendos, interesas, amor-
tizacionaes, ele,, de los capitales extranjeros inverides on la indus-
tria extractiva del pais.
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ENCAIJE LEGAL Y TOTAL

Al 31 de diciembre de 1943, o Encoje Legol representa Be.
'w.ﬂr“m_ giluido en lo siguiente formo:

Ovo seflade y en borros - . SS5900.042
Depdelics pagadercs o ko visia en Boncos de

Londres ¥y Nweva York = PN
Monedos bolivianos de plaia " 1sne

" Este totol equivale al 40.60 o/o de los billstes fuera del Banco
Contral, més los depésitos en nuestra Insfitucién,

Al terminar ol afio 1942 el Encaje Legal fué de bolivionos
704,925744.93, equivalente ol 4374 ofo del circulante combing-
do. .El gumanio del encaje legol ha sido de Bs. 56,030,194.30 o
seo del 7.93 olo.

El Encoje Tolal ol finalizor dicembre de 1943 es de bolivia-
nos 960,413,656.43 y represenia el 51.11 o/o del tolol del circy-
lonte (billstes fuera del Bonco Ceniral miss depdeilos en of Inslituio
. Emisor) y esté constitvido por los siguienies rvbros

Encole Legol . . 76295590023\
mwuum_ " 1A
Menedas bolivianos de niquel... = 192N 4,
Meonedas antranjeras - 842,407 97

Total Be. 960,413,650.43
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Como en diciembre de 1942 ¢l Encaje Total fué de bolivianos:
936,257 ,421.55, el aumento ha sido de Bs, 24,155,966.88, equiva--
lente al 2.58 olo. -

CARTERA

El saldo en cventa corriente del Bonco Minero de Bolivia, es
de Bs. 11,444,498.75.

Nuestros redescuentos o los Bancos Privados alcanzan, en
::Hciﬂnbre de 1943, a Bs. 554,050 — contra Bs. 47 ,000.— al fina-.
izar 1942,

Al 31 de diciembre de 1943, &l saldo de Cartera con el piblico-
es de Bs. 198,968,003.— A |gu-::|l fecha de 1942 fué de bolivia--
nos 139,173,505.88. El increments de nuestras operacicnes con
el piblico, en el lopso de un afo, ha sido de Bs. 59,794,528 —-
o seqa del 4296 ofo.

El soldo de cartera con el poblico =e descompona por cuen- -
tas en ka siguiente forma:  Soldo de documentos desconiados, o
diciembre de 1943, Bs. 105,740,292.17 contra Bs. 51,214,450.25 en
diciembre del ofic anterior; saldo de préstomos, Bs. 78,924,911,39-
en diciembre dltimo, hobiendo sido de Bs. 87,164,325.13 al termi--
nar & oo 1942,

La cuenta documentos vencidos y en ejecucidn ha pasado de-
Bs. 792,730.50 en diciembre de 1942, o Bs. 1,608,443351 en di--
ciembre de 1943.

El solde de deudores por ocreditivos se eleva en diciembre -
oltime a Bs. 12,694,385.93; en diciembre de ]942 fud du b-::lmu--
nos 6,616,082.26.

_ B soldo de nuvestra corfera con nl Gobierno Nacional, ol ﬂnu--

lizar el ano 1943, representa Bs. 170,402,651.41 y se descmpnne-
en los siguientes cuentas: saldo de préstamos, Bs. 58,473,104.42; .
cuentas cornentes, Bs. 111,92%.546.79.

En diciembre de 1942, dicho soldo de cortera con el Gobier-
no MNocional fué de Bs, 61,333,687.57 vy representoba saldos de
préstamos,

El aumento en nuestra Cartera con el Gchlernn Nacional, ha .
sido de Bs. 109,2568,963.84 o sea del 178.15 o/o0. Se debs, como-
hemos indicado en la apreciacién general, a los préstamos en:
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cuenta corriente que oforgamos al Supremo Gobiernc para el
Ministeric de Defensa y para que pudiese cumplir con lo obliga-
cion contraida con la Corporacién Boliviana de Fomento de ha-
cer el segundo aporte onval de délares 3.000.000.— para la cons-
tituciin del copital de dicha enfidad, copital que, como lo hemos
expresado en nuestra Memoria Anval correspondiente al afio 1942,
estard formado por un aporte del Gobiemno Boliviano de délares
10,500,000.— y un préstamo otorgade al Gobierno de Bolivia por
el Banco de Exportaciones e Importaciones de Washington, de
délares 15,500,000 —,

5i bien el anticipo heche al Gobierno MNacional para que
cancele el saldo de dicho obligacidn a la Corporacién Boliviana
de Fomento no ha dado lugar a v aumente del circulante, puesto
que no han sido emitidos billetes por tal concepte, en cambic ha
dado lugar a gque nuesstras reservas en divisas no se acrecienten
en la misma proporcion en que aumentaron las entregas de di-
visos de los exportadores, ya que el anticipo mencionado sirvid
para que el Supremo Gobierno pogue vno obligocién en mo-
neda exiranjera. '

El salde de Cortera, por préstamos a Reparticionss Guberno-
tivas, de Bs. 30,070,775.48 en diciembre de 1942, ha bajode a
Bs. 5,664,936.45 a diciembre Gltimo, que se descompone en la si-
guiente forma: saldo de préstamos a Reparticiones Departamen-
tales, Bs, 2,819,824.72; soldo de préstomos o Reparticicnes Muni-
cipales, Bs. 765,022.56; vy saldo de préstamos o Instituciones Autd-
nomas del Gobierno, Bs, 2,082,087.17.

Tenemos asi que el saldo total de Cartera (crédito a corto
plazo a los Bancas, al piblico, Gebierno ¥ Reparticionzs Guber-
nahvasl, ha pasado de Bs, 7230,624,968.93 en diciembre de 1942,
a Bs. 387.238,16%.61. El aumento ho sido de Bs. 156,613 200.658
equivalente al 47.91 o/o.

INVERSIONES

Nuestras inversiones en bonos fiscales lempréstitos o largo
plazol, letras hipotecarias ¥ accionas han disminuido levemente du-
rante el afo 1943, habiendo baojado de Bs. 577,187,573.70 en di-
ciembre de 1942, a Bs. 569.221723.12 al terminar el afio bojo
informe. La disminucién ha sido de Bs. 7,965,850.58 o sea del
1.38 ofo. '



Los soldos de los inversiones estobon constitvidos por los sk
guientes rubros ol finalizar los dos Gltimes afion:
Miles de Bs)

Bonos Deporiomeniales . . 1214477108 N7, 089
Bonos Municipales . . . . 10,430, 50471 11,.534,048.93
Boros de Instituciones Au-

sinomos del Gobiemo 25,000,000.— —_
Letras Mipolecorios, Ac- i

ciones y Bonos . . . . . 40,545,699 40,904,849 .52
Oiros inversiones. . . . . 751,20 1n7.,250.02

Tolales. . .. .. ST AN sanrnag

Lo disminucién onoloda en los cifros o &
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MEDIO CIRCULANTE

El circulante combinado, constituido por billetes fuera del Bon-
<o mbs los depésitos en &l Instituto de Emisién, ha pasado de Bs.
1,616,077,789.38 en diciembre de 1942, o Bs. 1,678,839,314.55 ol
terminar el afo 1943. :

El aumento ha sido de Bs. 262,7461,527.57, equivalente al 16.24
por ciente. :

A diciembre {ltimo los billetes fuera del Banco representabon
‘Bs. 1075190167, —, contra Bs. 818,299,002.— o diciembre de
1942. En el lapso de 12 meses, su incremento ha sido de boli-
vianos 256,891,185.— o sea del 31.3% ofo.

Por lo que respecta a los depdsitos, han pasado de bolivia-
nos 797 778,787.38 en_ diciembre de 1942, a Bs, 803,649,149.95 al
cancluir 1943. El aumento ha side de Bs. 5,870,362.57 ¢ sea del
0.74 olo.

El incremente del circulonte durante el aiio 1943 se ho de-
‘bido al aumento de nuestra encaje total, el incremente de nues-
tros operaciones de crédito con el piblico y-a las cperociones de
préstamos hechas al Supremo. Gobiermo y dependencias del Es-
tade, tal como hemos explicado en los capitulos pertinentes.

Tomonds como base de comparacidn las cifros correspon-
dientes a julio de 1927 igual a 100, fecha en que el Banco Centrol
inicid sus funciones, tenemos que el indice de billetes fuera del
Banco en diciembre Oltimo es igual o 2,367.9. Existen, por lo tan-
to, o diciembre dlime, 22.6 veces mas de billetes que en 1929,

En ceonte ol indice de depdsitos, se ha elevado a 3,734 o
seq cue el aumento ha side de 38.5 veces,

El indice del circulante combinado (billetes fuera del Banco
més depésitos en el Instituio Emisor) de 100 en julic de 1929, es
de 2,858.3 en dicdembre Oltimo, o sea que su crecimiento ha side
de 27.5 veces.

He aqui el cuodro demostrativo de las variaciones del me-
dio circulante desde julic de 1929, en miles de Bs. o sea omitidas
los tres GMimas cifras (ver cuadre a lo vuelta):

Las cifras consignadas en el cuvadro sobre circulante, no in-
cluyen las canfidodes de moneda de vellén puestas ‘en circulo-
-cion cado afic.
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BILLETES EN CIRCULACION DEPOBITOS TOTAL DEL CIBCULANTE
B Miles Dif. ron ¢l afio anterior Ml'es Dif, com ¢! ada anlerlar Miles | DI.con el afio anlerior
Mo &= de | de ' de |
s, Miles de Ba. | o Ba. | Milcs de Bs. o Bs, | Miles de By, " e
i | _ i

192 Julio . . . . 45 407 e 22,335 R . 6. T32 | B
= Dhiciombre, | 42 826 | — 2RBl | — G.3 1T.887 | — 2438 | — 12— G0 413 | — 5318 | — B.09
1830 " . F.705 0 —  10.731 | — 2523 14850 | — Fmg!l — 1A05 47454 ' — 1385 - 3%.11
1831 " . 2P A2E | - 5160 | = 16.23 11,28 " —- 3413 — 2149 37850 = .08 = 1851
1832 " .k ar.614 | < 10,988 | - 41.27 42 341 ' <) I L v ™G | <+ A2 - 1110
1033 " E3.774 | 4+ 18,180 | <~ 42,93 53.075 11.F21  + D748 107,738 | + 27.7T8F + 3LTH
1934 " B3.n07T | + 25.823 | 4 56.48 138.965 | | 85.000 | F 157.31 222 562 | 4 114.823 | -+ 108.5B
1835 " - 145046 1 - (2.4 4 T4.38 231.7%3 0 ¢ @279 ! <+ (6,78 JI7T.M8 ' = 18514320 - ETH
1536 : - Mo M6 — 64350 + 400 32672 | + 913 0 <« 9.39 442 958 - E5.233 0 - 1T.03
1837 " . 232450 | -~ 42083 | + 20.05 27757 4+ #1832 =~ 18.%4 a2.BE = BIEN . +~ 1304
1538 " ZBR. 030 | =~ 35,681 | + 14,11 a0l — 58376 — 21.40 506,218, — X M3 | — 448
1938 = gsR.780 | 4+ BD.BTO | - 2B.— 310,773 |+  BE.845 1 + 4247 670.633 | 4+ 173.316 | 4+ .04
1940 " - 475,858 | 4+ 10T.088 | + 28.4 BT.29 | 4+ TE.480 | + 2M.41 BE3. 095 | -~ 183.BE2 @ 4 :7.01
1841 " - fN5T3 0 4+ 165.TIT | = M. .3 BOT.280 | - 210.051 -~ S4.24 | 1.23B.853 | — avh.TER ' + A3.I4
1542 " s oo 818,200 | = 17T | + 2753 7.778 | + 200.489 | + 33.57 | 1.816.078 | + 3TT.21% -+ 2245
1M3 = « o 1.075.180 | + 256.801 | + 31.% 833.648 | + 5870 | -+ 0.74 | 1.878.830 _ + 231271 __ + 18.23

. SN PO [ I R P I _
NOTA: — Las cifras de 1929 representan pesos bolivianeg de 1% penigues, vy las de 143 corres ondom & T 2% peeliees, por clocte de sucesivog

dsprecinciomes dosde 12 guerra ol Chaco.
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A fines de 1942 la moneda froccionaria puesta en circulocion
por el Banco desde ofios anteriores, alcanzabo o mas o menos

Bs 12,633,000.—,

Como durante el afio 1943 hemos puesto en circulacion mo-
nedo de vellon por un equivalente de Bs. 46,347.,376.%0 en mone-
das de niquel, aleacién de cobre y zinc y zine, o diciembre Oifi-
ma el monto de la moneda de vellon en poder del piblico as-
cenderia o Bs. 18,980,374.90.

CAPITAL Y RESERVAS

Al finglizar las dos Gltimas gestionas, el capital ¥ reservas
del Instituto Emisor han estado constitvidos en la siguiente forma:

I1-12-42 JN-12-43

Copital avtorizads . . . . . Bs. 100,000,000.—  100,000,000.—
Copital pogado. . . ... .. " 50,000,000.— 50,000,000 —
Fondo de resarva. . . . .. o 0,308787.— 23,498,307.13
Fondo poro castigos . . .. " 1,300,000, — 1,500,000, —
Fonde para confingencia

de valores. . . ... .. " 1,000,000, — 1,000,000 —
Fonde paora futuros  divi-

dendeos. . . .. ... .. " 8,144,487 78 S .
Fondo para Regulacidn de

Cambics. . . ... ... " A44.007,520.08 S -
Fondo pora  constroccién

nuavo edificio. . .. ... 2,000,000.— — —

_ Total del copital y rasarvas Bs. 12698029484  #75998,30%.13
Difarancia en menos . . . . 50,981,985.73

Como explicamos en la apreciacidn general, por decreto def
Supremo Gobierno de fecha 12 de febrero de 1943, procedimos at
reajuste de nuestras existencias en ora y divisas, sobre la bose del
nuevo tipo de cambic para el délar, de Bs. 42—, fijado por dicho
decreto,

Como nuestras reservas en oro flsico y en moneda extranjera
astoban colculadas a base del cambio de Bs. 46.— por délar, con-
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forme a lo revalorizacion que hicimos en virtud de- los decretos de
21 de junio y 25 de julio de 1941, se produjo una diferencio de

cambios de Bs. 79,259,052.40, que fué cubierta con los siguientes
recursos del Banco mismo: '

Fondo poro regulacion de cambios. . . . . . Bs. 44,007 739.58
Fonde pora futures dividendes, . . . . . . . " 1012995725
anndn para consbrucciones, . . . . . . . . . " 2,000000—
Producto de lo reveluacion de la plate. - . . " 2,000,000.—

Total. . . .. Bs. 5813749483

El Supremc Gobierno contribuyd con la suma de bolivionos
5,941,797 .72, existente en sus cuentas corrientes “'Provision Deuda
Flotante™ y "Ministeric de Haciendo, Tronsitoria”, y el saldo de Bs.
15,179,557.85, hasta completar el total de la pérdida de bolivianos
79,259,052.40 fué corgodo a la cuenta "Regulacion de Cambios™,
con partida a nuestro active.  Esta suma sera cancelada con los in-
gresos provenientes del rendimiente de la comisién fiscal del medio
par ciento por vento de divisas al piblico, conforme al articulo 3°
del decreto de 12 de febrere de 1943. El fondo poro igualocion
de cambios estaba destinado o este fin y el Banco, de acuerde
con el Gobierno, desting esa suma a esta cuenta, en prevision de
que lo moneda boliviana experimentario una mejora con motivo
de sus exportaciones.

UTILIDADES

Dyrante la gestién del ofio 1943, el Bonco Central de Bolivia
ha obtenido una. utilided liquida de Bs, 22,628,129.71 que por se-
mestres se descompone en la siguiente forma:

Al 30 do junio de 1743, . . . . . bs. 11,188,635.98
Al 31 de diciembre de 1743 . . . To11,437.492 7
Total. . ... Bs. 2247812991

Con relacién o ka utilidad liguida cbtenida el afic 1942, que
fué de Bs. 19,849546.88, existe un aumento de Bs. 2,778,583.05
y sea del 14 ofo.
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De acuerdo a lo prescritc por el articulo 83 de nuestra Ley
Orgénica, la utilidad obtenida en el afic 1942, se ha distribuido

asi:

Conceptos

30-¥I-43

15 % o Reserva Legal . .

31-X11-43

1,678,293.55

171572394

Talahes

3,394 2197 49

5 %% o Fendo para em-

559,431 85 571, 974.65 1,131,406.50
4 %% sobre el capital pa-

gado de Bs. 50,000,000
2,000,000, —

2,000,000 — 4,000,000.—

463393972 4 J47, 729,56 9,401 4669.28
1/3 Regolia especiol para
al Supramo Gobisrno
Por NG SBr  necesaria
w acumulecdén en la
Cuenta  "Futures  Divi-

dendos™ .. ... ... 4 700 834.64

2,.316,769.85 2,382,864.78

Totales. . . . ... .. 11,188,635.98 11,437, 49293 22,628,191

De la suma correspondiente a Dividendos, s& ha seporado Bs.
1,147,280.— por concepto de dividendos sobre 143,422.5 acciones
pertenecientes al Estado de Bolivia, que estén en poder del Chase
Netional Bank of New York, pignoradas en garanlio del Emprés-
tito Nicolaus de 1922,

El 10 ofo de la Regalia que corresponde al Supremo Gobier-
no o sean Bs. 940,146.92, e ha abenado a nuestra Agencia en
Tarija, para el “Fondo de Amorlizacién e Intereses del Empréstite
de Obros Poblices™ de dicha civdad, en eumplimiento de lo pres-
crito por disposiciones legales vigentes.

Por lo tante, la participacién efectiva del Supremo Gobierno
en las utilidades del Banco Central, en lo gestién de 1943, se ho
slevado a Bs. 16,014,957 —, correspondience Bs, 2,852,620.— o
dividendos y Bs. 13,162,337 — o Regalia.
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TASAS DE DESCUENTO E INTERESES

~ Durante el afio 1943, hemos mantenido las siguientes tasas

de descuento e intereses sobre préstomos: para el piblico, B ofo;
8ancos pariiculares, 6 o/o; Supremo Gobiemo y reparficiones de-
pendientes del Estado, 4, 3, 5 y 2 ofo.

Préstamcs a Prefecturas, 4 ofo; a Municipalidades, 4 olo.
~ Préstamos a Juntos de Obras Piblicas, 4 o/o.
Domos a continuacién los cuadros demostrativos de los to-
s0s de descuento e intereses fjadas por el Direclorio desde o
creacién del Banco Central de Bolivia (1° de julio de 19291 hasto
ja fecha: T
\

TASAS DE DESCUENTO

Bancos Privodos Péblico
Epocos 03 odé0 o o odfd a®
div. div. djv. div. div. djv.

-

1929, . . v 7% 4% 8% % B%R% 9%
Desde ol 13 de marze

de 1930, ...... . 8% A% % % Ph% 0%
Desde ¢ 26 de ogoslo

de 1930 .. ...... &% Mm% Th 8% BLW% %
Desde of 4 da julio de

10 - SR 6% &% &% ThHR THER ThR
Desde el 7 de ogosto _

de 1938 . ....... % &K% W% % 8% 8%

Daide el 8 de noviem
bre de 1940. , .. .. &% 6% 4% ) 8% 8% B%




5. Gob.  Bancos Péblico
Epacos y Rep. . Prive-  Con parl Con  Fomen-
Adm. dos volores olras oy
mobilior, pgoront.  Educ.
Desde ol 1¥ de julic de ]
(| 7% % 0%
Desde ol 13 de morro
de 1930, ..... .us % % "%
Desde ol 26 de ogosio
de 1930 ........ -7 0% %
Desde ol 4 de julic de
| - A, &% h% %%
Desde ol 7 de ogosto
de 19 ........ Mh%  Th% %
Desde ol § de noviem-
bre de 1940. . .. .. 4% &% "% % 6%

Las entragos de divisos de los exportadores y las compras al
plblico se han efectuadoe con ol 1 ofo menos de los tipos de venta
- de los cambios.

La mejora del cambio fijondo el tipo de Bs. 42— por délar,
~detuvo en cierfo modo el alza de precios en los arficulos de con-
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sumo de primera necesidad, porque, en esos mismos instantes en
quu se producia ety mejora cr | cambio beliviane, el délar ameri-

una bajo en ol mercade de Buenos Aires, de cuyo
mdnﬁépwhl-w#ﬂpcdlhmduwﬁ
Bs. 10.50 a 10.80 més o menos, ¢l que indelfectiblemente hobria

subido @ Bs. 12.40 si Bolivia hubiera montenido su cambio de Bs.
46.—.

COMPRA DE ORO

Conliniia vigente, desde ol 21 de junio de 1541, el precio de
Bs. 50.600.— por kilogromo de oo fino.

Durante ¢! ofo 1943, las compras de oro que hemos hecho,
direciomenie o por inlermedio del Bonco Minero de Bolivia, hon
alkconzodo a solomente kilos fino 125.8, con un valor tolal de B
6.,004,208.08.

Darros a continvacién el detalle demostrativo de nuestras com.
pras de aro, desde el affe 1932, y dal precio més alto ¥ bajo pa-
. gado en codo ofio por kilegramo do metal fine:

PRECIOS DE COMMA. DE ORO POR KO FINO

Afios Alle Bojo
WAL ... .. .. JaN 82 480533
w3 .. ... .. £.200.— 355253
Wi ... .. .. 5000.— 4200.—
| = - A a800 — S.000—
[}« "/ JE8— X5
[ = - 34085 — 20305 —
9 ... £3.400.— NT00.—
1920, . .. ... . 53.500.— 43.600.—
[} { PR 53.500,— 50,4600 —
1942, 50 400.— 50,600 —

1248, . 0000 50.400.— 50 600.—
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CANTIDADES DE QRO COMPRADAS EN KILOS FIND

Afos Kilos fino Affos Kilos fino
1932, .. ... 152.6 1938, .. ... 2878
1933, .. ... 350.3 1939, ... .. 245.2
1934, .. .. . 330.1 1940, . . ... 2242
1935. . . ... 5647 1941, . . ... 1.189.4
1934, . .., .. 430.2 1942, . . ... 4442

-

W3, ... .. 4432 1943, . . ... 1258

En Londres ¥ en Nueva York se mantuvieron invariables en
1943 los precios fijades paro el metal amarille, o sea 148 chelines
¥ 35 délares, respectivamente, por onza troy, equivalente g gra-
mos 31.1035. :

PRECIOS Y COSTO DE VIDA

Durante el afic al que se refiere este informe, ha confinvade -
la elevacion tante de los precios como del costo de vida.

De ocverdo a los indices faccionados por la Direccién Gene-
ral de Estadistica, el indice del costo de vida en la ciudad de La
Paz, sobre la bose de 56 orticulos y servicios ponderados, y to-
mando como base de comparacién diciembre de 1934, represen-
tado por 100, ho seguido el siguiente desarrollo mensual:

INDICE DEL COSTO DE VIDA EM LA CIUDAD DE LA FAZ
Bose: Dicierbre 1938 = 100.—

Art. de fo.  Combas- Vesti-  Serwl.  Habitae, fndice  Indice
. i

PERIO . pecesidod X mrnla cloe fﬂﬂfgml-,] tlenc=  Base; Energ -
) 32) {3 ll‘.] (H} B ] raf l_ﬂ-i]:lm
Enero . . .. 632 742 £08 554 895 709 177
Febrero . . . 631 770 Go? &11 208 745 184
Marzo. . .. 413 ] g0 &1 %04 738 184
Abl . ... &13 770 807 &1 ¥4 738 184
Moyo . . .. & 770 B55 11 08 755 188
Junio . ... &35 817 as2 a1 08 7al 190
Julie. . . .. 645 tal 149 &11 08 767 "M
Agoslo 654 Y7 BO7 é11 208 759 162
Sepliemboe 545 ' arg a1 208 754 189
Oictubre. &4 927 B2 a1 #08 757 189
Movicmbre &48 o g1z 611 208 752 189
Diciembre &50 v g7 &1 PO 780 190

H‘ﬂ.l'-g.; = Digtos prqmn:_l'n_u;.-:lm por la D[n.-Et.Idm ﬂ.:;::'rnl d-;!-_[!-u-l.ldiutlu. -
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Ambos fendmenos, el aumenfo de los precios como el enco-
racimientc del costo de vida vienen produciéndose en mayor o
mencr nivel en casi todos los paises y segin el grodo de organi-
zacidén del contral de precios,

En nuestro pais se encventra funcionando desde mediados de
1943, el organismo denominado Intervencidn Fiscal de Precios, cu-
ya mision fundamental consiste en controlar los precios, evilando
los casos de especulacion,

Sv accidn controlodora ha influido para que los precios de
los articulos de vestimenta, en particular de los importados, dismi-
nuyan de junio a agosto ¢ aumenten muy levemente en los meses
siguientes como lo demuestran los respectivos indices insertados
anteriormente.

DIRECTCRIC

Durante el afo 1943, han continuado en el ejercicio de sus
funciones los siguientes Directores: Presidente, Dr. Casto Rojas,
que fué ratificado en su alto cargo per un ofio més; Vicepresidente,
Sr. Arturo Taborga, Representante de la Cémarg Nacional de In-
dustrias, quien fué reelegido en la Vicepresidencia; Sres. Juan Al-
coreza, Roberto Bilboo Lo Viejo, Ernesto Sanjinés, Carlos Wélter
Urquidi ¥ Julio de Zavala, nombrados por el Supremo Gobierno.

De acverdo con lo prescrito por nuestra Ley Orgdnica, el 1°
de julio s2 efectud lo renovacién de los sefores Direclores repre-
sentantes de los Boncos Particulares, de las Comares de Comercio
de la Repiblica, de la Industria Minera ¥ de laos Asociaciones agri-
colas.

Dejaron por lo tanto sus cargos los sefiores Enrique H. Lopez,
Representante de los Bancos Particulares, quign fué sushitvide por
el 5r. Charles F. Geddes; Corlos Viafi, Representante de los Ca-
maras de Comercio de la Replblica, habiende ingresode en su
lugar el 5r. Enrique Garcia; Mariano Deheza, Represenfante d= la
Industria Minera, quién fué reemplazado por el 5. José Anfonio
Quiroga; y Juan Pereira, Representonte de las Asociaciones Agri-
colos, #n cuyo reemploze ingresd ol Directorio el Sr. Rafael Ba-
Hivién.

Cumplimas con un grato deber al expresar a los sefiores que
dejaron de formar parte del Directorio, el reconacimiento del Ban-
co por el inteligente y loborioso concurso que le prestaron.
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PERSONAL DE' EMPLEADOS

Varies empleados se han accgide a los beneficics de la jubi-
locién en el curse del afio 1943 y nuestro Direclorio, feniendo en
cvento los méritos de ontigiedad y compelencio de los emplea-
dos, ho reclizodo promociones y ascensos dentro del personal.

En la Oficina Ceniral hon tenido lugor los siguientes combics:
El S¢. Luis Ascarrunz Muiioz fué promovido de Tesorero Ge-
neral o Conlador Generol.

El Sr. Fernondo Muioz Ondorza fué ascendido del corgo de
Sub-Conlodor o Tesorero General, en cryas funciones se lomentd
su fallecimiento acoecido el 23 de sephiembre de 1943, después de
hober prestado sus servicios ol Banco duranie lorgos ofios.  Ante-
riorments habio desempenodo las funciones de Agenie del Banco
en Cobijo y Riberakta.

El Directorio del Banco hace llegar a los fomiliares del sefor
Mufioz Ondorza, la expresion de su sentida condolencia por esla

racia, hocisndo constar que sus servicios fusron prestades con
inteligencia y honer.

El Sr, Alberto Yéfiez, ha sido designado Tesorero Ganeral,

i

El Sr. Alsjandro Valdivia ha sido promovido del cargo de Sub-
Jofe del Departamento Exterior a Jefe del mismo Deportomento.

El Sr. Juon Haus Soliz, s= ha incorporado ol corgo de Jefe
de lo Seccién Prioridodes.

El Sr. Dr. Jorge Gallardo Calderén, ho sido incorporado ol
corgo de Secrelorio Generol.

El S¢. Jorge Ascorrunz, ho sido promovido del corgo de Jele
de Emisién ol de Jele de ko Comara de Compensocidn,

El S¢. Alfredo Oporto C., ha sido promovido por concurso de
méritos al carge de Sub-Jefe del Deparfomento de Estudios Eco-
némicos y Eslodistica, cargo que habia quedado vaocante por fras-
lado solicitado por el Sr. Eufronio Hinojosa o nuestra Agoncia en
Oruro,

En los Agencias las principales prnmm:mﬂn han sido los si-
gulentes

El Sr. Aliredo Rodo ho sido promeovido del carge de Cajero
de la Oficina de Tarijo ol de Agente de la Oficine de Cobijo,
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El Sr. Antonie Marris ha sido promovido de Contodor-Cajero
de lo Oficina de Riberalta a Contedor de la Oficina de Tarija.

El Contudor de la Oficina de Tarija, sefior Erwin Ewel, ha si-
do ascendido al cargo de Agente de la Oficina de Trinidad.

El 5r. Carlos Berdecio, de Sub-Contador de la Oficina de Su-
cre, ha sido ascendido al cargo de Agente-Contador de la Oficing
de Puerto Sudrez. .

El Sr. Yictor La Faye, ba sido removido del carge de Agente
de la Oficina de Cobijo a Agente de la Oficina de Camoarge.

El 5r. Fernando Flores ha reemplazado al sefior Gregerio
Valenzuela en el cargo de Cajero de lo Oficing de Vallegrande,
o consecvencia del fallecimiento de este Oltimao.

En reemplozo del sefor Victor Pacheco, que desempenaba el
cargo de Cojero de lo Oficina de Cobijo, ha sido designado el
sanor José Arce.

El Sr. Julio Arano ha sido designade Agente de la Oficina
de Yallegrande,

El persongl de jefes y empleados del Banco, tanto de Iz Of-
cina Cenfral como de todos sus Agencias, ha desempefado sus
funciones con todo eficiencia y laboriosidad, contribuyende asi al
mejor desarrolle de las operacicnes de la Institucidn, por ko que
el Directorio y la Gerencia les expresan su reconocimiento,

Asimismo, el Directorio ¥ la Gerencia hacen llegar su aplou-
so al personal del Departomento de Estudios Econdmicos y Esta-
distica, muy especiolmente @ su Jefe Dr, Franklin Antezona Paz y
su Sub-Jefe Sr. Alfredo Oporto, por la atencién que han dedicado
a su trabaje en forma eficoz e inteligente, en lo publicacidn de
los Boletines trimestrales y del Suplemento Estadistice mensual, pu-
blicaciones con las que la Institucidn presta un positivo servicio al
pais, sin omitir esfuerzo aolguno, a fin de que existan datos que
permitan a las personas dentro y fuera del pais, opreciar su mo-
vimiento econdmico.

Sa han producido las siguientes jubilaciones:
Et 5r. Fernando Arce en el cargo de Contador General.

- El 5r. Jorge Soria en el cargo de Jefe del Departamento de
Prioridades.
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Los sefores Luis Orlega de la Vifg y Roberto Lanza, en los
cargos de Jefe de lo Seccidn Titulos y Jefe de lo Seccidn Cuentas
Corrientes, respectivamente.

. EI 5r. Roberto Guachalla, en el cargo de Agente de la Ofi-
cino de Trinidad. ;

El Sr. Augusto Terrazos en el cargo de Agente de la Oficing
de Vallegrande.

EDIFICIO DEL BANCO EN VILLAZON

Hobiendo decidido el Directorio del Banco la construccién de
un edificio propio pera funder sv agencia en la poblacida fronte-
fiza de Villazén, se ha odquiride un terrenc adecuade de propie-
dad de la Alcaldia Municipal de esa poblacidn, por el precio de
Bs. 40,000, —,

Se encargd al arquitecks osesor del Banco, sefior Jorge Ro-
driguez Balanza, lo foccidn de los planos respectivos, habiendo
caleulodo este profesional el valor de la cbra en una sumo cpro-
ximada o Bs. 4,300,000, —.

El Directorio del Banco, en su sesién de 28 de enero ppdo.,
ha resuelto convocar o propuestas para lo construccién del edifi-
<io en Villazon de acverdo o los plancs antes mencionados, obra
que serd iniciada tan prorto como se califiquen las propuestas pre-
sentadas, estimandose que esta construccidn serd concluida en el
término de un afo.

BOLETIN DFL BANCO Y SUPLEMENTO ESTADISTICO

La publicacion de nuestro Boletin, que se edita trimestralmen-
te, ha continuado en 1943 en formo regular,

A cbjeto de que los Poderes Piblicos, entidades y personas in-
teresadas pudiesen tener una informacidn precisa e inmediata del
desarrolle de los principales factores que integran lo economia na-
cional, desde el mes de abril de 1943 hemos puesto en circulacidn
nuestro Suplemento Estadistico mensual, cuya edicién multigrofiada
parmite su oportuna aparicién.

El Suplemento Estadistico ha sido objete de una demanda

cada vez més creciente por parte de los circulos de carécter eco-
némico y financiero y de los estudiosos del pais osi como del

exterior.
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BIBLIOTECA

En el ano 1943 hemos conhinuado incrementando, con la
-compra de obros modernas y de octuolidad, la biblicteca espe-
ciolizada que esta formando el Instituto Ermsnr, sobre Eq:nnumln,
Finanzos, Moneda, Bancos ¥ Contabilidad.

Las obras prestadas en 1943 a los empleados de la Institu-
cién, han alconzado a 316, hobiendo sido muy redvaida la de-
manda de libros por parte del piblico.

Los cursos de inglés pora los empleados, se han desarrollado
en formo normal.

BANCOS PARTICULARES

Al 31 de diciembre de 1943, el Banco Macional de Bolivia pre-
senta lo siguiente situacion:

Los depdsitos y obligociones alcanzan a Bs. 255.309,056.46,
habiendo sido de Bs, 149,713,052.11 a diciambre da 1942.

Las disponibilidodes representan Bs. 105,592,739.88 contra Bs.
-64,234,752.56 al rerminar 1742,

Los depésitos en el Bance Central, para constituir el encaje
legal prescrito por la Ley General de Bancos, alcanzon a diciem-
bre Ulhmo o Bs. 32,807,415.84,

En diciembre de 1942 fueron de Be. 3,259 445.45.

Las colocociones e inversiones hechas con el plblico repre-
senfan a diciembre de 1743, Bs. 234,267,316.75 conira bolvianos
171,586,689.64 en diciembre de 1942,

En 19243 el Banco Macional de Bolivia obluvo una vhlidad li-
quido de Bs. 13,434,222.62. En la gestion de 1942 dicha utilidad
fué de Bs. 12,320,227.37.

Los préstamos oforgados al Supremo Gobierno y reparticiones
. del Estado, arrojan un saldo de Bs. 257,412.74 a diciembre de 1943;
dichc saldo fué de Bs. 717,1G8.17 en diciembre de 1942

La sitvacién del Banco Merconiil, al 31 de diciembre de los
. afios 1942 y 1943, ero la siguiente:
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do o0 tode ol ole 194G, wo wilidod de Os 39451054,
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BANCOS HIPOTECARIOS

Al 31 de diciembre iltimo, el Crédito Hipotecorio de Bolivia
presenta la siguiente situacion: '

31-12-42 31-12-43
Préstomos Hipotecarios en
. Letras Hipotecarias . . . . Bs, 37.841,98%.01 48,752 47121
Préstomos Hipotecarios en
Cefectivo. ... .. ... .. " 1630398124  23,950,930.11

Utilidad nefo en el afio . . " 839,878.29 _960,604.52

' En 1943, el nimero de préstamos otorgodos con emisidn de
cédulas ha sido de B4, por un total de Bs. 14,495,000, de los cuo-
les 79 corresponden a inmuebles urbanos por un valor de baolivia-
nos 15485,000.— vy 5 o’ préstamos sobre inmuebles risticos por
un volor de Bs. 1,010,000 —.

En 1942, el nimero de esta clase de préstamos fué de 94, por
-un tetal de Bs. 14,657 000.—.

Las cancelocianes de préstamos hon alcanzado, en 1943, o
134, por un volor de Bs. 4,388,285.26. En 1942, las cancelaciones
fueron en nimers de 113, por un valor de Bs. 3,004,111.13.

Al 31 de diciembre de {ltimo, la circulacién de letras hipo-
tecarias representaba Bs. 48,718,100.— contra wn eqguivalente de
.Bs. 37,831 ,500.— a diciembre de 1942,

. El soldo deudor de lo cuenta “Semestres por Cobrar’, re-
presenta a diciembre de 1943, Bs. 2,383,249.80, habiendo sido de
Bs. 1,689.952.88 al finolizar el anc 1942,

Banco Hipotacario Nacionol de Cochabamba. — Durante el
-afo 1943, esta Institucidn concedid créditos, en los diferentes sec-
ciones, por un monto _hzilnl de Bs, 32,144,259.92.

Los préstamos hipotecarios de amortizocidn ocumulativa al
-terminar lo lfima gestién, ascienden o Bs. 24,693,745.23, mientras
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que o diciembre de 1942 representarcn Bs. 1B,942,507.55, lo que-
significa un aumento del 30.4 ofo.

Los préstamos hipotecarios a plazo fijo, o diciembre de 1943
fuercn de Bs. 7,224,041.94, en tanto que al terminar la gestidn
de 1942 olcanzaban o Bs. 4,842,329.48, cansh’tu;-raﬂdu un aumento -
del 49.2 olo.

El saldo de las operociones c::m‘lar::lnlas, a diciembre ltimo
fué de Bs. 5,439,997.05 contra Bs. 3,852,237.29 al terminor el ofo
1942, lo que reprasenta un incremento dal 41.2 ofo.

B saldo total de préstamos respaldados por bienes roices se
eleva a Bs, 34,994,936.60 y el volor de los respectivas hipotecas a
Bs. 93,257 44639, lo que representa una garantia promedial del
266.5 ofc.

Las inversiones a diciembre Gltimo ascienden a 13,744,617.14
bolivianos y a igual fecha de 1942 fueron de Bs. 8,248,017.53.
" El soldo de letras en arculacién es de Bs. 24,678,000— al 31
de diciembre de 1943, contra Bs, 18,929000.— o diciembre de
1942,

En 1943 el retiro de los letras an circulacidn represents boli-
vianos 5,352,000.—, hobiendo sido de Bs. 2.3463,000.— en 1942,

Los depdsitos en la Seccién Ahorros, a diciembre (ltimo as-
cienden a Bs, 2,014,033.45 contra Bs. 1,232,979.96 o diciembre de-
1942, lo que constituye un aumento del £3.3 ofo.

Los depdsitos en cuentas corrientes que al 31 de diciembre de
1942 eran de Bs. 8,748,844.23, a la misma fecha de 1943 suben o
Bs. 13,063,042.23, reprasenfundu un aumento del 493 olo.

El saldo de depésitos a plazo y vista que fué de Bs. 3,040,673.88
al 31 de d!nemhre de 1942, se eleva a Bs. 3,743,873.14 a diciem-
bre de 1943,

En el afio 1942 el Banco vendid letras hipotecarias por la su-
ma de Bs. 4,163,900.— a 357 inversores. En 1943 fueron 330 los
compradores por Bs. §,362,700.—.

Lo utilidad Hquida cbtenida en 1942 por el Banco Hipoteca-
rio Nadonal fué de Bs. 1,006,868.42. En 1943 ascendid a Bs.
1,577,587.79, lo que significa un aumento del 367 ofo.

El capital y reservas formon un total de Bs. 7,552,954.67 o
diciembre de 1943 contra Bs. 583957607 en 1942,



—_ 5] —

Por Gltimo el total del Activa del Banco, que al 31 de diciem-
bre de 1942 fué de Bs. 41,030,982.06, se eleva al cerrar la gestién
oltima a la suma de Bs. 57,376,926.24, lo que significa en incre-

mente del 39.8 ofe.

De las anteriores cifras se deduce que en el ofic 1942 han
aumentado en forma considerable todas las cuentas del! Banco

Hipotecario Nacional.

Banco Minero de Bolivia, — Lo situacién del Bance Minero
de Bolivic, a fines de diciembra de 1942 y de 1943, fué lo siguiente:

ACTIVO 31-12.42 31-12-43
Fondos disponibles. . . . . . . Bs. 15583714.467 12,00 4,457 .40
Cartere. . . . .. .. . - .« v 2729863612 2542491638
Inversiones, . . . .. ....... 4,904 984 .37 D 554,455.82
Realizable. . . ... ..... . Y 34765217043 95 587 38449
Cras Cuentos . " 4 457964 .32 2 674,841.56-
Yololes. . . . . . Bs. 35989947411 345,258,257 .65
PASIYO T
Exigible. . . ... ... . ... Bs. 117.804,175.41 27,257 952.689
Otras Cuentas del Pasive . . . "O191,853,377.49 242,118,574.74
Capital y Reservas. . . ... .. " 90,241,698.81 75487971002
Totales. . . . . . Bs. 39989747411 345,258,257 .45

Al terminar los dos Gltimos anos, el Capital y Reservas del
Banco Minero de Bolivia han estado constituldos en esta forma:

Capital y Reservas Diciembre 1942 Diciembre 1943
Capital Pagade. . . . .. . .. Bs.  55,000,000— 55,000,000.—
Copital con destino especial ... *  4,853501.32 435350132
Reservas. . . . .. ... . " 30387 997 .49 16,025,508 7%

Totales. . . ... B 90,241,898.8] 75579 71002

Durante el afie 1943 el Banco Minero de Bolivia vendid divi-
sas de sus remanentes, a mineros y al comercio e industria, por un

a,
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total de Bs. 175,986,841.62. En 1942 estas ventas alcanzaron o
Bs. 289,839.552.70,

En 1943 pagd derechos de exportacién por un total de Bs.
57 453,914.55 contra Bs. 43,303,775.18 pagados en 1942

Bonco Agricolo de Bolivio, — El Bance Agricolo de Bolivia
cuenta ya con afio y medio de existencia, pero los primeros me-
sas fueron de orgonizacién preliminar; de moado que para el futu-
ro de esta nueva Insfitucidn crediticia de fomento serd preciso to-
mar come base de comparocion de sus achividades, el afio 1943,

Comporando el desorrollo de sus principales rubros corres-
pondientes a su Activo y Pasivo durante los dos semestres pasados,
tenemos el siguiente ¢cuadre que demuestra el incremento alcanza-
do dentro de su campo de uccién:

A CTI VY O

Cuentas  Al30-543 8,  AlI31.1243 @ Diterencic

Disponible. 1239272952 1772 9209541101 1046 — 329731881
Cartera . . 4842302378 6954 4391675218 7349 J-15293720.40
Fealizable . 470206511 472 715240352 8x 4 245033841
Inversiones UAEN0.— 134  29B53BES? 343 4 203478559
Otras Cras. 3,255 40043 4466 3BT 041208 440 4 567 64085

Totales, . . &9.925B19.24 10000 8497699468 100.00 - 17,051,175.44

' P A ST Y O

Exigible . . 1911554342 27.34 3456562473 3974 4 15449,681.31

Copital ¥ Re-
smrvas. . . S0051 46756 158 S04A21.50244 520 <4 56983508
Pard. y Go-
nancias . . 686 54829 058 1,385 Bds 26 1.5 -+ &N

Oiras Chas. 76599 010 4402105 04 4 3226108
Totoles. . . £9.725819.24 100.00 6497459448 10000 - 17,051,175.44

En los datos consignados antes, se nota, en cvanto se refiere
al Activo que, entre junic y diciembre de 1943, en el rubro Dis-
ponible ha habido disminucidn; en cambio, en los demds, hay apre-
cioble incremente, especiclmenta en los dos primerss. El Pasivo
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demuestra, asimismo, un oumento general, siendo de subrayar ef
rubro de Exigible, cuyo incremento se debe al préstamo inicial ob-
tenido de la Corporocion Boliviona de Fomento por un total de
$us. 120,000.— y al cumento progresive de Cuentas Corrientes y
Depdsitos, tanto o la vista come a plazo.

Es da hacer resaltar que habiende colocado el Banco la in-
tegridad de su Capital Fogado, tuvo que recurrir o ofros medios
financieros a fin de no interrumpir la demanda constante de cré-
ditos destinados a las labores agropecuarias del pafs, mientras el
Supremo Gobiemo puedo entregorle mayores recursos pora su
normal desarrollo,

Entre el primer y segundo semestre de 1943, hay un aumento
real de Bs. 17,051,175.44 en los tctales del Activo y Pasive que,

en nimeros relativos, significa el 24.38 ofo ¥ en relacion af Copi-
tal el aumento olcanza o Bs. 36,976,994.68 o sea el 73.95 _n." 0.

|J‘_-.
La evolucidn de Cartera durante el afio 1943, ha sido la si-
gutente:

Cuentas Al 30-6-43 &b Al3l12-42 oG Diferencio

=

Préstamos . 44 48304634 9149 5105545658 7988 -+ 657265024
Préstamos
an Cta.Cte. — — 127064057 199 4= 1, 270,64097

Doc. Des-
contados . 3,B55797.44 793 1017299122 1592 4 631719378

Doc.en Mo-

[~ 284180 — 058 620,173.25 097 4 33599325
VYarios Deu-
dores. . . —_ — FOF 250,146 124 4 FF250.046

Totoles. . . 48,423,02378 10000 £391675218 10000 - 15293728.40

Se cbserva en todas las cuentas aumento en sus resultados o
més de que al fin de diciembre aparecen dos cuentas nuevas: “Prés-
tamos en Cuenta Corriente” y “Varios Devdores”. Esta Gltima tiene
su origen en que el Banco por una parte ha odelantado fuertes
sumas paro adguisicién de aves, implementos ¥ ganado por cuen-
ta del Comité de Exposicién formado por la Sociedad Rural 7 el
Banco y, por otra, frecuentes envios de orticulos de primera nece-
sidad a los pueblos de Ponde y Beni por cuento del Ministerio
de Economia Macional, para cuyo verificativo pagd focturas de
azicar, sal, efc. ¥ los fletes aéreos hasta su destino,
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Sin toemar en cuenfa la ya apreciable suma de descuentos efec-
tvadeos, cuya mayoria corresponde a adelantos por créditos en tra-
mite, ¢l Banco, medionte trece oficinas, entre las cuales se inclu-
yen varias del Banco Central de Bolivia que colabora en forma
encomiable, ha logrado colocar en calidad de préstamos la suma
de Bs. 79,169,398.56, distribuidos en todos los Departomentos de
la Repiblica.

Una idea mas claera de esta distribucion do el cvadro s
guiente:

PRESTAMDS USADOS

“'Dﬂcr'nr:ls

AI643

o Al 31-12-43 o Diferancia

Lo Poz . .. MAX074FF 3347 2576515292 3254 - 4594307065
Sonta Cruz . 2683834076 4314 3243743070 4097 - 5.601,067.94
Cochabamba  8,442,107.14 1357 11,134,357.04 1406 4 24692250.—
Sucre . ... 2470700.— 357 38700880 485 4 1,385508.80
Trinidad. . . 1,448,000.— 233 1,513,000.— .91 4 &5 000.—
Riberalta . . S41.500— 087 B48 700, — .07 +  307400.—
Tarijs . . . 574,000 — 0e3 1,770,849 — 224 -+ 1194849 —
Polesi . . . 124,500, = 0.20 124 500.— (4 1N 1 T
Owryro . . . £02,000.— 045 454,000 — 0.5 4 64,000, —
Tupiza . . . 30,000.— .05 30.,000.— o4 .
Comargo . . 273000 — 0.44 597 000, — 047 4 & 254 000.—
Pio. Sudrez . 237000— 038 S83000.— 084 4+  444000—
Chulymeni. . 5000— 000 0000— 004 4 25,000.—
Tovales ... 6221224217 10000 79,149,298.56 10000 -+ 14,957,156.39

wal

El resymen anterior corresponde sdlo o préstamos realmente
usados, pues los avtorizados al 31 de diciembre de 1943 alcanzan
a Bs. 91,206,243.43, o sea que la diferencia, Bs. 12,036,844.87 de-
be adn entregar el Banco fuera de numerosas solicitudes que se
hallan en trémite,

Por acuerdos suscritos entre el Supremo Gobierno, el Banco
Agricola de Bolivia ¥ lo Rubber Development Corporation, Boli-
via se comprometié a vender a la Repliblica Argentina 250 tonela-
das anuales de goma.

Al 31 de diciembre de 1943 fueron vendidos o la nacion ve-
cina 109,231 kiles, encontréndose listos en Villazdn en espera del
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-delegado argentino para su recepcion 110,186 kilos y el mldn.pn—
ra completar el cupo de 1943, 30,583 kilos se hallaban en transito
entre Riberalta y Cochabamba por falta de medios de tronsporte.

. Encorgado el Banco para el rescate de lana de produccién

nacienal, ha logrado durante el afio 1943 efectvar las siguientes
compras y ventas:

Al 30-5-43 Al 31-12-43 Tolales
Compras .. lbs, 124323—  132413— 256936 —
Ventas.... Ibs. 12096375 135 894,04 956,857.79

La produccidn nacional de lana es adn reducida con relacién
a las nocesidades de lo industric textil del pais.

Las varias importaciones de ganado de raza, encaminadas al
mejoramiento de los ovinos nacionales y los créditos otorgados
para ol mismo {is, darGn, en el futuro, mejores resultados.

SUPERNTENDENCIA DE BANCOS

Muesras relacienes con lo Superimiendencia de Boncos, a
tuyn direccidn estd el Intendente Sr. Manuzl Prudeacio, han conti-
nuado desenvolviéndose dentre de la mayor cordialidad.

Hemos recibido una colaboracian eficiente, tanto del Sr. Inten-
‘dente como de su personal de inspeccién, que el Directorio ¥ la
Gerencia evaloran en tedo su significado.

En la publicacién de nuestro Boletin y del Suplemento Esta-
distico, hemos ufilizado los oporfuncs e importantes cuodros esto-
disticos faccionados por lo Superintendencia de Bancos sobre ma-
vimiento bancario en el pais.

En 1943, al igual que en afios anteriores, la Superintendencia
:de Bancos ha desenvuelto una activa labor de inspeccion, tanto
en nuestra oficina central como en nuestras agencias.

IMPORTACIONES

De gcuerdo a las estadisticas corvespondientes al primer se-
mestre de 1943, proporcionadas por la Direccidn General de Es-
tadistica, parece evidente que las importaciones efectvadas du-
ronte el Gltimo afio han side, en peso, menores que las reclizadas
- durante el afio 1942, cunque su valor haya sido superior.



En efecto, durante el primer semestre de 1943, el volor de las
importacionas se ha elevado a dolares 19,827 077.— contra dola--
res 16,469,493.—, ¢ seo que el oumento en el valor ha sido de
délares 3,357, 584.—, equivalente o un crecimiento del 20.39 o/o.
para 1943,

Pero en cuvante al peso, tenemos que mientras en el prnimer
semastre de 1942 las infernaciones a Bolivia representaron 180,252
toneladaos méfricas, lo importado durante el mismo periodo de 1943
ha bajodo a 153,945 tonelodas métricas. Lo disminucidn en el
peso de las importacionss ho sido de 26,306 toneladas métricos,
aquivalente a uvna reduccidn del 14.59 ofo.

Los anteriores cifras que marcan ya lo tendencia del comer-
cic de importacidn durante el ofio 1943, ponen dc manifiesto el
desequilibrio que se ho venido acentuando entre el considerable -
crecimiento de los medios de pogo y del crédito en general du-
rante el ono 1943, come lo hemos demostrado en la Apreciocién ;
Generol, y ol ritmo de la produccidn y de la importacion de bie--
nes destinados al consumo nacional, cuyo volumen, en términos.
generales, puede conceptuarse como inferior al del afo 1942,

He aqui el cvadro comparafivo de las importaciones efectua-
das en los primeros semestres de 1942 y 1943

Affo 1942 Ano 1942
Calegorias
Kilos Yolor $us.  Kilos Valor $us.
I. Animales vivos. . . . 11029943 880204 14331978 1807484
N. Sustancias de alimen-
tacién y bebides . . 75255838 4542906 56,101,538 3814440
ll. Malerias primas ¢ sim-
plemente preporadas 71530112 2452142 64,103,780 2,814,648
I¥. Arliculos monufactura-
dox, . . i e e e s 22035259 8594241 17408573 11,584,505 -
Totales. . . ...... 180,252,182 15,449,493 153,945 859

19,827,077




PRESUPUESTO NACIONAL

" Por Decreto-Ley de 28 de enero de 1944, la Junta de Gobier-
no ha !url:iﬂ_nndn, pora lo gestidn de 1944, el siguiente presy-

‘ puesto:
INGRESOS
Bienes MNocionoles. . . . . . . . Bs. 11,900,000.—
"Servicios Nocionales. . . . . . " 14,735,500~
" Impuesios Direcios ¢ Indirectos " 1,)46.940.648 —
‘Ingresos Vorios. . . ... ... " 51,004,432 —
EGRESOS ’
"TITLOD 19
‘Poder Leginlative. . . . . . . - 4,013,340, —
“TITULO I®
‘Poder Judicial. . . ... ... - 40,044,200 —
“THULO 19
Poder Erecutive:
Servicio de Gobismo. . . . . 77 300,776 —
‘Serviclo de Inmigracién, . . . 80,800.—
: Sarviclo de Relaciones Exterio-

L 32,561,260.—
Sarvicic de Culle . . .. ... 4,178,100.—
Servicio de Hocienda y Esto-

dishen. . . v v v v nrnn s " 52,784,328 —

-Servicio de Defensa Nacional:
Epecilo. . ... n e 242 510,695, —
AVIOCON. . . v v i n e b B666.760.—
*Servicio de Bducocién . . . . . 189,180 —
Servicio de Trabajo ¥ Previsidn

Sociod. .. ... ....... - 80,50 297 —
Servicio de Salubridod . . . . . - 52,000,000, —
“Servicio de Obros Piblicas. . - 57,270,500 —
Servicio da Comunicaciones . . - H340,400—
Servicic de Ecomomia. . . . . " 12.994,439.18
Servicio de Agriculiura . . . . - 25,504, 400.—
Sarvido de Colonizacién'. . . " 3775462.40
Servicio de Contraloria . . . . . 10,564,800, —
:Servicio de Oblipacionss del

Balado, . . oo v 0 n s . 0 J71,019.42

Toldles. . . . .. ... Bs. 1,224,582.578.— 1,224,582 578 —




ESTADO DE LA DEUDA “EXTERNA” AL 31 DE =_=_m=_=__m DE ;a

CUENTA No. 33

BALDD EN CIRCULACION AMORTIZACION 1248 SALDO EN CIRCULACION
 Fallos BANQUEROS 31/1/48 BL/IR/43

$oe. Be. |  #ms B, | $e Be.

York. . . . . . . . 1.208 000~ SBEML—]| @ ......] ceeeaes 1258000 .— 59.616.000.—
] EQUITAELE TRUS- .

TEES & Co.: .

. Chage Natlonal Bank .

New Yark., | . . 207000, — | 1015812000 —| 20 ........ hgbabes 2207000, | 1005812000, —
8 DILLON READ & nn.. !

— NEW YORE . 133M000.—| S1aT400—| 02000 ........ cisarera 13.384.000— | G14744.000.—
4 DILLONM. REAL P _un..

. — NEW YORE . . . 2260000 — | T/EETRLDDD— | ... .. eerieans 22 800000~ | 1.3, T40.000.—

14 UHION ALLUTMATIE-

RE DE BERUSELAS . 1.811.010.81 20300407 22 BLadh 68 35651168448 1238305 18 54.751.330.60

80.782.010.61 | 2.708.718 48724 B4.045.68 3.665.116.48 00, 5483035, 18 | 2.790.1 63.580.80
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ANEXOS

Publicamos o confinuecién jas comunicacionss dirigickes of Sr. Mi-
nistro de Hocienda en 1942 y 1943 sobre aspeclos bdsicas de
la poiltica bancaria y hacendoria del pois. :






La Poz, 28 de septiembre de 1942,

Al sefior
MIMNISTRD DE-HACIENDA Y ESTADISTICA.

Presante,

Sefor Mimstro:

El Dwrectono del Bence Cantrol de Bolivia ha considerado
de su d=ber, pronuncicrse sobre los asuntos =cordmicos y .mone-
tarios que en asles momentos pregcupan g la opinidn piblico y
scbre los proyectos del Gobierno poro sshueknarlos,

El Banco eshima que la inflacién que afecta ol pois, cbe-
dece, principalmente; al crecimiente de las deudas fiscales que
han originado emisiones incrgankas y o Iu ::umprn du ore y di-
visas de los minercs ¥ exportodores. :

Para modificar ‘esta sitvacién, que puéde u'grdvur’s:g ain mas
si no s oplica de inmedicte o corfective necesario, se hace
indispensable, como punto bésica, revisar &l presupuesic wgunta,
destincindo todos aquellos recursos weumivlados y coya inversi
econdmica s impositile, ol pago de las r.:rucndus tevdas ﬁuﬁlei
que el Estadc mantiens &n &l Banco.

Lés ingresos dal ﬁm;upum hun subids 'extracrdinariamen-
b como consecuericia del auge en nuestias éxportaciones, sin que,
por ofrd parte, ‘el pals 8 “holle copocitads para destinorlos o
obras reproductivas, por la filta de’mario ‘de_abira, que insisten-
temente reclama la minafla, comio por [a'faka de’ materiales que
pudieran importaiza con, np-i:nrﬁ;mldnd del’ extrofjero. Esta acumu-
lescidn ce Fecyrsos. corre el riesgo de ser lorizada o i circulacién,
ancdidndese asl un nyevo poder :nmprndur que ciecte moyor-
mente e] indice de precios, hoy exageradamente subido.
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Se tmpone, pues, tomar todos los recursos  presupuestarios
acumulades ¥ que ne hoyan de ulilizarss en finalidodes perfecta-
mente justificadas hasta &l cierre de gestidn al 31 de diciembre
préxime, y entregarlos ol Bance Cenhral en concelacién de dey-
das fiscales que gravitan sobre su cartera ¥ que perjudican lo sa-
nidad menetorie.  Estos Ingresos del presupuests, inaplicables
hoy en dia, forman parte de los depdsitos que mantiene el Fisco
en el Banco y cuyas cifros el 31 de ogosto dlimo, son los si-
guientes:

Del Gobierno Macional......ocee -~ Bs. 248.4640.18%.50
De reparticiones gubernotivas......... .U 154.208.544.57
Hociendo un fotol de..cccc, . Bs. 502.844.734.07,

cifra gue ze hallo incluide en el tekal del circuiante combinado
que asciende a Bs. 1.467.150.5%4.8? a igual fecho, En consecuen-
cia, del total del circulante leirculonte y depdsitos combinadas),
corresponde a edos depésitos del Estado, vna proporcién del
34.773 ofo, gue es indispensabde disminuir, mediante un afinada
reajuste dal presvpuesto vigente.

De noda aprovechard o le economia del pais, el mantener
intangibles todos estes recursos presvpusstarios depositados en el
Banco, si no hoan de fencr aplicacién inmediata que promueva la
cregcion de riquezs. FPor el contrario, fodo ests exceso de me-
dics de pago, si no se elimina, ertregéndolo en pago de devdos
fiscoles al Banco, constituird ung amengza |afente de una mayor
depreciacidén menetaria, ya que podrd ser lonzado a ka circulo-
cidh en cualquier momento ¥ originar una gravisima alevacion
de precios; ¥ si s¢ lo mantiene intocado, corre el riesgo de sufrir
un quebrantc en st poder adguisitive fufuro.

Considerando  los .actuoles momentos por los que ctroviesa
el pais como consecugncia de la repercusion del conflicto bélice
mmundial, no deben efectvarse acumulaciones de fondes paro ser
invertidos en plozos mds o menos largos.  Seric contraproducente
ir acumulands pocc o poco ¥ en tiempo mds o mencs largo,
recurses para ba financiacidn de obros gue requieren la inver-
«'6n mocivo de capitcles ¥ de elementos del exterior, que hoy na
pueden conseguirse, Estos recursos, an tode caso, llenarian una
finalidad mas justificade bajo el aspecto econdmico ¥ finenciere,
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si w omoran para obros reproductivas en corta plozo o parg
mejor®r la pesicidn monetaria del pols con o camcelecién de
deudat fiscales al Banco Central,

Ma debe porderse de visto que los medies de goge son be-
nefickmas ¢ lo ecenomia de los paises cuando s wviarkin repro-
ductivamaala, consideranda un liempo mds o mangl <448 parg
g teprodurividad; pero fambidn hay que recorddr que pue
den s/ watll perivbociones monelarsas cegndd dxieden 4
o capacdad da on pais para poderon abmarber, 40 cuya caso
w hotk wprawindible nevirolizar sn efedor pavmigrasn.

M wbtbeniy detevh pooedens o reginty 3 Prosupues
‘o de Jo geshéh an rune para logron vie mapre wtoble e Mt
o mbnets. Saia pracko estudiar detenidormenie gl Presspoe oo
de lg pesién wemdern, ocomodandole a e necordoce dal pais
y cwdondn da no elevor excesvomente ot godos de Io adminic-
Yroriéh, S, como es posible prever, los recuiior de o gestion
prénimn My de ser elevados, deberian destinarse. woh prefaren.
ciz, o Nnas netamente reproductivos ¥ a! pago de devdas fscales
eh geheral, - . .

‘Sabra esta piedro angular de lo revisién det Prasupuesto, 5
posible tcomefer el sarieomienfo monetario, para la el no s
lo s +tquiera ¢l respalde de un encaje svficiente, vna tamhbién, y
myy gnncipalmente, 'a creacidn de lo deudn inferng ndcanel, que
parmikd absrher los excedentes de medios de pogo ¥ ancaizar-
los hdzaa la ¢raocidn de la rquezo nocioral, wilrgpéndotes de
la cimulaciin impreductive y  evilandg, consguigniemanic, et
sran &0 da uma meyer elovocion de pretos

Pntead b wilwiin gl problema aoaclong, gor o Supat-
me Dobamo, se sardn de cregr edlg devdo inlpinn, ton o
cvel o halls te oowerde e Banco, sempro gue el'e doanne
w un it 1eeuste del Presupussio, nos conrponde olenines,
w dedolla, al “modus operandi’.

Vale: de Impariacion y Exporiacidn.

Inictalmente habla pensado ‘el Ministario emitir yaies, an pa-
go du la adquisicién de divisas correspondizintes o 'a diferencia
de precio del estafio de fus. 0,1275 por libra flna, campra que
represantaria Bus. 4.958.427.60 por fodo el afic en curte, sobre



— 0 —

la base de una cxportacion de 3,500 toneladas finas de esiafio
por mes.

De esto adquisicion de divisos por el equivalente de bolivia-
nos 228.087.660.50, habrie que deduecir al pogo de los minercs
ol Fisco por impuestos que reportard el reajuste en el precio def
estaiio, que 38 han calculade en 87 millones de bolivionos, seqin
Decreto relativo a destingr el superévit del Presupuesto vigente,
publicado ¢l 17 de! presente mes. Dejando, ademds, alrededor
de 47 millones de bolivignos poro que los axportadorss hagon
frente a reajuste de solarios, etc., hobria un soldo de 100 mille-
nes de bolivianos -que recibirion en eslos papeles del Estade o
corto plaze Icinco afies], con un interés dal 4 ofo y amortizocion
del 20 ofo onvales, susceptibles de ser sceptados en pago de
impuastos, en proporcian que no supere a este porcentaje de re-
coje onwal de dichos valores. :

Las divisas odquiridas con estos cien millones, las entregoba
-a| Estoda como amortizacion extroordinana de sus deudas, al Bon-
co entral.

El Estada, por su parte, osigna del superavit de esta gesfian,
130 millones para cubrir la primare cuoto anual destinada a la
Lorporacion Boliviana de Fomento, pero, no efectia pago exho-
crdingrio de sus deudas al Banco con los ahorros del Presupuesto
ordinaria, por partidas gue no podria aplicarse y que segin nues-
tra concepto podrion olcanzar hosta unos cien millones de boli-
vIgno:.

Ahora, el sefior Ministro, propone flotar un empréslile por
125 millones de bolivichos con vales de importacion ¥ exporto-
cidn. Tomande los mismas cifros correspondientss o las expor-
facicnes e imporkaciones del ano proximo pesado, £ 15424114
y k. 7.769.900, respectivamente, ¢l emprestitc se cubririo en po-
cos meses, con lo obligacién de suscribirle en proporcidn del 10
por ciento de los expartaciones ¥ 5 ofo da las imporlaciones. A
23.7 millones de belivianas alcanzarion, mensvalments, la compra
do estos valores por los expodadores ¥ a 5.9 millones por los
impartadoras.

Ha sido argliido poer algunos exportadores, que el proyecto
de emitir, va sea vales o bonos, no liene razén de ser, por cuon-
ta que elles, no disponen de lo suficiente conltidad de billetes
para cubrir sus necesidades, entre los cuoles, la gue mayores su-
mos exige, es la relative ol pagoe de impuestos ol Fsco. Al mis-
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‘mo Hempo, existen ofros expartadores que desean disminucion del
porcentaje de venta chbligotorna de divisas, por estar actualmente,
Muy por encimo da sus requenmientos de moneda nocional,

Estas y otros objeciones al plan ministerial, deben ser cuida-
dosamente analizodas ¥ resveltos con aquidad, medionte un en-
tendimiento directs y voluntaric con los interesados.

La campafa del Chaco nos legd cuontiosas devdas y tuvimos
que soporhar las consecvencias de un acentvado envilacimiento
de la meneda, la post guerrn, lejos de imponemos wna vide de
austeridod, alentdé una mayor prodigelicded. Hoy que podemos
restafiar todus nuestras herdos econdmicas, saldande deudas, pa-
ra enfeentar el pervenir incierto, no debemos dejar posar la opor-
tunidad, que no volverd a presentorse. '

Yayomos por eslopas y sin invertir los terminos,  Busguemns
-primeroe el ansicdo equilibric monetario ¥ lo estabilizacién de
precias, siquiera sec relativamente, pora después, cuande hayamos
rocbustecido nuestra gconomia, poder entregor nuesfsos reservos
hasta alcanzar ka libre y absoluta convertibilidad del billete den-
tro del sistema del avténtico patrén de oro.

Lo que sufre el pois es unc inflacién crdnica; para coneluir
con ella, debe ser &l Estado que cumpla con su deber para lvego
exigir o los demds que le cumplan también. 5 ne hay reduccion
del Presupuesto, forma clasica para lograr ¢l mejoramiento mo-
netaria, no podrd pedirse lo contribucidn de todas las achivida-
-des del pais, sin riesgo de someterlas o un socrificio estéril.

Credito Poblice Inferno.

El Banco, en vez de los Vales de Impb"'rﬁcién y Expartacidn,
ideados por el sefior Ministre, hobia pensado, mds bien, en lo
amisidn de bonos, pora el recojo de un buen excedante de medios
de pago, wue posiblemente ird en crecimiente por la mayer ach-
vidad de nuestros exportadores, sin que pueda hober un movi-
miento correlative de importaciongs, ni de industrializacion  del
pais.

Para tomar estos excedentes se precisa organizar vng en-
fidad denominoda Crédite Piklico temeo, de ocuerds al pro-
yecle que acompafames o esta comunicocion, ¥ que e ha ins
pirado, con algunas modificacionss, en el proyecto de ley ele-
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vado o consideracion del H. Congreso, por el Eiscutivo, el 19 de-
marzo de 1941,

Esta entidad, colocada en un plane patridtica superior, asy-
miria funcicnes de enorme importancia y responsabilidad, siande
similor a la Comitidn de Volores que funciono en le Argenting,
con afribuciones concernientes o la emisidn, regulacidn y amor-
tizaciGn de valores fiduciarios a large plazo de! Estado, ¥ garan-
tizades por el fidelcomiso del Benco Central.

Las emisiones de bonos vendrion ¢ sustitvir a las emisiones in-
orgénizas de billetes del Banco Ceniral y se aplicarian a obras
poblicos importantes ¥ técnicamente bien estudiadas.  Estos volo-
res estarion garanfizados por rendimientos depasitados directa-
mente en el Banco Central ¥ una y media veces mayares o los re-
queridos para su servicio ordinario. Por ofra parte, la Direccién
misma del nveve organismo (Crédito Piblico Interncl, integrode
por el Presidente def Banco Central y un representante de la mi-
neria, comercio e industrio, es decir de los principales suscritores,
velaria por la correcta ejecucion de las obras y evitaria que los
recursos por ellos aportados fuercn indebidomente invertidos,

Se autorizaria, de inmediglo, una emisién hasta de cien mi-
llones de beliianos, paro aplicarss, en la adguisicidn de los bo-
nos departamentoles actvalmente en poder del Banco Central,
Gue corresponden ‘o obros plenamente gorantizadas ¥y cuye
conciysion sea posible ¥ tengan el cardacter de impostergobles, ta-
les come las de aguas potables, alcantorillade, instalaciones sg-
nitarins, etc., y las de vialidad més premicsas,

Los bonos deportamentelas en cartero del Banco Central gs-
cendian g Bs. 177.768.424.28 al 31 de agosto Olimo, A esa mis-
ma fecha hobia un salde por colocar, de empréstitos departa-
menfoles outorizados, de 8s. 56.532.000.— y de empréstitos na-
ciongles de Bs. 15.000.000.—. En totel, por colocarse, bolivianos
71.532.000.—. ' o B

Mo ¢reemcs posible que en los pocos meses que quedan. de
aste afic, el pais puedn absorber estos 69 millonés por la caren-
cia de elementos y mono de obra. Un chleulo prudencial nos per-
mite sostener gue, o fo smo, = inverfirdn 20 millones, los cuales
pueden olenderse medionte la colocacidn de bonos hasta el 31
de diciembre préximo. Una mayor ‘wscripcidn de bonos, serviria,
como lo dijimos anteriorments, parg comprar los que astvalmente-
mantiene el Banco Central en su poder, i '



Fallaria por su base lode este sisleme tendiente a corregir
la influcf:ﬁn ¥ a prevenirla en el futero, si el Banco Central no
asvmisra su popel de regulador del mercado fiduciorio, com-
prande y vendiends bonos con lo clasticidad necesaria ¥ mante-

niende en cartera, solaments, une proporcidn razonable, de
acvardo ol volumen tetal de su circslante,

Como se trota de una inicictiva en cierto moda nueva en 2l
pais, convendrio también buscar el apoyn patridtico y voluntorio

de los diversgs inshtuciones flemedas o focilitar la circulacién del
valer fiscal proyecizdo, '

Encaje de los Boncos Privados.

Habriamos omitide un aspecte fundamentel de buena politi-
ca monetaria, si no obordbrames el punto perfinente al creci-
miente de los dapdsitos de los bancos privedos. Es sabide que
lode aumenfo de cirevlonte s desploza en forma de depbsitos,
e sélo en al Bonco Central, sino en todos Yos demds bancos. Fl
volumen de los depdsitas en los bortas privados, segin lo Ley Xem-
merer, debe montener un encaje que los respalde. Esta dispon-
cidn que antes tenio mds un cardcter de seguridad para atender
la demandg de depdsitos, se¢ convierte hoy en un medio para 1es5-
tringir los créditos que pudieren otorgar los bancos, usanda en co-
lacaciones & inversiones, lo totalidad de empoces del plblico.

Si se ha de restringir los créditcs boncancs, regulandolos de
cacuerde a los necesidades ashictomente comerciales, los porcen-
lajes de encoje sobre depésitos, fijados por la Ley Generol de
Bancos, deben oplicarse por la Superintendencio de Bancos y ser
- claramente demostrados en los balances del Banco Central, bojo
-] Hhule de "Depasitos por encaje de los bancos privacdos”.

Como ka ley faculta o Jos boncos mantener en colidod de en-
caje yo sea depdsitos en el Banco Central, oro ¢ bonos de 1914,
en proporcién da un 5 ofo, deberia quedar esioblecide que tanto
gsta oro como los bonos, debon deposifarse en nuestras arcas o
por lo menos que en los balances de sus possedores se haga
- ung distincibn especifica de este encaje, manteniéndolo, en todo
. caso, inmavilizado,

Las legislaciones de todos los paises, asignan sspecial impor-
. tancia al encoje por depdsifos, parque sirve como indice para re-
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gilar la circulecion monetaria, Fsté  generalizede el procedi-
mignto de permitir ¢ los bancos el constituir parte de sus encojas
er dogymenfos del crédite piblico, de menera que no resulien
improductives. Cuando hoy que dar cierta elosticidad al crédite
bancario pars satifocer soliciiudes econdmicomente justificadas,
fot bancos privades acuden al Bonco Centeql, parg redascontor,

Ley Qrgdnira del Bonco Ceniral de Bolivio,

El proyecta de reforma o lo Ley Osgéinkca del Banco Central,
propuesto por al sefior intkendente de Boncos, t& halla en estudio
de nuvestre Directorio.

La parte relativa o ke emisionss de billstes, ha sido objelo
de cvidadosa ¥y detenida consideracién. Pora rodear esta deli-
coda funcion, de todos kas segurnidades y controfes, se podiia pro-
poner ko divisibn del Banco en dos departamankos diferentas, el
de smisién y of bancario propiamente dicho, hobiéndoss penso-
do inclusive, poner las facultades del primare, bajo lo selvaguar-
dia de lo Constihgién Politica dal Estado, que hogo impasible
:uTIquiH demande de emisiones gque no s ojuste o normos le-
gales, .

Ha side nyesfro propdsito, senor Ministro, considerar los pro-
blamas menetarics an toda s amplitud, pera que s« odoptan ma-
didas tante de orden econdmico como financiere gque permitan
resolveries solisfoctoriomente.  Hocemos hincapié, sn la necesided
de buricor un entendimiento palridtico con fodos ks fusrzos vivas
para llsgar o uno solucidn aménico sobre el porticular, que in-
taresa tanto al Svpremo Gobiemo como a ollas y al pais.

Praseniomos a Lk, safior Mmistro, neestras mary otenbas con-
sideraciones.

BANCO CENTRAL DE BOLVIA,

IFds.) Coste Rojos,
Prasidente.

'(Fdo. Humberta Cusnca,
Gerante Genaral,
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EL CONGRESD MNACIONAL,
DECRETA-

Articule 17 — Bojo la dencminacién de Crédiko Poblico In-
ternc, créase una insttuerdn financiera nacional, que teadrd por
objete emitir, regular y amertizar valere: fiduciarios o ranti2a-
dos por &l Estado y destinados ol poge de obligaciones naciona-
les o large plazo.

Articule 2' — El Crédita Piblice Interno emitird bonos al por-
tador con los siquientes caraeteristicas:

al Lo emisién e hara ¢ la par;

bl El mterés serd del 7 ofo onuol, pogodera por trimestres
vencidos; _

¢/ Lo amerizacaédn serd atumulativa a rozén del 3 o/ o anusl
inicial ¥ te hord mediante sortecs samastroles o par cam-
pra directa en el mercode:

! Los bones serdn libres de todo impuesto en su emisidn,
circulacién ¥ renta, incluyendo el impuesto olebal com-
plemantano;

e} Los benos serviran parg pogar hasta el 2 ofo de log im-
puestos nacionales, deportamentales y municipales.

Articulo 3° — Los bonos se emitirgn con las firmas det Presi-
dente de lo Republica, del Ministro de Hociendo y de un repre-
sentante de o Direccidn del Crédito Pablico Intermo,  Ademds de
in garanlio especial de las rentas afectodas al pogo de intereses
¥ amorhizacidn, tendran la garantio del Bango Central de Balivia,
que servird de fideicomisario, percibiends la comisién de ¥ ofo
anual sobre el monte de toda emisién.

¥

Articule 4° — los rendimientos de los recursos destinodos al

pugo de inferesas y amortizacidn de los bonos, se depositardn

diarinmenfe par las enticdades recavdadoras en una cuenfa espe-

cial de! Bonco Central, ¥ séle podrin ser utilizodos por el fideico-

miscio porg ofender el servicio ardinario, las amartizacianes ox-
troerdinarias v los compras de bonos en mercodo ablerto,

Articula 57 — En coso de ser insuficientes los recursos previs-
tos para la atencién puntual de los servicios de los bones, el Boan-
co Central cubnird el déficit con carga o los rentas generales de
la Nacion, debiende ol mismo hempo solicitarse al Poder Legis-
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lative la asignacién de nuevos recursos para subsanar la insufi-
ctencio de ‘los rendimientos ofectados. ™

Articvlo & — La emisidn de bonos se hard en dos series sy-
cesivas designades por los primeras letras del alfebeto, o razon
de Bs. 100.000.000 por serie. La emisidn de cada serie ze hard so-
lameante cuando se justifigue por un cerdificade de la Contralerie
General de la Repiblica, que dos recursos ofectados of page de
Ios infereses y amortizacidn de los honos, alconzan a una ¥ me-
dia veces del monto requeride pora su servicio.

Articulo 7* — La Direccién del Credito Piklico Interno serg
organizada con el concurso honarario del Ministro de Hacienda,
del Presidente gel Banco Central de Bolivie ¥ de un delegodo de-
signode -en conjunte por las Camaras de Minerig, Comercio e
Industria.  Sus funciones saran reglomentocas por el Foder Epe-
<utivo.

Articulo 8° — Se gutoriza la emisiin de bonos de la Serie
“A" hasta por un tohal de Bs. 100,000,000 para cubrir smpréstitos
va autorizados por leyes especioles y olorgades parcial o total-
mente por el Banco Central. -Uma ley especial determinard estos
empréstitos ¥ los recursos destinados a su servicio quedaran ofec-
todos al servicio de astos bonos.

La emision de los bonos de la serie “B” serd muteria de oo

ley y procedera solamente cuando los de la serie “A” hayon sido
totalmente colocados. '

Articule % — El Bange Central de Bolivia no podré monte-
ner en su Cartera en Bonos de! Crédite Piblico Intemo ¥ de <ua-
lesquiera otras obligaciones de entidodes oficiales, m&s del 10 ofo
de su circulante combinado.

~ Aricule 10° — El Poder Ejscuhiva _reglnmenlun_:’: la prasente ’
Iey. '
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La Paz, B de febrero de 1943,
Al zefior Y
MINISTRQ DE HACIENDA
av Despacho,
Sehor Ministro:
EMISION DE BILLETES

Madiante su atento oficio de 18 de enerz, ha tenido usied
a bien solichamos un sstudio compisto sobre la circulacidn da lo
moneda, a objero de fijar ¢! limite méximo del circulants combx-
nado, en cumplimienfo de lo dispuesto por el D. 5. de 12 de di-
cismbra de 1942 que crea ¢l Consejo da Economia Mogional.

Tambigén la Superintendencia de Bancos nos ha dirigida uno
noto relativa al mismo asunto, con fecha 7 de enero, haciéndo-
nos ver la conveniencia de reglamentar ko emisién de  billetes,
fijando un limite que lo constitvirla la cifra akanzada por el cir-
culonte combinede al 31 de diciembre de 1942 y estableciende
los cersos concretos en los cuales se autorizarion nuevas emisiones,

Como ambas comunicaciones fienen un mismo sentido y un
sblo propdsito — la intervencidn en ef movimienta de circulacidn
de lo moneda, funcién privativa del Institvte Emiscr, segln lo de-
terming su Ley Orgdnica —, nuasira Consejo de  Administracién
ha acordade reunir en una sala nota la respuesta a las dos anfes
citodas, planteando consideraciones de diverso orden que tendan
o delinear las prerrogativas del Institute Emisor y de sv Directorio
con respecte a lo emision de billetes,

Descle haca algin tiempo, sefior Ministro, se debate en ef
Ejecutivo, en el Senado, en ia prense y en los: corrillos pablicos,
con diversidad de criterios, ¢l problema de o inflocién que tanto
preccupe al pais. De agqui se deriva, seguramente, el artisulo 47
del D. 8. de 12-12-42, que dispone la intervendén de un crgonis-
mo ajenc al Banco para pronunciarse scbre ef lirite méximo del
circulante, asi como también le reglomentocion qua desea implan-
tar ko Superinfendencia de Bancos para lz emision de papel mo-
nada.
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~ En efecio, en todos esos debates ha cbundede, oun an e
juicic de lod més estudicsos sconomisias, el criteria da gue lo in-
flacién se hubisra producido porque el Bance Centrol exagerd su
politica de créditos en favor del Gobierno, de lus Obrea Piblicas,
del Comareia, la Industria, efc., ¥ que, por lo tants, 4rd primor-
dict! franar ssa pelitica crediticio creando organismed qua regulen
le emisidn, :

El Bance Central na ha querido inkervenic en eagy debakes
publicos, porque w propia discrecion bancara le smponia guar-
dor soma prudencia; pero lompoco deid de escudhar y apreciar
[a4 icwoe ajenos, lrento a los cudies teda que eslablecer ol wyo
Propio pota exponerls ch lo debida oporivnidod. Ello w ho pra-
sontodo, tehor Minidm, of pedimos wsked un epvthe compleln
sobre ol lemo da bo circulacion monetorio del pois que le tirvo
de bose pora fijar el limite hasta el ool pueda of Bonco Caniral
electuar su emisién combinada de billetes y depdsiter. MWemss de
expaner, publ, Nrestras punfos de visto.

la Inflacion, .

Mo hemes de definir su significado; tompeto nos referremos
a sy meoanisme ¥ 5y efectos, que son igualas en las inflacienas;
pero, siendo diferentes sus cousas, debe examinarse primardial-
mante W Srigen,

El pois Ao ha padido susiroerse-de este mal que ha venida
agedizindaie graduvalmente, porgue fovo que sorfener yna gue-
wa de tred odes. Oegprovisto de recursos, deipwdt de agatar bos
que hobra atesarado para lo defenso de w moneda, v que
opelor o bos empoéttibos extemeca ¥ hego o los concedidos pos
&) Bonco Central con tus propios recyncs ¥ con el de o emisibn
de billeles.

Lo dandoas do vna querma influyen grondemanie en la circy-
lacion, originon lo desvaiorizacién de la monede. En et pai-
sa3 suropest, durante la guerra de 1914-1918 igs caveus que ocp-
signaren lo inflacidn fueron las mismas gue determinaren 'a nuss-
tra: los importaciones de armas, los de articulos da consumo ¥ el
servicio gaheral de lo guerrs, sin lo correspendiente pieducsidn
y ¢an ol gensiguienie demivel da lo bolanza de pages.

En nyattra economio, raguitico ¥ desprovista da bienes,
inflacién ten'a gue ser mébs sensible, ¥ osi, al tarminar ¢l affe
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1936, podemos decir gque comienza v procesa, con los gaostos
acumulados de la gusrra que debian ssr pagados por el Estodo
con empeslitos exclusivamente del Bance Central. Mo gueremos
remontarncs en nuestra apreciacion a lo mismo épocn de lo gue-
rra porque no tendriamos qua descubrir ningdn fendmene nueve
que mengionar. Yo se sobe que, en las guerros, no hay que

omitir esluerzos, y lo defenso de la patrie oblige al sacrificic de
la vida rmasma.

Lin répide andlisiz estadisfico, situard el problema en su ver-
dadera importancia.

I. — El 31 de diciembre da 1936 al circvlonte se monifissta
con la suma de Be. 442.258.000.— en la que lo devds d=| Estads
alcanza a Bs. 413.405.832.78. El 31 de diciemhre de 1937 sube
a Bs. 529.983.000.-— v las obligaciones de guerro del Estado dis-
minuyen a Bs, 392.433.582—. Fn el transcurso de este afo <e

inictan los ampréstites para obras plklicas deportlementales, con
o surma de Bs. 15.053.347.32.

il. -— El 31 de diciembre de 1938 el circulonte beja a Bs.
506.218.000.— con devdes del Estado per lo suma de bolivianos
400.848.293.11. [ 31 de diciembre de 1939 osciende otra vez
a Bs. 479.533.000.— con deudns del Estado por Bs. 414703731 —

y de reporticiones admiristralivas, obras poblicas, efc, por Bs.
72.161,550.8¢4,

M. — El 31 de diciembre de 1540 el circulante total es de
Bs. 863.095.000.— con deudos del Estado por ka suma de Bs.
476515588, — y de reparficiones odministrativas par boliviangs
119.347.371.—. El 31 de diciambra de 1941 el circulonte arrojo
un tolol de Bs. 1.238.863.000.— con devdos del Estade por B

372.283.410.— y de reparticiones odministratives, obras pdblicas,
efc., por Bs. 135.103.848.—.

V. — El 31 de dictembre ilimz hemos cerrado nuestro be-
lance con un circvlante de Bs. 1.616.077.789.38, suma que, en
nuastro achiva, comprende los siguientes rubros:

EXiStEENCIT BN OF0unwimmmmmeesmesmmimmen Bs. 497.406.557.75
" on Pl e " 178.142.85

N e Niguel e S A19.494. 40

en monedos extranjeras..... P61.968.76

Cepdsitos en banqua-
ras del extenor. .. Z2B.050.481.44
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209.341.043.33 " 437.391.524 79

Total ... Bs. 935.257.471.55

Deuda de guerro...__ . _ ... . Bs. 311.106.5246.18
Obras piblicas, departamentoles v

FUPICIDAIES oo eesesmssmancs e . Bs. 148.410.434,—
Standard Ol oo B& AN 473,804 52
Copital Bonco Minero.. ... ...-wsmimn 41.987.333.44
Financiceson Y. PO R B 28.002.884.23
Anticipo Presvpuesto Defensa Mo-

Ly T | 14.100,000,—
Avance en Cla. Cte, Bco, Minero...... 22.35% 59556
Copital Banco Agricole - 30.000.000,—

Tatal e Bi. 179.129.812.75
Préstamos Oficing La Paz;

Foblico . 13.490.111.08

Warrants e 22.375.545.80

Incusterry . 4.851.000.—

COMBICIG oevemsisinis 17.256.578.77 Bs. 57.973.25%.45
Codchagbambe o " 12.136.104.04
Oruro . e 1ot eSS AR - 13.526.692.08
e o - 1.926.214.15
IR ; 5.681.683.57
L=y 7= [ — - - : 291815770
Conta Uz - 26.208.278.31
LT s T s irer—— v 4282.578.72
Puerfo SUarez e i} e 1.022.142.11
Teimidkad s " 684430024
Riberaita . " .668 47660
Cobija o rrimen " 544,267 —
Vallegrande — " 1443513 —
LT T T T o THE 726,85
DYURE et , 170.768.56
L= 1 11 T, i} 1.247.530.80

J [=1] I— _ Bs. 138.380.775.38




— 9 —

Hemos agrupods en cuatro copitulos estas cifras comparativas,
“parg examinar can mas defenimiento la noturaleza de la inflacidn
en uno de sus aspectos: la desvalorizacién de la moneda.

Un recurse del Gobierne en estos tronces de postguerra, fué
el de esumir al monejo de las divisas, dictande medidas pora el
abastecimienta de moltples necestdades, v el de fijar los hipos
de cambio por el Ministeric de Hacienda, ingresando osi al Es-
tado de heche o un régimen de economla dirigida.

En el ofio 1937, el Gobierno, informade de que el Bonco
Central mantenia sus resarvas de oro y otros disponibilidades a

tipos raducidos, dispuso el primer reajuste del cambio, fijande co-
ma baze el tipo de Bs, 80.— la £,

Al mismo tiempo, solicitd ol Directorio que la diferencia de

cambic que debiy producir esta operocidn, pasora ol bensficio
-del Gobierne.

El Directario del Bonco estudic la operagian ¥ en sty seno
abundaron apiniones contrarias a ese proposite, porque sa adver-
fia el peligre de vna definitern desvolarizocidn de o maneda, Acep-
tada lo solicitud del Gobierno, fueron reajustados log reservas del
Banco en fecha 17 de junio de 1937 a la base de Bs. 80.— le libra
esterling.

Par este concepto obluve &l Estode un beneficin de bolivie-
nos 35.291.980.27, suma de lo que se destinaron Bs. 30.000.000.—
a la amortizacién de la deudo de guerra ¥ Bs, 5.291.980.27 para
gl servicic de cbligaciones del Estado en ofres boncos. Por esta
covza disminuyd el salde de la Deudo de Guerra al 31 de di-
ciembye de 1937 segin se explica en &l capitulo 1°

Coms en los afos 1938 y 1939 3¢ produjo lo escasez de divi-
sas por la bajo del precio del estafio, el combio boliviano sufrié
un quebranto, y el Estode, veliéndose de este hecho, propusc un
nueve reajuste en el precio de las reservas de oro ¥ monedas
extranjeros, proposicién qua el Directoric rehusd aceptar; pero
luego, en 3 de ogosty, se dictd el Decreto-Lay da estotizacin del
Banco y o 2 de septiembre se reclizé un nuevo reajuste tomendo
el precic de Bs, 120.— por £., que produjo una ufilided contoble
de cambio de Bs. 53.14%.978.20, la que, en su mayor porte, posd
a beneficiar ol Gobierng, segin lo siguiente explicacion:
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Devolucion de capital a les occionistas

de las clases B y C del Beo, Central. s 18.816.806.25
Sumas destinadas ol aumento de capital

del Banco ... N cee 0 15.530,048.72
Al Tesore Macienal paro el Estado, " 1842312321
Subsidio a los empleados.______ - 400,000, —
okl Bs. 53.149.978.20

En el afio de 1943, dos afios después de haberse producida
este arreglo, ze llevd a cubo otro, con o fijacién del caombio Grico
de Bs. 46.— por délor. Las reservas de oro ¥ disponibilidades de
moneda extronjera existentes en los Bancos del pais debieron ser
fomodas a base de Bs. 46.— por délar, y en lo que se refigre al
Banco Central, esta operacidn predujo una ulilidad contable de
Bs. 183.582.706.89 que e Gobierne dispuse en la siguiente forma:

Para pagar el empréstite consolidado da _

1933 en poder del Banco__ .o - Bs. 1393583533
Concelacion del préstamo de guerrg en

monedo extranjera, proveniente del em-

présito  Chase Naliongl Bork de

Londres ..o -7 68.884.29013-
Olros préstomos en moneda extranjera..  * 50.457.111.15
Préstam ¥. P. F, Buuecseoocoroes o -~ NMP06B.89
Préstamo edif. Min. RR, EE..___ ... __. " 430.610.86 -
Seldo para amorizar un préstame para

gastos de administracién del Estoda.. " 994 790,53 .
Para Fende de Regul. de Combios._....... .7 38.000.000.—

Taotal. ... . Bs. 183.582.706.89

Estos fres recjustes de nuestre signo moneturio, realizados pe-
riddicamente, coda dos ados, olcanzaron une davaluadén totol
ce Bs. 28576232436, En el desting que se dié o esas diferen-
cias de combio contables, resulta gue el Fstado se beneficid con
fa suma de Bs. 247,.369.524.36.

Las medidas dictodas por « Estado determinande la dismi-.
nucién adquisitiva de nuestra monedo, promavieren resistencios dal
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Direciorio del Banco porguee se veia que el Gobierno estaba ast-
miende uno grave respensabilidad ol depreciar lo maneda parg
cancelar sus propios obligaciones con los Bancos.

MNo se puede negar cue asta politica fué la boase para que
la inflacién se incremenle en nuestra economia, porgee lo des-
valorizacidn monetaria tenia gue cundir en gl orgonismo finan-
ciero ceil pais como un focter de destruccién de aguelles copita-
ies que no tenian defensa para sostenerse y compensar su  des-
valorizacion, Dentro de estos copitales estaban los bancarios que
farmaban un conjumio de impeorlancig.  Establecideos en oro de
18 d. representaban vanos millones de délares. Por ejemple, en-
tre los Bancos Centrol, Mercanhil y Nacional de Bolivig, existia un
captial pagado y reserva legol de Bs, 40.535.785.~ de 18 d. que
equivalian a Sus. 21.775.462.—, los cue se hallen hoy reducidos
a $us, 3.784.308.—,

El beneficio confoble de la desvolorizacion monetaria, apli-
codo a cancelar las abligaciones del Estade, fué e principol foc-
tor para gue lo inflacién persistiera, porque canceladas en nuestre
Active esas ceudas, por conceple de los cuales el Bonco emitid
sys billetes, desaparecid el instrumenfo pora recoger ¥ disminuir
la circulacidén, como habria side si el Estado las hubiera pagado
cOn Sus pPropias rentos.

Otra de las cousas, yo bien conocidas y que no requiere €o-
mentario porgue estd definido dentra de las determinontas del
inflacionismo, es lo Deuda de Guarra gue se eleva a bolivianos
311.1056.526.—.

Coma lenemes expuesto, en nuestro Ackiva figuran, justifican-
do el circvionte, otros acdpites sobre les cuples queremos hacer
un breve comentario:

MNeos raferiremos en primar lugar o los siguigntes: .

Fréstamo para el aporte del Banco Minero 85, 42,000.000.—

Aporte de copital porg el Bance Agricola 7 30.000.000,—
Préstamo pare incrementar lo expfota-

cién de Y. P. F. B . 28.000.000.—
Fréstomo al Bance Minero para sus nego-

cigs dz minerales. i T 22000000, —

I -1 -1 F— _ Bx 122.000.000—
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.EI Boneo Central de Balivia, entre las cperociones que he
realizade y gue han dode lugor al aumento del circulonte, pre-
senfa estos parrafes como una demostracidn de su labor patrid-
tica y econdemica al haber colaborado con ef aporte de estos ca-
pitales o lo creacidn de dos Bancos que hoy llenon sus funciones
con tode éxilo v cuyos resultedos son.lo demostrecion patente de
su importancia; ¥ luege tenemos la ayuda prestado o Y. P. F. B.,
gue, o no ser kb colaboracién del Bancs Central, no hebria po-
dide desenvolver sus trobdjos.

Dabemaos referirnos ahora o los operaciones reolizadas por
el Banco pora cbras piblicas departamentales, que hon sido dis-
cutidas y criticodos atribuyéndoles gravitacion muy gronde en la
inflocidon monetaria.

De ruestre Balance realizods ol 31 de diciembre de 1942,
tenemos un soldo por concepto de toles préstamos por la suma
de Bs. 148.410.436.—, olorgados pato obros piblicas departe-
mentales y municipales de los distintos departamentos de la Repd-
blica, segin detalle consignado en hojo eparts de este oficia.

Estos préstamos tienen su origen el aite de 1936, cuanda con-
cluide la guerra del Chaco se presentaron onte el Supremo Go-
biernc delegaciones de todos los departamentes, con el objele de
hocerle ver lu sitvacién por la que oiravesaba coda uno de elles
por la falta de luz, oyuas potobles, pavimentacion, defensivos,
étc., haciendo notar la necesidod de proveer de esos elemenios
imprescindibles piira Yo vide de los pueblos y mejarar la sifuecian
en que se encontraban.  El Gobierno de aquella épocn, canven-
cido de que era indispensable atender esos necesidodes vitoles y
considerando que con ello se consolidaria Ta umidad nacional ame-
nazada por gérmenes de disociacian emergentes de la guerra, so-
licité muy encarecidementez del Banco Central la concesién de esos
préstameos, Bien se advierte, que gracias a este concurso finan-
ciero han variado progresivamente las condiciones de vida de ca-
da ciudod de Bolvia, y asf se ve en Lo Paz resuzlto el prablema
de la canalizacién del ric, mejoradas sus aguos potables y en
plena constreccion la Avenida Mariscal Sama Cruz, que serd la
arteria comercial méas importonte de la civdad, lgualmente, la
ciudad de Cochobambe, cuenta ton una maognifice povimentacion
y clcontarillade, y se hallan en piene gelividad los trebajos de
imgocién de sus valles. En Sucre, igualmente, se hallan en tra-
bajo la pavimentacién, luz eléctrica y oguas potobles, En Potosi
se han iniciade obras de gron mognitud gue acutalmente se en-
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cusntran en su ferminocion; en Tarha se hon ejecutado ohras de
impertencia, especialmente su servicio de aguas potables, lo mis-
mo en las civdades de Santa Cruz, Trinidad ¥ Cobija.

Al haberse secundado lo politica del Supreme Gobistmo en
la finonciacidn de estos trabajos, se ha reclizade iéna obro pa-
tridtics de gran ponderocidn, pues ne era posible, detensr por
mas fiempo el progreso de los ciudodes vy montenerias dentro
de su gntigua sitvacidn de miseria y abandens.

Estudioda la bate de finonciocién de los diversos empréstitas
deportomentales, s= vid que sus servicios de amartizacidn e infe-
reses se haollobon ampliomente respaldados. Es osi que en el
transcurse de seis ofios en que se venia edificondo las ciudades de
Bolivia, todos los préstamos concedidos han sido servidos con re-
ligicso puntuahdad, excediendo sus remdimientos de los contida-
des previstas; de cuyo modo se han omorhizado estos deudas al
saldo que mencionames, cuyo impothe original fud de 220.902.374.51
balivianas, lo que quiere decir que se pagd Bs. 72.4%1.940.—.

Ahora bien, sefior Ministro, respondiendo o las. criticas que
s¢ han hacho o estos operacicnes v considerandolas como el ma-
yor factor de la inflacién, nos permitimos hacer la siguiente pre-
gunta: 3se modificario el problema de. lo inflacién si se cancelara .
la suma adevdada al Benco por este concepto? Creemos que no;
porque openas con elfo recogeriamos un 8 ofo de nuestra cirgy-
lonte, lo cval en neda modificaria el problema del alza de pre-
cigs - que tene otros ¥ mdas complejos origenes.

Cabe formular otro pregunta: ;Cudl serio el estado en el que .
s2 enconlrarian nuestras principales ciudades si el Bance Central
no hubiera clorgode esios préstamos paro fos chros vifoles gue
s han efectuado? La respuesta consistirra en retroceder con la
mmglnn:lun o las épocas en gque noda se hobia hecho en Boli-
vio por mejorar el slundnrd de vida de sus p-ablu:mne&

En los diversos comenkarios scbre la inflocién, sa ha diche
que una da las ¢ousas era la politica crediticia del Banco Central
con el comercio y log industrias. - No gueremos por elio dejar
de consignar nuestros punfos de vista, demestrando la realidad
de los hechos. '
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En el defalle de nuestros inversiones, concretado en lo pagi-
na 5 de esta nola, se estoblece gue los operacionss de préstamos
y descuentos efeciuodas por este Banco en sus diecisdis oficinas,
ascienden a Bs. 138.380.775.—, suma en la que se hallan inclui-
dos los présiamos de warrant concedidos a warios firmas impor-
tadares de azdcar por contratas realizados con el Supremo Go-
bierna, que oscienden o Bs, 13.529.673.—.

Comparadas las cifras enunciodas en lo que se refiere o
operaciones con el pithlico en general, con saldos de meses an-
teriores, rosvite que el actval solde es menor ¥ que, por consi-
puiente, el Banto Cenfrol asumié una politica de restricciones cre-
diticias pero ya no pude ir ol extremo de cerrar sus puertas al
comercio ¥ lo indusina, porque habria side eso uno actitvd impru-
dente y lienc de riesgos. Los que han criticado la politica crediti-
cia de¢l Bonco, no han tomads en ¢venta que nuestra Institucidn
hene dieciséis oficinas en la Repilblice ¥ en nueve de los puntos
donde esfan establecides ne hay ofre Bance gue &l nuestra pora
atendst los necesidades de su comercio ¥ del piblico.  El Bango
Central, dentro da su santido de polifica nacionalista, va ensan-
chando sus servicios en todas los distrites de ln Repihlice, v asl
en el gio de 1742, ha estoblecide oficinos en. Camarge, Uyuni,
;:-umiri ¥ Vallegrande y octunlmente estd insolands ofra en Wi-
lazon.

Esto es la situocién que presentamos a usted, sefior Mimstre,
parg gue can su ctitzrio panderado se sirve anolizarla cuidadesa-
mente y opreciar si e Directoric del Bance Central ss ha exce-
dide en lo concesidn de créditos ¥y 5 a ello se debe la inflacion
monstoria.

El sefor Intendente de Bancos nos ha dirigide ona nota en
fecha 7 de enero wor lo gue expresa lo necesidod de someter o
una reglamentocién lo emision de billetes, sugiriendo lo idea de
conshtuir un limite para nuevas emisionss y que éste sea el circu-
lunte combinada arrojado por nuestre Balance al 31 de diciem-
bre da 1942, ¥ que, solamente e autonzarion en lo fucetivo nue-
vgs emigiones pare |os siguienies cosos concretos:

1, — Para renovar el maierial relirado de le circulacion;
2. — Porg davolver depositas;

3. — Paro comprar divisas, oro amonedada, con destne al
encoje legal;
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4, — Para cubiir le diferencia entre las amortizociones produ-
cidas ¥ los emprésfitos concedidos al Gobieme, repar-
ticiones nocionales y entidades auténomas,

El Bance, al recibir la nota del sefior infendente de Bancas,
“trafando de intorvenir an la emision de billetes, ha comprendido
-Gue ge le afribuye haber smifide billetes en exceso para fines dis-
‘tintos a los séfiglades par ley, aumentande el ciraylante discracio-
nolmente ¥y que, por la tante, &5 menester sometar a su Diracloric
-al contre! de un organismo extrafio en sustitucién de tas faculta-
du;ﬁprivuﬁvn: que It olorga su Ley Orgénica en sus arficules 59
y 76,

La demoastracién numérica que acabamios de hacer ¥ los foc-
-toras que hemos citado que han conivibuvido al aumento de nues-
‘tre circglante, lsvan o su ilustrade criterio, sefor Ministro, que =l

Banco Central de Bolivia jomds smitid un solo billete sin justifi-
-gotivo, lo gua, por otra porte, se halle reconecide por los infor-
-mes mensuales del mismo Superintendente. Esta usted informado
de que of Directorio del Benco ha pueste sismpre serict reparos
~coda vezr que se ho tratade de efectuar elguna operocién de im-
portoncic que pudiera tradvcirce en uno emisidn de billetes, ¥ s
-exishese algiin coso especicl en qus vna smisidn de billefes se
hubiara hecho fuera de los que recomienda al sefior Intendente
de Bancos, desaeriamos conacerlo para responder.  Eb dnico caso
-que no aconseja el sefior Intendente para jushificar una emisicn,
83 ¢l referante ¢ préstamos comerciales & industriales; pero en-
“tendemos que, usted, sefior Ministro, sstard de goverdo en que &
.sa sugpendieran esas operacionss, que el Banco reoliza con my-
cha discrecion, ocasionariose una cisis general en foda la Repd-
blica, porque = servicio de!l Bence Central de Bolivie no wshd
reducido o Lo Paz, Cochobombo v Orvro, donde hay oras insti-
“tuciones boncarias; el Bance Certral siene que otender las necs-
. sidodes de todo el dmbito de lo Repiblica. '

L Circulocicn,

Lo imporioncia reservada al Banco Cenkral de Baolivic ol ha-

' béesele concedido la facvltad exclusiva de emisién, la cantrelizo-
. cién de los encajes de ello, la pelitica de radescuento y las de-
. mbs operaciones del mercado, nos den lugar a ecupamos ahora
del tema de id limitacion del cregknde, o fin de encavzar e
. mecapismo monetario hocie donde aconsejan los circunstancias
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del momenty. Para que el organismo cenfral pueda llencr con
eflcacia su finalidad, es necesario establecer algunos considera-
Ciones fundumeniule: que nos permitan crear ung base aproximo-
da que regule la circulacién de Ja moneda.

Es muy dificil sefiolar el volumen del circulante, porque res
pendiende éste o ios menesteres del piblico pare sus transgesio-
nes cotidionus, no es susceptible de ser fijado matemdaticamente,
dada ademds la complejidad de los foctores que lo integran. En
principic, puede decirse que la contidad de monedo requerida
por cada pais, estd determinado por el movimienfo de las transac-
cicnas ¥ el nivel de los precios o que éstas se efechian, de meds
que la regulacién de los medios de pagao se realiza mnfnrme a

las necesdodes del mercado.

En vn pals como Bolivia, que tanto depende del comercio de
importacion, es menester también contemplor 2l nueve problema.
gue hoy se prasenta, cuando exishendo saldo favoreble de divi-
sas, cuya falta fué motive de preccupaciones en afios onfericres,
hay una escasez morcade de productos esencioles para el nor-
mol desarrolle de nuestra economia.

El ciera de fuentes provesdoros de motenos primas y pro-
ductas esencicles, erigina una inflacidn de precics, problema que
hoy preccupo al Gobierno ¥ o los adividades economicas.  Esta-
mos, puas, en presencia de un desequilibrio entre las considera-
b.les tenancias monetaras ¥ las exisfencior limitadas da bienes.

El alza de fos precios de los arficulos de consumo mds indis-
pensables producidos en el pois y dE los mercaderias importadas,
altera el equilibrio de la vida econémica, de donde se deriva nues-
tra actuel situacion. Frente o ella se plantea la netesidad de
adoptar medidas oporfunas, que ye no son de resarte niastro,
como la fiscalizocidn de los precios, sl fomento de la pmdur.:m-::m
intemo parg combatir la elevacién de precios . que sa opareja

a la inflacidn, la regukacién y celeridad de los transportes, ete,

Entendemos, seficr Ministro, que pam  determinar siquiera
aproximadamente gl limite del circulante, deberiamos fomor al-
gunos referencias que nos guien en muestros propdsites, y -para
ello nada mas adecvade que anctar el circulante que tuve Bo-
livia el ano de 1928, &l cval se alevd a o suma de Bs. &5.551.210.—
que, al combio de 1B d. de-aquella época;, equivaliy o 4.991.353
libras aﬂerlmus, suUma qua, al cambio actuel de Be: 186.54 por £,
orrgjaria Bs. S
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Cluiera decir que esta suma comparada con ja que crrojo
nvestro circulonte al 31 de diciembre de 1942, que es de bolivia-
nos 1.614.077.789.—, =5 menor en Bs. 434990758 —, diferencia
que conshituye un 42.38 ofo del circulante.

Para relacionar esto comparocién y este excedente de nu-
meararia con la actual sitvacibn, tendriamos que fomor en consi-
deracién ciertos faciores favorables que justificon ese gumento de
-¢irevlante, factores que hace 15 ofios no existion.  Yamos a envme-
rar algunos de allos:

Las diferentes fabricas industriales que se hon instelade des-
da entonces o lo fecha, come los Lonificios de Soligno ¥ Fomo,
lo de Tejidos de algodén de Said, la de Cements, las Molineras
y ofras industrios similares mencres; el incremento ¥ progreso que
het tomade el rame de transportes con lo implentacién de cominos
para vehiculos motorizados por tedo el dmbito de la Repiblica y
aun & F. £. Atocha - Villazén; el enriquecimiento da la poblacan
indigena que hoy cuenta con recursos propios ¥ que, seguraman-
te, et an pse sector en el que s estd utilizando ruestro circulante,

. alesarado en sus propias monos por lo falta de contacto de la
indiado con las inditusiones bancarien of oumento visible de lg
poblocién en todo Bolivia; la creacién de nuevas poblaciones en
muchas pares de la Repiblics, entre las coales pedriamos crar
los de Villamontes, Camiri ¥ otras; la explotacidn del peirdles; el
incremente de la mineria. con la implontacién del Banco Minerc
_que fomenta la explotacién aun de mineros pequefios; el fomento
o la ogricultura inicado por este Banco y continuade actualmente
por el Agricola; la adquisicién obligetorie de divises per el Banco
Central de Bolivie del piblico y de los sxportadores que, en ague-
lly época, sblo tenian un cupo ohlipatoric de 12 o/o que se elevd
_al de 42 olo que rige hoy, ¥, por Oltimo, charemos e proceso de
construcciones de edificios que se realizan en muchos civdades de
Bolivia en vna formo que ha adquirido considerable importoncio.

Los propésitos examinados en la resefia anterior, se relacio-
nan directamente con sl objetivo gre buscamos de fijar un limite
para la circulacién; pero, reierando nuestro criterio yo enuncia-
do, odverfimes que es muy dificil concretar una cifra motermdlica.

En vez de hritar artificialmente el circulonts, de nuestra ma-
neda, cresmos mos bien que habria que buscar factores aconGmi-
cos que lléguen a restringir los instrumentes de pogo a los limites
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n:nrmules_qu_& se requieren. Taoles foctorss, o nuestro ico, se-
rion los siguiartes:

. — Gue la odquisicidn de divisos de los mineros se hage
preferentemente con los recursos fiscales que existen scumulados
en varias cuantas de depdsitas en este Banco;

~ 2.—Que se supriman, si fuero posible en absolule, nuevos
créditas pora el Gobierna y sus reparticiones politicas, instituciones
autbrguicas, ele.;

3.—Que la politica de restriczién de créditos que realiza of
Bance Cenfral con el propdsito de disminuir el circulante, se ax-
tiendz a los Bancos comercioles v Cajos socioles;

4, — Que se regule ia reserva o encaje que deben mantener
los Boncos comercigles, inclusive las Cajos socioles, sobre los de-
pasifos que reciben, debiendo ese encaje constituirse en billetes o
depdsias en el Benco Centrol de Balivic,

Estos son los principales fuctores de cardcter econdmico que
pueden Hegor a disminuir la circulacién de bifletes, fijando las
verdaderas necesidades de medios de pago que requiere &l pofs.
Cualesquiera otras medidas arfificiales, tales come fiiar de base el
circulante de und fecha determinado, o sefalar una cuoka con re-
locion al ndmere de hobitantes de un pois, o exigir qus un orga-
hismo extrabe a los actividades del Banco Central de Bolivia sa
encorgue de fijar periddicamente el monto del circulante, no ten-
dria sino per efecto lo creacién de un estads de alarmg ¥ de crisis
en las actividodes econdmicas del pois, ya que es imposible que
parc atender el pago de depdsitos, compra de divisas o conce-
sidon de crédilos normales al comeicio y los industrias, hubiera ne-
cesided de recurrir o algin organismo encargade de apreciar tar-
diamente necesidades que de suyo son urgentes v de cardcter im-
posiergable,

Al mizmo tiempa, no queremncs dejor en silendc los concep-
los emiticlos an nwestra nota de facha 28 de septiembre de 1742,
gue en esta oportunidad los reiteramos, an el sentide de raducir
la inflocién que se viene produciendo constontemente en el presu-
puesto nocional, por el aumenta continuo de los gastos adminis-

trohvos,

Al finalizar esta nofa no dejaremos de mencionar una doc-
tring vniversal econdmico, que establece el "deber de eviar tanto -
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le inflacién como la deflacién”. Por inflocidn se entiende un ex-
¢eso de medios de page que conduce a la elevacién general de
los precios; por deflacidn una restriccidn gue conduce o s baja.
Una bueno politica de crédito deberd procurar seguir wng rula
intermedia entre ambos extremos.

Volgo esta oportunidad parg reiterar ol sefior Ministro los
senfimientos de nuestra mas distinguida consideracién,

{Fdo.} C. ROJAS,
Presiclante,

{Fdo.l H. CUENCA,
Gerente Gral.

< La Paz, 10 de septiembre de 1943.
Al sefior

MINISTRO DE HACENDA.

Presente,
Senar Ministro:

En ausencic momertdnea del sefior Superintendente da Ban-
cos, he tenido k honro de presidir la sesidén plenaria de la Comi-
sion de Banqueres, organizada con ohjeto de estudiar ka manera
dﬂ,h""*" frente o los dificultodes de la circulacién monetaria del
pais.

La Comisibn de Banqueros, después de amplia consideracion
del temz, ha llegado o las conclusionss que contiene el pliego
odjunte, que sugieren al Supremo Gobierng la conveniencia de
aodoplar los seis puntos a gue sa refiere dicho documento.

Con este molivo, me es muy grafo presentar al sefior Ministro
miz atentas cansideraciones.

CASTO ROJAS,
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INFORME DE LA COMISION DE BANQUEROQS AL SR. MINISTRO
DE HACIENDA.

El régimen de inflacidn en que se holla e pois y que con
tante raxdn preccupa a los Poderes Poblicos, o las instituciones
bantarios ¥ a la opinién piblica en general, es fendmenc com-
pleja derivado de la guerra del Chaco, que conshituye 'su factor ini-
cial, y acrecentado en forma cado dia mas acentuada por la in-
fluencia de foctares econémices y politicos gue podrian y debe-
rian ser atenuados en sus efecios con yn conjunto de medidas que
s& indican mas adelante,

Mo &3 nacesarip  onalizar  detalladamente [os tres factores
enunciades cousantes de lo infizcidn, yo gue fueron ampliomente
estudiades en las notas de 28 de sepliembre de 1942 v B de fe-
brero del presente ofio, dirigidas por el Banco Central al sefior
Ministre de Hacienda.

En ambos oficios v espacialmente en el de febrere Oltimo, se
hace un andlisis complete ¥ documzntade del desarrolla monsta-
rno del pais con examen de balances ¥ datos estadisticos que se
remontan a los origenes del proceso inflacicnista, el cual, de obro
lado, es idéntico en todos partes donde se ha realizado y afecta
actyalmente en mayer © menor escola, a todos los poises como
cansecuencia de lo guerra mundial.

Sin entrar por elle ol examen analiticc del fenamenc infla-
cicnista en lo economio holiviong, bosta referirse dnicomente o
dos de los miltiples facteres que influyen en el creciente aumendo
de |os medios de pago:

1*—El auge de la industria minera que exporta considera-
bles cantidades de astafio, wolfram, antimonio, elc., etc, ¥ ka
consiguients entrega obligotorin de divisas al Boneo Central en
yng proporcidn minima del 42 ofo; ¥

2¢ — El crecimiento de las obras poblicas con empréstitas ob-
lenidos del Banca Central, ¥ &t consiguiente aumento d? o deuda
piblica, cuyo total por todos conceptos suma aljo mas de sefe-
cientas cincuenta millongs de boliviancs.

£n & primer caso s& trato de una inﬂr::ci:f-p gcondmica inei-
tahle ¥ conveniente al pois; pues, la venta ‘r:.-hhgnicrm de d_mms
ore ol Banco Central impone a éste a emitir los correspondientes
billstes que sirven o los cmpresas mineras para pogar salarios,
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fletes, impuesfos y demds gastos de produccion y transporte de loz
minerales.  Estos emisiones se hallon justificados y constituyen un
tipo de emision orgdnica de billete bancario.

Mo asi el segunde coso gue es lipicaments el da emisiones
inarganicas, ceye influencia es adversa o lo ecanomia del pais.

5in embargo, estas emisiones que pudieron dencminarie de
“pra-financiggidn”, deshnodas o finas improduciivos, $e explican
en el caso especial de Bolivia por la conveniencia de satisfacer
necesidades vitales ¥ urgentes de los principales regionss del pais,
en cuye beneficio e hon ejecutodo obros de regodio, provison
de aguas, alcantanllas, luz aléctrica, detensives y demas comadi-
dades exigidas por los vecindarios.

Mo obstante del concepto de bien piblico a que obedecen
estas ohros, deberia procederse en su planeamiente con la mayor
prudencia ¥ severided, no dande paso el H. Congrese sinc o pro-
vecios que respondan realmente o fines vitales e incplozables y
cuya finonciocion deberia reclizarse ¢con copitales privedos ¥ por
organismos financieros ajenos ol Banco Central, sin obligar a éste
a vng funcién perjudicial ¢ incompatible con la regulacién mo-
nefaria que le astd encomendada por sus leyes institucionales,

Empero, como toda emisidn de medics de pogo en exceso crea
fatalmente un desequifibric entre &l valor de compra extracrdina-
namente acrecentado por el qumento de las exporfaciones ¥ el
monte disponible de |os bienss d= consumo — coda ver mas es-
casos ¥ deficient=s en lo produccidn interna, ¥ de dificil, incierta
y costosa odquisicién en los mercodos extemos —, s2 hace indis-
pensable esterilizar ¥ obsorber los excedentes de circulacion fo-
mentanda al aisma tiempo ol avments de le produceidn interng
de bienes de consumo en la indusiriol, egricols ¥ gonaders, lo
que exige paralelamente la apertura de cominos ¥ la organizocion
econdmica de hronsporfes entre los centros de produccidn y de
consumo.

Este aspecto positiva del problems inickado por lo Seccidn
Agricole del Bance Central, de 1o cue te ha hecho corgo el Banco
Agricola, aungue con muy escasos copitales, recibird sin dude un
impulso vigoraso con el desarrolle del programe de la Corperc-
¢idn Boliviana de Fomento; perc esta lobor sg haila légicamente
syjeta o un desarrolle lente por la noturcleza misma det proceso
constructive que requiere tiempo y espacio para alcanzor sus pro-
vechosas realizociones.
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Entretarto, sodo cabe considerar come moteda de acdén in-
medicta, el aspecte negotivo del preblema, o sea lo esterilizacién
y absorcidn de los excedentes de circulante y la restriccién, sino
la supresién abscluta, de empréstitos de cbras piklicos, junta
con la amorfizacion sistematico de los deudas fiscoles.

Dada la indole especial de la economia del pals, no serla
pasibie por ahora implontar sistemas de esterilizacidn ¥ absorcion
usados en economias de alta copacidod, tales como el ahorreo
obligatario, los excedentes de sclarios diferidos pagoderos en bo-
nos, lo restriccidon de consumos innecesarios o excasivos, elc., elc.

Ante la imposibilidad de poner en practico métodos superio-
res a lo copacidad del medio, convendria implantar solaments
aguellos que ne ofrecisran mayores resistancics, sitviendo de en-
saye inicial para su complementacidn futura.

De esta calidad serian la emisidn de Bongs o Certificados Cro
debidomente garantizados y de voluntario oceptocion; la compre
de divisas con recursos fiscales; lo regulacidn del encaje de los
Bancos comerciales, constituldos en valores del Estodo o en bille-
tas retirados de la circulacion,

En cucntc o las obras pdblicas, seria oltamente provechoso
a la economla monelaria del pais que no s¢ financioran con emi-
" giones inergénicas de billetes, sino medionte lo flotacion de em-
préstitos volumtarigmente suscrites por los capitalistas de los vecin-
darios fovorecidor por los obras proyectados. Parg ello seria
conveniente arganizar la Oficing del Crédite Piblico sobre boses
de garontia eficaz y de rentabilidad de cksoluta selvencia.

Pero todo esto ne lendris importancia real sino aparejorc
dos medidas fundamentales, ¢ saber: lo emodizacién normal y
sistemética medionte partidas presupuestarias, de las deudos fisca-
les que por su considerable cuantia peson sobre el Banco Central
y por consiguiente sobre la sanidad monelaria del pafs, ¥ la pro-
hibicién absolula de ctorgar créditas fiscoles por el Institure Emi-
sor para fines de administratién piblico o pare salvar el déficit
presupuestario.

A pesar de que lo vida del comercie y por consiguiente la
atencién de las necesidodes del consumo reclaman wna funcidn
permanente ¢l crédito bancario en forma de descuentos y prés-
tamos sobre operaciones calificadamente comerciales, es aconse-
iable en el momento presente y en vista de un future que se ma-
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dites bancorios, lo que contribuird ambién ol mejoromiente mo-
‘netario del pas.

Con sitas consideraciones ligeramente expoastos, la Comisidn
das Banqueros somete o la consideracion del sefior Ministro de
Hacienda la adopcidn de los siguisntes medidan

1 — Lo estenikzocién y absorcién de los exedenies de me-
dicy da pogo ornginados por ki exponsabn de lo industria minera,

o] Lo creacidn de Bonos o Cerificados Oro, con un inferds
odecvado, gorantizados con &l cienle por cienlo sn -
visgs exironjeros y de voluntoria odquisicion;

bl La compra che divisos con recursos fiscales los que volve-
rian o convertirse a monedo nacionol cuvando e Tesoro
tyviera necesidud de ello pora ki atencidn dal sarvicio
piblice;

.2 = La supration de obras péblicos no justificodas ni técni-
caments edtudiadoy. ¥ en caso de sar ellas inoplarobles, finan-
ciarkis mediante bonos emitidos por ¢ Cridite Piblico MNacional,
«l que & crganiznoria sobre bases de plens garano y de satven-
cio parfecta.

Mieniros s arganiza esta Insihucién, podrio «l Bonco Centrol
anficipar crédies moderodos con corficer provisional o fin de
gue no e whemempan los obras pibkicos en ociuol rabajo.

3 — Lo absoluta prohibicién ol Boanco Cendrol de conceder
présomos pura fines de administracién plblico, poro soldar o
et presupuesicnio y para ke iniciacién de obros piblicas nuevas.

& — Lo amorfizacion de Jos deudas fscales en forma nor-
mal y sistemética, asignando uno partide arwol en Ya ley financiol.

5° == Constituir un parte del encaje legol de los Bancos co-
marciales en billetes depositados en el Bonco Cantral, o invarti-
dos facvltativamante en Bonos o Cedificades Ore, tin parjuicic
s t8r comvertides a monedn npzional cuande los necesidades jus-
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tificadas de los Bences comerciales exijan tal conversién pora ha--
cer frente a emergencias momentaneas.

6" — La reduccian y restriceion prudentes de los créditos bon-
carios.

La Foz, ¥ de septiembre de 1943,

‘{Fda.! Casto Rofos. — José Crespo G. — Enrique Ldpez. —
Aleiandro Arispe. — Chorles F. Geddes. — Santkige Schulze, —
Armondo Pocheco |, — H, Cuenco.

La Paz, Julio 21 de 1943.
Al Sefor

MINISTRO. EN L DESPFACHO DE HACIEMDA.
Presente.

Senor Ministro:

El Directorio dal Banco Central de Bolivia, invitado a dar su
parecer sobre el proyecto de contralo entre el Gobierno de Be-
livia ¥ la Empresa constructora Mulville & Cia., después de un se-
reno y detenido andlisis de sus condiciones, sinfetizo su opinidn
en la siguiente forma:

El provecta en cusstidn trota conjuntomente de la consiruc-
cién del camine Sorota-Apole ¥ del Palacio de Comynicacionss
de la civdad de Lo Poz y como estas obras se supone que tienen
modalidades especiales por sy neturaleza, deberan ser estudia-
dos independientomente, estableciéndese, en primer lugar, e| pre-
cio olzads .de coda una de ellas. Come corecemos de datos
que nos permiten formar una conviccién sobre la construccidn de
ese edificio, nos abstenemos de referirmes o ella, concretdndonos
a trotar sobre el camino Sorato-Apala.

La necesidad que hiene el pois de vias de comunicacidn, que
vinculen los centres productores y consumidares, as indiscutible ¥
se justifica por lo tanto la decisidn del Supremo Gobiernc, para:
construir este camino, siempre que tal construccian este ce acuer-
do con lu copacided finoncigra del Extedo y no ‘constiuya un clro
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focter de mayores emisiones que aumente la circulacion de la
moneda, politica que con todo acierto ha side motive de preo-
cupacién de parte de usted.

El estudio del contrato comprende cuatro aspectos gue son:
la cuestién legal; las condiciones técnicas; la capocidad de la Em-
presa constructora ¥ le parte econdmico.

En lo que se refiere a la cuastidn legal, entendemos que se
hallz salvado con la cldusula b) del preambule del contrato, en
la que se hace mencién de [o Resolucién Suprema No. 1573 de
25 de mayo del corriente oiio, que debe ser somehda a la opro-
bacién del Legislative.

Respecta del frazo del comine ¥ costo de la obra, estimimes
que han side debidomente estudiadas por las reparficiones técni-
cos respectivas y que, per ko tonta, ne le comesponde al Bance
referirse a ello.

En lo que concierne a lo capacidad de la Empresg construc-
‘tare, supone el Banco que el Supremo Gohierno ha debido obie-
ner referencias que acrediten su solvencis y honcrabilided.

Quedaria el aspecta econdmico-financiers del contrate, al gue
ha de concretarse nuestra opinidn:

En primer término, nos cumple hacer nolar que el proyecto
.de contrate se ha formulodo con exceso de cbligeciones paro el
Supremo Gobierno ¥ para el Banco Central de Bolivia, de los que
determing & Decreto Supremo Me. 1673 de 25 de mayo Gfimo,
y as! mientras éste, en 3u articule 14, establece que el Bonco Cen-
tral intervendra soloments en su calidad de Fideicomisaric ¥
Agents Financiero del Estado, el conirale en su arficule 9°, inciso
c), establece que i Banco Ceniral de Bolivio asumird el cardcter
‘de FIDEICOMISARIC y GARANTE de todas las obligaciones de
pago en Bolivia, "con los fondos  depositados ol crédito de la
Cuento Especial o con sus recwrsos propios en coso de gque los
fondos Fueron deficientes pora afender esos pagoes ¥ los que co-
rrespondan realizor en lo Repiblico Argenkina para la compra
de moteriales, page de honorarios y comisiones de la Empresa y
los intereses de financiacidn, exigiende ademés, que el Banco
Central obia en Buenos Aires un crédite irrevocable en un Bonce
a le orden de lo Empresa, por la suma de tres millones de pesos
argentinos, pare e page de las oblignciones en dicha monada’’.

El Banco Central, de acuerds a las bases establecidas en ol
. Decrete Supremo da referencia, acepta infervenir como Fideicomi-
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saric y Agenfe Finonciero del Estado en of contrato que deberd
fumarse entro el Estado y lo Empresa constructarg, pero, nuestro
Directoric expresa o usted, sefior Ministro, muy respetucsaments,
gue no podrd consfituirse en GARANTE de los obligaciones que
el Gobierno confrae con la Empresa porque no son adecuadas
a los intereses del Gobiermo ni a su decoro, como tampoco ocephe
abnr el acreditive soficitode por lo Empress porque constituye
una condicién inapropiada pora el Banco Central de Balivia,

En el proyects de contrato se odvierte gue la firma constrie-
tora he eludidoe compromiscs inherentes a la responsabilidad que
debe adquirir en g financiacién da estos obras; y aln més, des-
virtuonds totolmente la obligacidn que Is impone el Decreto Su-
premo, de aportar un copital, segin el articulo 45 del referide
contrato pretende estoblecer gue el Banco Central debera proveer
los fondos necesarios pare atender loy adselantos que efechie lo
Empresc al Gobierno, a fin de cubrir los gastos y desembolsos
que onsionen ia construccion de las obras,

Los controtistas, en su proyecto de contrato, en forma muv
discreta, tratan de calacer al Banco Central de Bolivia en el pa-
pel de finonciador de la obra, poerque deberd ser quien provea
“los fondes necesarias para atender los adelontos que efectie lo
Empresa al Gobierno™.  Ademads, establece el coniratista que por
escs adelantos gue hoga el Gobierns (con capita! del Banko) co-
brard un interds del seis por ciento.

Extraiia ol Bance la condicidn exigida por los contralistas de
la apertura de un acraditive irrevocable por tres millones de pe-
505 nadenales, los cuales wilizarion o medida de sus necesidades,
oforgonde como garentia de las sumas usodas voleres argenti-
nas que se detallon en el articulo 45 del proyecto de contrato.

Esto condicidn, sefior Ministro, quiere decir que ef Banco Cen-
tral de Bolivig, en una forma indirecta, se constituye an banque-
ro de los contrafistas aun en la fingnciacidn de pesos ergentinos,
pues, la operacion propuesta no tiene otro significado que el de
prestar, &l Banco Central de Bolivia, per medio de sus banqueros
en Buenos Aires, la suma requerida por los confrafistas con go-
ranfio de valares.

Estas ligeras consideraciones llevaran a sv ilustrado onteric
los motivos por los que el Bance Central de Bolivia decling de Io
obligacion de constitvirse como gararnte del contrate ¥ de la fingn-
ciacién de los tres millones de pesos nacicnoles, haciendo notar
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d usted, sefior Ministro, qua lo apertura de tal acreditive signifi-
corio vna obligacién directa a cargo del Supremo Gobiemo en
favor del Banco Central de Bolivia por lo suma de Bs. 33.000.0(0
porque al realizarse lg operacién, resultario como Gnice deudor
el Supremo Gobierno de la Macion, lo cuol es un punte que se-
guramente no mereceria s oprobacién dentro de la peliico sco-
nédmice que usted defiende en sentido de evifor deudas y obliga-
ciones a cargo del Estado,

Aungue, como decmos anferiormente, sSla debiomas haber-
nos ocupado del aspecto financiero, nos permitimos hacerle no-
kar, sefior Ministro, que en el contrate s ha estipulado un hono-
rarico de 8 y % ofo sobre el costo de lo ohra, pare hay algunas
obligacicnes a carge del Supreme Gabierno, por supuesto injus-
tificadas, sebve lgs que tembién se aplicaria ese honorario, punto
sobre el que corresponderia hacer un esclarecimiento ¥ major es-
tudio para el buen entendide del contrato,

Lo Empresa no indica cudles serdn las maguinatias que ne-
cesita para sv trabajo; con cudles cuenta; cudles se alquilaria ¥
qué maquinarics deberfan ser odquiridas per el Gobierno de Bo-
livia. Este es un punto que debe ser determinade con mucho cla-
ridad en el contrate, yo que esfas maquinarias constituyen la
parte esenciol pora que puedaon comenzarse los frabamjos, cuyo
falte podria daspués atriboirss 0 un case de fuerza mayar,

En el articule 58 sa establece que el Gobierno, por medio
de sus autoridades y de todos los medios de que pueda dispener,
procurard que al nimero requerido de trabajodores sea suficiente
pora lo rapido ejecucién de las obras. MNos permitimos llomer
su atencion sobre este punte, sefior Ministra, en senfido de que
seria convenients estoblecar una limitacién del nimero de okre-
ras requerido para impedir que por la escosez de brazos gue hay
acfuglmente ¥ atraidos por el buven salario, los ogricolberes pu-
dieran abandonar el cultive de los compos v los mineros = tra-
bajo de lo industna extrachiva,

En el Decreto Supremo ya referido no s excluye del pogo
de impuestcs o lo rento a los empleados de la Empresa, y en el
orticulo 86 del controto, en su segundo acapite, se estableca no
sdlo lo exencidn sino que esos impyestas serdn pogados por el
Gobierns, cargéndose al costo de la obro schre el que la Em-
presa cobrarfs su honorario de 8 v Y ofo, lo gque es contranic
o fas leyes vigentes,
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Muestro Directeric esfima que seria conveniente fijer &l costo
méxima de [os trabajos del comino, pues al no habersa deter-
minado constituiia  wna  responsobilidad  para et Gobierno sin
ningura pare lo Empresa constructoro, una vez que na se han
estipulado ni los costos parciales.

Dentro del concepto legal, tenemos también algunas ohser-
vaciones imporantes formulados por nuestrg Comisién de Asun-
tos Legales, pero no gueremos extendernos en este nuestre infor-
me con ese tema juridico por que, segin el Decrete Supremo y
el mismo controto, éste deberd ser discutido en las Cmaros Le-
fislativas,

En resumen, el Directorio del Bance estime que el proyecto
de contrato presertado por la firma Mulville & Cio. no es ocepta-
ble ¥ que en las condicionss en &l establecides seric més bien
aconsejable gue el Supramc Gobiemo encare lo construccidn
del comino con sus propius medics, muche més si se halla en si-
tuacién de destinar a esa obrr los impuestos de referencio.

Mos es honroto reiterar al sefor Ministro las segutidudes de
nyestro distinguida consideracion.

BANCO CENTRAL DE BOLVIA,

{Fdo.) A. Taborga,
Vicepresidente,

[Fdo.) M. Cuenca,
Gerente Gral.
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