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ADVERTENCIA:—Se rmcza a los que ha-
van recibido el folleto « Después de la Crisis»
publieado en Julio, v que por un descuido en
la edicién resulté tronco ensa parrafo segun-
do, lo sustituvan con este que es tomado del
original escrito por su antor.

Los Epirtores.



RECTIFICACION OBLIGADA

L dectura del titeresante s < Despues e
la Crisiss publicado en Londres por of Sr. .
L. Tejada 5. sujivio al gue suserile L idea degue
era oportune lawar o afencion del pialdieo s
trade de Bolivia sebre algunes de los argumen-
tox en ol conlemsdos que en g0 canceplo eran
YPAVES EVPOres Coonimiros.

No gueriendo swscitar la vonfraversia  de
ciertos exerifores e diarios, que cn olrax o
siones fe habion snanifestade pevsenad aversion,
f}rﬁ:ﬁr!‘f} Jiia i'f'ﬂ'i' =idr Hﬂﬂ“‘i]'-f" ﬂ' HH’I’;F:'I; l'i- ;""-' ”r‘-
dactores de < Bl Chovolgue: de extarindad, que
dieran eabida o sus pemelidos como e dtoriales.

Al Hegar o Tumiza se hea ewlerado con sen-
timiento de gque fog arfienlos pullivados en o bt
Chorolgues habian eirendado fambiin en forma
de folleto, pero de fal wmanera wuliludos qne
fiere vesillade win rJ".r'.\';u.rl'q'j.l'e’. Fn efecto. al fina
de la paging 16 del eifade follelo foeron sepri
midas 4 pdginas, gue  conlienen o sustanci,
de la disertacion 6 cuando menos lo indispen
sable para gque o demas sea conprendufo. K
camibio ln  Reduceion torvo o bien infroduciv cier
tus apreciaciones personales gue of susecito agro
dece muy sineeramente pero gque po zon perle
nenles,




Profundwmente contrariade de gue wn fra-
bajo gque fr reguerido medifacion gy estudio, co-
wo gque trata de wna maleria de zuyo fan com-
pleja, no hayn aleanzado por estas razones el
aljete o gque estaba destinady, no voeila ahora
en reproducivie {al como fud eoncebido j rue-
gt i sux leclores qne no vean en este eserilo
miis que el deseo de coniribuir o lo dilucidae-
cion de un asunte que es de vital iulerds para
todus Tas clases de wwesfra sooiedad.

Tupiaa, Setiembre de 1009,
F. AVELING ARAMAYO.
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Pespucs de la crisis
|

Hemos recibiide  scabomns e dar leclura
a un libro de 145 pagivas, paldicado en Londres eon
el titulo que enedhezy estas lineas, por ol poven poaee
fio DL J. Lo Tejada 5. que tratn de enestiones  econd.
mieas referentesd Bolivie.  Es npa a%wa e largo alien-
to, que reveld ioedilacion ¥ estndicler@hos dol mayor
elogio, sunquesnn estevos del todo Clemes v aug
argumentos § oeanelusiones.

Empieza por deseribirnos en eemines  poidticos
¥ en eorreclo w#lilo, b erisiz musdipd peasionmda por
la liehre de especilacion ¥ el inllamicato artificial de
los valores en o= Estados Cuidos, gue en on momen-
to dado se vino glaja come castill e uatpes, ocasio-
nando serins perturhiciones e lns Bolsas Koropess,
Bupime goe aguella erisis ha tenila sus efecios en Bos
livia ¥ que ha sido Ia causa ecasional da In baja «del
cambio, lo cunl mos parece wp tanto adnmbicadn  por
nque no hay en Bolivia nigetndo e acclones  ginericn
nas, ¥ los enusas del mialestap boliviine sen de carae
ter mucho mis conerete. Bastaria’ decie que la bajn
del estanio, del cobre v dde la goma ba cmpobrecido ul
pavis ¥ esa bajn podrin ser oeasionada por la crisis sime
J"II;"ﬂ'l'u,l1 I:|II1'.'l hn Hnﬁlnll:l ILH PO e ey |:|1|'II1-| imeralo
wsi eomo por engalguier otro factor gue armente lo ofer
In & disminuva la demanda de los prodoctos mcionafes,
Pero, deducir de esta premiss gne slas oscilaciones del
cambio, o2 decir, lo relscion de ooesten oneesds G
In e aquellon poises & guitizes  verndomos ouesiros




productes ¥ de  quiencs comprames nuestros  objelos
e consumo, son el bardmetro de la situacion gue rei-
i en el mundo financiers exteriors es un error gra-
visimo, que revela eonfusion de jdens harto  corrien-
te en la Amdrica del Bml ¥ que hemos visto propela-
da por la prensa boliviana, en cuyvos articulos asi co-
mo en ciertos documentos oliciales, parece haberse ins-
piradoe el Sr. Tejoda; Una de lag cousaz de esta con-
fusion la hallamos en su idea de que «lz relacién en
tre las Lmportaciones v exportaciones deterining la eo-
rriente  aecendente o descendente de noestro tipo in-
ternacional de cambios. Esta es la teoris de la ecba-
lanza eomercigls de Colmeiro ¥ de los primitives eco.
nomistas, destruida por Aden. Smith, el fandador de
la ciencia econdmicn. Nada proeia mejor la inexacti.
tud de semejante argumento que el condro de las im
portaciones v exportaciones presentudo por el mismo
autor, demostrapdo que las segundas exceden i las pri-
werns en un 3257 segin lo cusl el cambio deberia
estar subiendo constantemente.  Pero en vista de la
contradiceién en que esos datos estadisticos le ecoloean,
recurre al argnmento faldz de que la industria bolivia-
na es tributaria de grandes compaiiaz extranjeras gue
realizan pingiies gananeisa 4 lag que i otras apiica-
cisnes fuera el pafs, mientra8 gue niestros  compa-
trioiang represcntan el pﬁlwl de ldzaros a l:|ll.li.["u135 Bl
lo llegan poara notrie condeficiencia, algunos desper-
iciox de o manjares consumidos

Fatns idens no sola son falsas sino  perjodiciales
porgue  tienden a predisponer Ia opinidn contra los
mineres, que son ln clase mis productora, la mds la
borosa ¥ la mas gravada por los impuestos  naciona-
les, Mas fieil serin encontrar el error en los datos es
tadistices publicados, =0 los gue muy probablemente,
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s¢ catiman los metales al precio que obtienen en Eu.
ropa gin descontar lodo lo que coestan en inpuestos,
fetes, comisiones v gasios de elaboracion en ol extranjo-
ro, mienirns que se ‘avalian las niercaderias, maguinas ¥
articnlog de consuma Winporindos: por su precio de fac.
tura sin comprender =u traneporte y  demds  gastos,
La verdad es que en un pals como el nuestre en que
el comercio internacivoal s reduce 4 Importacion  de
artefactos y artienlos de consumo ¥y exportacion de
matéria prima, sin somplicaciones de smpréstitoz, trasia-
do de tilulos, arbitenjes etc., las importaciones ¥ exporia-
ciones tienen forgosamente gue compensarse dentro de
un limite de tiempo racional; ¥ que no existe la ba-
lanza comercial que =e salda con moneda sino en pro-
porciones peguefas y transitotias; ni poede la salida
i entrada de esa moneda alterar los eambios en la pro-
porcion que vemos en Bolivia. Dasta abrir coalguier
tratado de Ecomomia Politicn para galier que slag osei-
laciones en loz eambios solo pueden =er equivalentes
al costo de traslacion de la moneda; todo lo que ex-
cede de ese wargen indica depreciocion del medio cir-
culante, ya sea moneda 6 papels como lo demostma.
remos mng sdelante. El eambio epire Francia € Ingla.
terra,por ejemplo, osciladentro da§ < de diferencia exire
md en un aho, mienlrag que en Bolivia las alteracino.
nes llegan 4 20 5 como suecedid el afo pasado. en
que el cambio bajo en 9 meses de 200, 4 163 o,
I'ara destruir su teorin sobre la inepein de los
minercs, basta fijarse en que hasta hace muy pocos afos In
industria minera ha sido  desarrollada exclusivmneis
por bolivianos & por extrangeros radieados en Bolivia
¥ gue han hecho su fortuna en el pois; es decir, ague-
llos que han surgido, los que no s han  areminado
que por desgracia son los mds. Hosnchecea, que bien
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||1'|.|'|.'||,'|'|I Hwmarse oo excepeidn, e Mndoda v desa-
rroflada por 1% Mariane  Ramirer, 1, Ignacio  del
Bio, I Mariane Argandofia, 10 Avelino Amimoaya, 10
Marano Tpiia ¥ 10 Jupn E. Doo, todos bolivianos,
eon execpeian e Phae, espaiiol de pacimiento, pero ras
dicaido e Bolivin  Seipsiepent o= larde 1. Aniee
W Arce, v o Florsdetw Joeerd,  comereinntes ¥
imngreres Loliviin @ cstaldecides en Valparaisn, for
mearo en Chileln Companin Tloanebaca, que por mu.
chos afes Teg T condenedorn odel  Gomercio v de les
incdustrins del S,  ocasiomando  naloente o cons
truecidn el forpocardl  de Antofagestp. Lo direecion
fug sicnpre boalivinnas v lo es hasta el dia, hallindo
g |m embspza afe fisa 1]'J_Illl:lljlhl' TEE e lii.riti.llglﬂ{ll.l (IR
podriota 13 Laie Soli, Eelieme: o vizta sobre toda s
vegion miner ¥ no enconbmpemos e que el elemen
to boliviano en operacion.  Eo Poetosl oo sustitaidao
iolos Lo Wive, los  Vlermdodes, los Basale v olree
muchos boliviages, algunes extmugeros, eoooe 11 Luis
Soux y 12 Altvsla Metting, pera vinguno de ellos ha
traido l:'||||i|..|.i N T Eed, Soe |1um|-|1-:-i (e Fas |1JI1I Torma
doen el pais v gue o Toerea de trabajo perseverante han
Iabezulo e fortons, gque la oeapan en el deserrollo de la
industria. La tinica smpiéss axtrangera gue introdujo in-
gefiles 1'.:5]I-.HI!||1‘!~' funes b :’iu}' al Bilver Mines of Polosis ue
vino o sustituic 4 o Compofin Boliviona del  «lleal
Socavens v oapue v desgmein ba frmeasado como la
mayor parle de lns cipresas extrapgeras gque ban trai
do capitales al pais.  Ejemplo, lus  varias Companiias
gue s¢ formarcn  en Londres oy Buenos Aires para lns
ninas e eSan Jusn de Ohros, la 'll'i.]H:l.'H. Gold Mi
ping Cos. de Cochupuero lo «Coneondia Tin Mining Co.»
gue tomd a su cargo las minas de estafio de Ihon
Enrigue losenblith, otro extrange o meritorio radi



eado en  Bolivia desde s juventod ¥y euvos  hijos
gon bolivinuos,  Por 4ol Norte eccontrarcmos  ejom-
ploz andlogos.  La compafiis froneesa Jde «Toaina Po-
tosf v Migloni” owplnt.ulnm 5;1: q-:eht"-n v hizntn ue
Mava mastadn un ||1;,_--143{$m Welinata Twoy nwne ha
pagado dividendos .me |-:iﬁzw Viriae cmpresas
han acometido tra u.f.;iu o en '[kw'f'mi [rOximos o
La Faz con Eu:d:%‘* ratlgero ¥ ln-h‘?f‘ i [rachemlo,
la e l.:_'h'|1.||||‘|||. ke -|||.:n|} il 2o masl tir saliening
que ddé dividen @Y En el centio erieolTilt oz mueha
LR T sl -.r::]r--lﬁ‘ he de estafio ¥ ;-;l-_l|'.11~ los gue
Tunm tenidie ey it i Sl huli':* moE, coma los
Tillez, Pastor rﬁn?{mr i T Ju ifhie. '.1 i1 olrs
innchios s r.'q.l:m -ﬁl-u: et Aved iz l'&“‘ﬁ i M=
_imln.'n Penny, i, .Iul1.-||p
Abelli v obiros; il: u iﬁllﬂ'ulm e H“_Mﬁ:y :11 T
tules de fuora; 10008 Son humbres qu T formado
con su lenbajo v aﬁﬁﬁ hdmda (el paiz, enzan-
ehawdo disrismente § jtntﬂ]m u@'ﬂ"i ¥ estublecien-
il nnevas nlll]_:-l'r.-a—u:l.“%nla en los liimes afos e han
Tormeide alEnimes vn.':l:E-uﬁjﬁs ehilenns; [T s Tin ﬂElIir
eable 4 ellas la teoria del Sr Tejada de que realizan
Imensas  Eananciag  gue ey et el exiranjere?®
aMa serin mas bien del vl Mue  las mis hon
sido desgracitadas?  Fionlmedl® tencrcos 4 Ia mano el
ejemplo elocuentizimo de «<Ammayo Francke y O ea
g2 minera netantente bolivions que di vidao y oovis
mienta ol comercio v 4 las indostriag de log dos Cl

i

l.'-III' ¥ |.'I BN

chus, gue munticoe en sud trabajos, entre obyer
sus funilias, mias de  seis mil almes, que gi
i fuert{zime capital; que paga sl Estado ing
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metalurgicos en coutros de prodigiosa aetividad, dota
dos de todos les perfeccionnmientos modernos adecua-
dos 64 In fmdustrin,  La regidn e sus minas el et
zgada de magnilicos caminng: carrelerss; hilos telegrafi-
cos v telefonicos ligan @ ‘sus diversas administracio-
nes entre =i; o= eslableeipicnios estin alombrados por
lug eléctrica ¥ targuizimos andaribeles bajan i ellos los
metales,  Lagtinstalaciones de eapcentiaeiivn vy fundi-
ciom =0 Dl movidas por tuthinas 6 por miguinas
d vapor ¥ motores de gas de pelrdles ¥ antracita ¥ do-

tados de Jog nparstos s completos v varindos que
sulen e lns Fabrices de Krapp, #e Humboldt, de Hor-

nsbyde Holioan,de Willley,de Frasery Chalmers yde
cliess olrus, A In enbeza de estos trabajos hay un estado
mavor de wmgenieros, quimices 3 fnndidores  mgleses
¥ alemanes, poro no faltan meriiorios bolivianos,  co-
mn Manune] F. . Armmayo, Carlos Peidy, Luis Usorio,
Manuel Caldepdn, sin exeluiv &l  director  gercote,
que estas Hneus eseribe, quien tiene en sus manos el
timin de todo este complicado engranage. Coando el
vulgs eonsidern o8 jngentes capitales que la empresa
pone en movimiento ¥ la vida que ellos tmsmiten &
lng provincias de Chigling. 8¢ figura que todo debe ser
eolor de rosa para $us afortunados accionistas ¥ no ge
imagina que hacen dos afles que no solo ao  reciben
ni un centavo de dividendo sino que han invertido
oira vex en ella una gran parte de sus ahorros de
coarénta ajos de perseverante trabajo ¥ no  se diga
que esta es la primera vez fJue la casa emplea la pa-
lanca de sus eapitales en levantar la induostria  nacio-
nal, Son millones de pesos los que lleva metidos en
el fomento de innumerables empresas mineraz en Bo-
livin, desde Orueo hesta La Quiaca; ali estan «La
Trinnerins, «3an Crisidbals, «=2an Vieentas, «La Guer-



nicas, «La Queserss v muchisimos otras en las que
b inverttdo fuertes sumas, sin contar «San Josds de
Oruro, «Llallaguas, y sAvicays” que en un tiempo le
debieron impulsa de muchos cientos de miles.

Cuando g contempla el hervisma  indiseutible
del miners bolivinne, su tewseidad, o juleligeneis, su
arrojo ¥ la vida de sufebwientos, de privociones ¥ da
angusting que posa Jibsta Eurgir, WO entre ciento, no
se puede wiencs geProtestar contes Bis injustas ayre-
vigciones de esziitare# como ¢l S Tefada gue creen
que sloz minerog Talivianos son =lmples instmmealos,
uubquinas animadad para producir sinc el xion ¥ sin
exfucrzo mentaly bienes cuva  propiedipl perlenece
empresarios exteanjerass.  Con i lainetisbiv  ignoe
vancia de las condiviones de s pads, 50 e extiafio
que deduzea que sl patural consecuencin de esa o
ganizacion, es gue-esa respelalile difereneds de valor
entre lo gue expoclinms ¥ o gque imppsrtamos,  repre
senta of benelicio e loa smpresavie oXtrangeeos, b
neficio que sus aloflabades poseedores acumulan o
ra el paids,

Estas relleceiones e lan aporiao dol objelo de
este articulo que era poner de mantliesto  los  errores
eeondmices del Se. Tejada g goe pusumes a desarere-
lar,
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ThT[ﬂ:']n:—'{ j'l ﬂﬁ fndamental de! libro del

['--‘glu..l ‘vimg e lg -~L::».-|| i gne lia osei.
|.I| FIE B "Wil!i] Tl r{ pbedleeen ¢ 1 balogs

R BOIDeTERT, _!“-’l ilecie o -II.|I‘“\ Addifedeicil  come  laa
illl]-ilrl"l'ﬁlrj d l:-.'«:[lul.mnmcn- __u]lm o oo,
Ha l-rn.ﬂﬁ ;ln HTED o el :.'*p :

:u-unul: % ernsidem 'f"l:H: 1
analizid e ] Ilﬂ‘-l' hl-}l e
T ll;lﬁt“l AT e o Mae G

Yallis s izt que lus -ﬂr"ibli"l:l::i ¢ en [ns eams
Liims, 1rnnii e saldar mlfln.ﬁnu--hl In diferenem en
v gxluu_:[#‘l _ i snlo pueden ser cijui-
alsis Jj.-'ql.l' I mopedas,  Pop

X 0En sola el e1s-
8 inexactas, harto
Bliita  estiniiosn ¥
ll-wjn. hubicen po-

e im;-m"l i
valontes ol
ean =e Neman "ﬁ}lhlmﬁtkﬁl.
ven enlre dos oxtremns eoviocidos, Nuesiras diferon-
cias do combio ng son eecilaciones gino floctoaciones

violentes v liny "wwﬂf in witi=n en olm porie.
Nuestro civewhi .Elmim' eg el billete o ban-

eo que antcz e ptiba da moneda de plata, oo
da haliviane, & Imlsnll It moneda divisioparia  Ha-
. squiniozs v emedios bolivisnose, gue (oo 8 %

s - ] .
Pilicir mavimicnlo 1|f' vage

menos de peso, Mot gue existia esa mopodn en
las arcas dde los Baneaz frarp 1‘|.ﬂ|=ln:s|;|i]1_-r i £ 1'l|:|]',hil'll|,

In equivalensia del eivenlonte interior con relacidn d Ju
monods inslesn ozcilaliey & variabia obedecienidn G 6ol
za & baja del metal plata en Furopa,  Desde el mo-
monta en que non alm ereciente del metal oeasiond

wi eortiento de exporiacion de lo plata seliaita, lisa
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Baneos se alarnmaron y pidieron al Gobierno que di

s¢ facultad lileratorio & la Lbea esterling, 6 en ofraa
palabraz que la declarase moneda nacional, con el pro-
pasito de sustituir eon ella el eneaje metalico preseri-
o por ley. Este [ué el orvigen de la ley de Noviem-
bie de 1804 damlo & lggh gaterling el wvalor lepal
de Ba, 1250,
dabiidn lener pret
lilien preciso ¥ 4
lusciones que gol ilelid haberen
congervado estaldog i efecto duran
e mucho tie ﬂ Estando Ia libra Eeieglina dividida
on 240 |1m|1{| ,If.u vg,llh"u]g:wm delfblivionn es de
19 1/04d., las liliras de

ir el eneaje e
pjelo 6 log Que-

Londres ﬁ . TR nues-
tro objeto; es lel boliviano

viene d ger del 20y Por eon i ¢l cambio

; ' fuerles  ox-
portacionea de p : :
l.L'LFuH exportados, ventaja e portar libras -r.‘-

SUPONEAINOS (ue sucod il ﬂmh"mn 5 Aciir. nue hay
WEN0s EXPOracinnes que nmmrﬁmumﬂ y necesidad de

ealdnrlaz de alguna e utﬁml.u ¢l ecambio tien-
de 4 bajar porgquoe luy H,mm. forta e lotros ¥ pue-
ie llegar & producires ?ql exportar ol oro
como anieg s exporld In. nla. II.T" Al que lipo sa

hace ol oro exportable? Ya sabemos que la libra no nes
da en Londres 240 peniques, pﬁm nos cuesta digainos
3 % trpsladsria (por razones obvias slgo wenos que
importarls) es deeir, que wos produce en Londres 2828
penigues divididos por 12 § balivianos fgoal 6 18 G5
por boliviane proximsmente. Bntotees clam o5 guo
I sl el cambio no baje de 13 354, ro nos conviene ex-

- L
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portar las lilwas.  Por cosigniente la inica  ssetlaciin
pesible del valor del cirenlante boliviane, mientraz que
la libra esterling llena las funciones de moneda, es
entre 153 5d.x 20, Qo es lo quesacede, puds, coando el
cambio baja de 18 065 v 2047 Que la libra esterlina
deja  de ser moméde v pisa 4 ser mercaderia  ex-
portable por ragginde su Wpresacion con relacidn al
valor de In cireulnnte interviof.« Bo tal condieidon nwda
tendrin de gxtrifio gue todo el\opd existente en el pais
que no oz gwughoe por cierto, desipereciess en pozad
semanas, como por encanto, ¥ quelel eambio signiese ba-
jando & saltaa, =in limite ¥ =in &mteol. Claro s que
pslas variiciones bruseas wo-obodesen 4 la supuesta
bulanza comercialy e deeir & o dferencin entre  in-
portaciones -¥ exportacionss, sind a s mismaz cansng
que determingm las varisciones del cambio en los pafses
en gue cirgui ol papel moneds, ¢l billete inconverti-
ble. XNo nog dink el Sr. Tejada ‘gue las fAuctuaciones
del ore en ln Repablica Argéutinn y en el Brasil obe.
decian d la balanza comercisl en otro tiempe y que
hoy dia ne hay Dbalanza eomrrcial v ol oro esti firme
porgque hay Caja da Conversion, ni nos podet  probar
cilgno las |ti[f'|1'||1rinﬂ {’:11”‘& ||| ill1l1-lr|_:|hl;_'i-l'-:|||. ¥ l."::l!lllrlll-
e e Chile, ocasiongmn E_;':“ i semana Boctuneiones
e B2d. a 104, 6 sef de B0 . Havy gque bosear In
g de estas HuotnadiPues violentus enlas leyes eeo
wimiens gue rgen Lo eirendacion de ln omoneds,  La
caitgn de la bajon del cambio, al punto de Locer ex-
|:|urt:1hh} ia monedn metdlion, paid en In 1‘F-|:nti-:'iﬂ['il."llll
del circulante interior, que empieza en el mowento
mismo en que los Baneos de emisidn dejan de conver
lir su papel,

La tnica reeon porgque circala ¢l billete de Ban-
eo, oE poc quae ese billete ropresenls uua moncids  we



tilica ¥ porque el portador de ese billele ticne la se-
puridaid de convertirlo en moneda metilica 6 g0 pro
sentacidn en el Banco! Desde ¢l momento en que
desaparece ezn seguridad por que el Baneo deja de
complir su compromise de pagar en moneda al porta-
dor, ln emizién bancarigiga dezvielia y of billete con-
vertible se convierte gnspepel momede.  Heo aqui el se-
creto de todos los supwestos fendmanna  del cambio,
He aqui la canza ¥ no el efecto de Jeg siteraciones
bruseas del cambio, cavsa gqua dependacde la orguni-
zacidn interna do nn pais ¥y no de lns gesia exteriores
ni del mayor & menor valor de los prodactes. La mo-
neda debe lener Walor lijo, inalterable, eomo que es-
ti destinada 4 sor la wedida de los valores v conser
var esa estabilidad es la misidn del Estade, En B
livia se cree, y =se diga con frecoencia, «ue las leves
econdmicas no rigen alll, porque es un pais exeep
cional. A tanto equivaldria decie gue tampoco rigen
las leves fisicas, ni lag morales. L& #encia ez un
conjunto de axiomas, de hechos comprobados, lo que
varia en cada pais es los factores rcondmicos, asi co-
mo varfan los fisicos ¢ los monales, que le dan su
preculior fsonomia; pero ellos_ng alteran lus principios
fundamentalea de la cieneia econdmica. Lo que de-
b hacerse, por consigmiente, es estudiar los  fendme-
nos peculiares de cada localidad eon el criterio de las
antoridades en la waterin ¥ sujetar su funcionnmien-
to al régimen preserito por los economistas,

EEn nwestro pafs, ggqué ez lo gue ha sucedido?
Por qué se ha deprecindo el medio cirenlante interior
gque es el billete de Baneo? En otras palabras gpor
qué ha zubido el cambio?—Vamos 4 tratar de expo
nerlo en lweves palabras con la mayor elaridad posi
ble indicando el tnico remedio que hay para evitar
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tales erisis, el dnico & gqoe recurren los  paises hon
ntl:lﬂrl LIRLLLE egsin tenar |1'|-'r||-"|i.'| :lillll‘:l.ll.'l, [4E] r!Fl'iT,_ -
neda que sea verdadern medida del valor de los  pro-
dictos, del esfoerzo individoal, de In justa  relecidn
entre dendor ¥ :1|;I‘~_ﬂﬂ1l"ﬂ':; Vg paizes, en fin, que tratan
de evitnr ¢l agit- SeTRplar } ilearnoralizador, busnda
en los fuctea@idnes del capmbids

La mofedd, como todo le'qite llenn alzona fun-
cidn on lug Teansaceiones comociales, estd snjeta d la
ley inmmntablgde la demanda viini@lerta. No se de-
be perderfdewista que el billeteld@ Bance no  Hene
valor realiSpiefo o es uns seialaglik di derecho 4
digponer der-aaedsgatilcn W fod esta tiene valor
real.  Estg Valor redl gabed Laja @0 proporeion que
In moneda §89 gas 6 menes peceilan en las transoe
ciones interinpas.  Ln un pals argqne el sistemn de
cheques es lintade v en quée uo wEi=ten celecring han
aesa, el mont@eds eirculants gue B necesita para las
trateacciones, Varn segin eledtndo da los negocios, ¥
esta o3 unn circislanein imporiantizima i@ lo qoe ni
el Gohierno ni los Baneos? prestan sufieiente atencidn;
«Cuando los nezocios estan en prosperidad, es segn-
ro que habrd -I.-manﬂ.}-ﬁ!‘ﬁtul-' e cmiz monedns ¥
e natnlar argiiie qnﬁ? la ﬁimp--ri-l:n-i crecientn de un
pais no debe restringios® por fulta de instromentos de
cammlio. Pero s se wwmenta el papel ‘circulante sin
prudencia, el cesultado serd que enando los  negoeios
ge coutrmigan otrn vez, of papel =8 enconirard redun-
dante, porgue en logar de conirerse en igual e
cidm, como debiera ser, o cantidad emitida gueda estn-
clonarias. 12510 3 lo que sueede en los pafses de emi-
siom flacal ingouvereible ¥ lo que eansa su deprecia-
cidn; ¥y esto mizma o3 lo que hn encedido en Boli-
vig, sungue cn eondiciones wenos Sraves por razon



de la confianza relativa que win inspiran los Bancos
emigores ¥y por la inmensa area en que circula suo
papel.

La bonanza del estafio y de la gowa  imprimio
gran impulzo al comercio nacional ¥ la demanda de
cireulante did lugar 4 que los Baneos  emitieran todo-
el papel & que estaban sutorizados,  facultindolos  de
nuevo el Estado 4 emitie basta 150°°00 ¥ aan  se a-
brieron nueves baneos de emisidn. Kl resuitado fué
que en un momente dido hubo  una imnenea canti-
dad de pavel en cirenlagion v que d la par eon & cir-
culaban las libraz esterlinaz, importades por eanza do
exn misma demanda de circalante que habis mejorade
el tipo de cunbio. Ndlese que el eambio pa puede su-
bir de 204, sin qué hoaya wna afluéncia  spliciento e
oro  para satorar lw girculaeidn hasta domde es ne-
cosntio ¥ oque von vei oblenide ese resoltnilo baja el
cambio forzosamente & su nivel natural guo es entre
15 8/5d. v 204

La baja del estafio v de la goma, que gon los  mas
grandes productos de exportacion, hasta ¢l punto de
poderse  llamor los anicos, oeasiond o paralizaeice
parctnl de los negocios, el decrecimiento de o renta
piblica ¥ privada, v la consiguiente crisis que nos oee-
pa. La erisis fué  debida ala slerncion del valor de
nuesira moneda y esn allerneion  no debid haber ocu-
rrido ® no habria ocurride & %  hobiesen tomado
lag medidas de previsidn gque  =m usuales  en Aoles
cagng;  es decie, s log poderes publicos v Ios baw:
eos hubieran hecho su deber que consistia en compli
¥ lweer compliv las leyves v reglamentos vigentes,

La manifestacion inmedinta de la crisis es s
reida de billetes en bazen de metalien, o gue es &
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culacidén. Ese ez el momento que havy que prever »
evitar, restringiendo el erédito, alaando ¢ interds v
hacienda eunuto es vecesario pars retirar de la circula-
cidm In cantidad de billetes que vebosa, pero jmnds ee-
rrando las puertas de la conversiém. Esta es una [a-
cultad que solo tienen los naciones que se permiten e-
witic papel moneds ¥ gue logran  mantencrlo £in
desruento cotdo no abusn de e=a Faculind, condi-
cidn que gitmpre olvidan, votoo sucediden la Argen
ting ¥ comti et sucediendosen Chile. Pero, que se dé
i bancos- purticulares, establecidos bajo  concesiones
estiicta®, la fucultad de converlir en papel moneda
una emizign banearia cuya conversion 4 la par csta
garantida, por el Batade, 2 fuer de guardiin  de les
utereses’ priblicns, e algede Incomprensible gue solo
se tolers en paizer como Bolivia. La responsabilidad
es solidaria, del Gobierno y dé los Bancos, pero hay
circunstaneias que stendan la felta de los segundos ¥
una de ellag o la vaeilacidn del Gobierno en Lomar
las medivdag oportunae, Los Bances son varios ¢ no
puede uno de ellos proceder sisladamente gin  expo-
nerse 4 #er el pate dela boda, Sin embargo, sabemos
que algpune & algonos pidicron inmediatamenta al  Go-
bierno la facultad de importardos millones de bolivianos
en plata sellada. El' Gobierno les negd  eza faeunltad
porgque tenia en wista “la emizion de moneda feble co-
o medio de arbitearse reniaz, sin preocuparse de sal-
var la crisis monetaria. E=a moueda de plata del carso
legal estabilecido les habria costado a los Bancos, pues-
ta en Mollendo, al precio en que entonces se colizaba
la plata, 18 1/24. el boliviano de 23 gramos, de ma-
nere que una veg imporlads esa moneda el cambio no
habiria podiclo bajar ode 17 v 1/240. considerando que
habiera costado 34 d. su retraslacion 4  Europa. No



e T

5
hallindose ¢l Gobicrno habilitado para sellar moneda
en el paig debia po solo hnberles dado e=a faeulind sino
baberios obligado 4 mantener s0 encaje metalico en
lns  condiciones previstas por ley ¥y 4 convertir sus
bulleles ya sen en oo den platn, importando o eonti-
dad suliciente, Su mision e - syedae por undos los
medios & su aleance 4 mantener la asaitesabilidad el
medio cireulunte. Los Badbos por su parle, no  tenian
prefacio parn oo counvertin |!Iil-Hl11- e b pelicion =u-
vase habia declurade Inilibrg esterlinn mouedy  nacio.
wal con el valor fijo de = 12, 50, Aungue les hubicse
costado algin sacrificio estaban  en la oblipacion de
hacerlo en servielo del pablice queles procur on 12
o anual de utilidad sobre sus capitaies medinnte In fueal-
tad de emizion de que gogan. St habiesen previsie ln crisis
v e hiabiesen hecho frente con la energin  nue  se o
quiere en esos cusos, fio g6 hubrin depreeiadn so emi-
sidm, La prueha es quesin haber mejorade l»  situa.
cion cowercial ¥ sin haber subido de précio los pro-
ductos bolivianns, hoan logedo  detener fo baja alel
cambio, Bl efecto nntoral de 1o sesteievion  teagoral
del erédite en log momentos e crisiz o8 limiiae (os
importaciones, estimular ol abmorre ¥ hacer  compren-
der al prodoctor ¥ al comervio gie hay que suzpen-
der las operaciones aventluradas, Up  ver pasada o
vrisis, que entonces s ]m-*:ljtﬂi. sielven los  oegocies
& tomar so petoral jucresmento, Bl tacto de  lag ins
tituciones banearias consiste én o dejarse  socpremier
en ¢l momendo precieo ¥ en lener loenergia de hacer
fremte a la siinacidn, 51 se deja  pasar ese amento
las consecnenciaz pusden ser (unestas § 2olo s expi
ea que no havanu gide mavores en Bolivia por la von
fiaxza que se fiene en Jus viejas instiinciones de cre

o
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dito ¥ la esperanza de que vuoelva 4 restablecerse la
CONYETSION,

La importacion oportana de dos millones de  bo-
livianos en plata sellada & de la eantidad que se ho-
biese considerado suliciente, habria restituido al  bille-
te su volor legal, que é3 la equivalencia de Be 12 50,
por libra esterliva; por gueélog Baneos habrian  podi-
do satisfacer lag exigencias de  wetilico  del  piblico
con esa wopeda v habrian defendido sn encaje metd-
lic en op. Le mids  que habiria podide suceder ea
que el sambio bajase i ln eqoivalencia e in plota,
hacienda exportable ¢ oro qoe 8¢ haliase en  ecircala-
cion, peroel dafio gquedaba entonees  limilado 4 un
cambio de 17 1/2 4. y 4 las Auctuaciones de la pls-
ta, muche lmenos graves y perjuiliciales que la ineon-
vertibilidad odel billete, & sen la subsizstencia  del poped
teatiedle CON s0s gravisimos  mconvenieates,

El bimetalismo no es sostewmible =i la facultad li-
beratoria de las monedas de are v plata es  absoluta-
mente igual pam las dos, por que la que tenga por
el momento menor valor eomercial acaba por desterrar
i In otra; pero las dos monedas pueden muy bien lle-
nar las funciones de circulante interior 81 se dd 4 la
una, digamoes i . de oro, Ia facoltad libemtoria por
grandes cantidades ¥ 4 la de plaia por  pequenas can-
tidades, como lo ha previsto Ia dliima  ley monetaria.
Pero si €l Gobierno se dejase tentar por la  ganancia
e Bs. 24000000 en eada millén v siguiese  importan-
do la moneda feble antorizada por ley en  proponcidn
superior 4 In indienda por I nevesidad de monedn oF
visionaria, el oro empezaria otra  vez 4 salic del pais
¥ el eambio Dajarin 4 14 d. qoe ez el valor inleinse
co representado por esa moneda, Ella cuesta puesta en-




Mollendo ¥  Antofagasta 14 61k, por  boliviano

considerando gue su retraslacion 4 Europa costase so-
lsmente G/10 d. su equivalencia en  relacion al cam-
bio es de 18 . E< deespernr que el Gobierno  sen
bastante honrado para vo abusar de esa arma peligro-
g que se ha puesto en sod snoes, eomoe aeslio de
procurarse renias, vooue teoage In energin de  conser
var 4 la feble en la eondiciin de moneda divisionaria
que le bn dodo ladey; es decir, en la misma eondi:
cion que hoy tiens Ja moneda de wiquel, obligando a
lee Bancos 4 mantener su enceje meldlico en oro.
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Las teorins inegaetae del SroTejada sabre la cansa
de lasfluctoseiones deleambio internficional ¥ =u e=easo
conocimiento de Jag @ondiciones en qok ge encuentran
lne industrins v el eomercio desu paifs'le lan  llevado
ul extremmo de pronanciar la siguiente “herejia  social
¥ ﬁE‘:]-lld':i!'riEnl-— clivsultn del andlizsiz anterdor que ea
ln sociedad todaen su  conjunto la gue debiera
dedefenderse por sl conlra el agiolaje de loa  expor-
tadores, pues Jaducha  de estos ol el comercio
{mero intermedigrio)] viene por una fetal  ley de inei-
dencia, # recaer fubpelablements zobre wllas —, es decir
sobire In sociedad. Dor desgracia este o8 el loma  que
predoming en toda sn obra,

suienes forman la sociedad  segin la nocidn
del Sr. Tejada? No son log bangneros porque de ellos
dice que se limitan 4 hacer el papel de vsureros en el
interior de la Hepablica. Na son los comerciantes por-
fque 4 ellog los considern B j:;t-_-rmoﬂinrim, fue sa
defienden contra el priblico alzando ¢l precie de soas
importaciones. No son log muifieros ni los gomeros,por que
log Hama maniquies de empresarios extranjeros. No
deben  ser los agiicultores, por que su suerte estd fali-
mamente  liganda con lo e ins industrias extractorss.
Nodeben ser los artesanos, porgoe ellos gson los trans.
formadores de la maleria jpwima en objetos dtiles para
el eop=mmo ¥ pueden, como lod comerciantes, estimar
gu teabmjo en coslquiera moncda v 4 cualguier cambio-
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&Serin los coras, los militares v los empleados  pibli
cos, los dnicos que forman la sociedad porque tienen
emolomenios I'Eju.n."?

En nuestro conceptn, la sociedad la forman  todos
esnd clases en conjuntog dmportadores ¥ exportadores,
produciores ¥ consomidords, sujelos 4 las leyes natn
ralez del cambiods gervicios yonue ue necesitan ser
protejidos los undsicontra  los otfos.por  medios  ar-
tificiales.

Parn cstableger fa inoxuctitud e ln  nocidn  del
Sr. Tejada sabra los factorea que pgen el cambin in
ternacionil, Minda bien diremoz el smambin exteriors
sthe foreigu exehanges, no hay misl que fijarse en
los hechos tRlEA comios  Be produsen.

Los exportndores & quicnes llamm el enomign de
la socimdad, Bon los mineros, los gomerss, los extroe
tores e eoca, de eald, de cueror y de lanss. gue cons
signan sus productos d las sgeneias extrangeras para
su venta, eon la Tacultad de giear por ¢l valor reali-
zado de esos produetos.  Aungue lo: mismos  prodoe:
tores no sean siempra los giradores sivo tombidn las
cagas  intermediorings o log  Baneos, quoe los  habi
litan medinnte nua comigion, el resultado es el mizmo,

Estos exportadores, lejns de gozar de una  situacidn
muy silida ¥ de tenar saldes eonsiderables & su furor
en manog  de sus bﬂllqﬂnm. como ¢l supone, mas
bien les deben por lo regular [oertes sumas que no
llegnn & pagar porque fracasan en #us  epresas,—
Loz exj ortadores, los minercs por ejemplo, emplean una
parte del producto de sus ventas en Europa, en la
compra de wmqguinaria, earbdn vy materiales, que din-
doles un saldo del que pueden disponer en giros para
subivenir d sus gaslos de produccidon, en forma  da
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mercaderias, articulos de eonsumo, salarios, transpories.
impuestos fiscales, ele., que tienen que pagar en mo-
neda boliviana,

El comereio de importacién  necesite de esos  so.
brauntes qua tienen los expoctadores en  Eoropa para
pagar el coste de sus Factoras ¥ son elloz los prinei-
palea tomadores de Jug letras.

En una palabm, ¢l exportador liene interds en
traslwdar 4 Bolivia el zaldo que le jueda en Europa
y ¢ comerciante tiene interés en aprvecharlo alli en
eambio de fomdos de que puede disponer en  moneda
boliviana. El exportador esti en su  perfecto derecho
para vender sog letras al menor peecio que le conven-
ga ¥ el comerciante para comprarlas al menor  precio
que le sea posible. ero la alza & baja  excesiva no
depemde de ellos sino del valor de la_moneda nacional.
Bi ¢l exportador tiene £ 100 en Londres v el coner-
ciaute le ofree por-ellag Ba, 1,250 on billetes con los
cuales sabe que  puede ir al Baneo y szacar £ 100
en metilico, aceptara la oferta ¥ ain aceplarca Ba 1,187,50
con los que puede sacar £ 95, pero =i en cambio de
gus £ 104G de wvalor fijn, inmatable, ze lo ofrece un
papel que no  represonia sino ana esperanza. que  se
deprecis  por su abupdapein @n eirculasion ¥y que en
enso  de un panica paede llegar 4 wo valer nada;
entonees el vendedor de la letra participa de la misma
desconfianza  que cualquier otro hijo de vecino y pide
la mayor prima posible para garantirse contra las posi-
bilidades de una pérdida. '

Nitesa qua nn son golo las lstras las que suben
sino todo lo que tiens valor real: loz productos agei.
colas, los salarios, los fletes, la propiedad urbana y ris-
tica, & medida que la moneda se depresia.
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Al Sr. Tejada se le ocurre que se  debe regla-
mentar el eambio, es decir obligar al exportador a
enlregar gug 100 en Londres por L2 bolivianos
de papel, anogue nadie  quiera aceptar  dos bLilletes
por bo que antes valin unoe Liega hnsta proponer la
vreacion de una s Direecion geveml de cirealneidn mo-
netaria ¥ cambios, e €3 una gran novedad econd-
mica en nuestros dig, aungue no b foera en los liem®
pos de Colberl. Le citaremos las siguidntes frases da
Clare («The A. B, €. of the Foreign Fxehangess}), que
ez antoridad en o materia: «La  mejor manem ¥ en
realidad la mas sencilln de abordar el estudio del «tipo
papels de moneds [epaper rates) és descartar de la me-
moria toda nosidn  preconcebida  sobre  poridades ¥
equivalencios  meldlicas — «specie pointss = & sobre la
naturaleza y causas dde las flucluaciones normales, y
buscar la explicacién de eada alza & baja  del cxmbio.
en ln demanda v oferta del circulanta nacionals ...
«Es obvio que nuestro eamine se presentara mucho mas
elaro 51 miramos eada fluctuacidén en ¢l cambio como
el resultado de un reajuste del valor de la wnidad  pa-
pel ¥ no como otra cosas ....... «En una palabra, el
papel moneda es ona promesa de pago; ¥ como de
mva g valor de In espermnze de  que algnn din e
Gobierno se hallsra en posicion de redimir s pro,
mesa, cualquier incidente  que tiende 4 posponer esa
fecha diswminuye su valors. He squi la gran  verdad
que no & debe perder de vista porque elln rige igoa)
mente para el papel bancario, desde el  momento  en
fque se Lace inconvertible en metdiico. Nada es pues mas
injusto que pretender hocer responsables 4 loa expof
tadores de fluctascionez que zolo  tienen por ear

el mal funcionawmiento de las institucioues o
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v la inhabilidad del Gobierno de mantener invariahle
el valor de la woneds  nacional.

El agin es el resultado yainral de la dneertidom-
bre. y de las Huetuaciones broscas gue no estan basadas en
el valor real de las cozas ¥y que dependen de influen-
cing imprevistas, Perolog agiotistus  no son los expor-
wdores ni oz comersiantes #ine aquellos intermediarios
gpue:. hacen unae profesion de jugar 4 la alm & 4 la
baja,  exagerando  los | proporeiones ode  una o erisis.
Mientraz gue. el valor -de la ioneds se anantiene - es-
tableel oro poes obijeto de agiots je;peeo apenas -se produ-
el inconvertibalidad del billete cieeulaute empieza el -
gie ¥ o5 tal el aferrmniento en ladughs. entré aleistns ¥
bajistas, & doros g osos . como-sellaman en el teenisis-
mo  bursilil, . gue s juegan  fumas  ciento ¥ il
veces  superiores do las  canlidales  que  se necesitan
para las trapsgeciones, v tal es la o pasion odel ojuego
que  nada bay que ofemda mds 4 tales especuladores
gue . la o resoloeidn odel Estado de o restablecer la fir-
wegn del circolante. Este foé el caso coandooen la
Repiblica Argentina se eredila Caja de  Conversion
daade ol peso. papel wvalor  fijo de dde. oro. Lo mis-
mo ha  seedido en el Brasil v o i1 cinflueneia
de ese gremio esla que impide la fijacion de un pre-
vio  estable 4 la mooeds  de Cldle. <Elmal, como
s¢ ha viste, dice el mismo Clare  ya citado,  no
eonsiste en  la extension  de  la  depreciacion . sino
en las  fuctusciones del cambio, v las  oseilaciones-
ie alza y baja en el valor de la propiedad. 5i el cam-
bio estd alte & bajo no importd con tal. de que se.conser-
ve estable; peen cnando aquelln que debiera: ser 1 ba.
e firme de las transacciones comerciales estd vacilan -
te v variable, ni el dendor ni el aereedor pueden - es=-
tur tranquilog en cvanto al valor del  pago que en
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definitiva ha de pasar entre ellos, y los negocios se vuel-
vew merns juego de mrars,

“n Bolivia no liay Bolses en las que se juegue &
In alen 6 baja del oro & del papel, pero en los  centros
principales, como La Paz, donde lay algunos capita-
les que pueden aventurarse en esta clase de negoeios,
hay acaparadores de letrag: gue especulan sobre la di-

ferencia, la que muchas veres les cs adversa. ;Se dind.

queé &8 Gn negoctn ilicito? De ningond manera.  Cual-
guiera estid fen su dereeho ‘pnm orricspar su dinero en
cualguier género de especulacion. El mal esta en dar
oeasion A aemejantes - transacciones, gue estimulan o
juego ¥ son altamente  desmoralizadoras: No se vera,
sin‘embargo, ningun minero que haga ese género de
especulaciones y si algunes comerciantes sedejan ten
tar 2 seguro qua arricsgan su o erdditely su Dbuaen
mom hire,

Lo que convietieal comercin ¥ 4 lo mineria, o2
la estabilidad del cambio, e= decir ques la moneda
vireulante sea una medida fija dedns valores ¥ uo uns
medida elastica que copse sobresalios, perdidas ¥ de-
BCNEANoR; Por consimuiente, no- son csas natitoelones
log cpue estioydan &l agis,

Bi sscexaming ol libeo del  Sr Tejmla. temiendn
presentes los hechos  gue « heoms: apontado, se vera
que todos: los argumentos que. gagls - para sostener su
tésia sobre la causa e las - flugluaciones  del  cambio
son. indtiles por que trata deprobar lo que no exis-
te. Verdad es ques él mismo se contradice. diciendo
{phgina 92) que Bolivin esta bajo el - curso foraosoe ¥
qgue el dnieo wedio de evitarlo es regularizar la ccu-
Ineada fnterior, lo (e @8 Exaclo; misnlrmd guea rena
wegmido dice: que restabilecer O mantener el cam i
internacional &3 la dnicn medida  radical guoe puede
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tener eficacin, tomando eomo  dirfames el mbano por
Ins hajas & la cansa por el efectn.

Sus teoring econdmicas son igualmente perplejas,
Coando habla  de la «balanza  comerciale, es decir,
ide la diferencia entre imporlaciones ¥ exportaciones
nue se¢saldan precisamente’ cone monedn  metdlica, se
dirin que estd comJos erroveasidel «zistema  mercan-
tils de medindog <ol =igle XVIL Quando trata de po-
ner reglas y pestricciones 4 o aecidn expontinea del
comercio ¥ de-laz industriss, nos parece discipulo de
Colbert. Cuandn nos dice «la prosperidad de un  pue-
blo dedicada &l cultive de la tierra, 8 estable, mien-
tras que la de_on pueblo minero espifaga que pasa
luego, deslumbrando 4 weces por snebrillo, pero per-
:ilrm}uﬁflm'gn en In oseuridad s sabsolutas, se  nos
fligura tener qua hacer con M. Quoesnay, ¥ loa Gsidera-
tas del sigio XVIL Es tiempo de abandonar esas teo-
rias ¥ concrelarse al estudio de  las verdades Tunda-
mentales de la eiencin econdmica, FEn 1776 va uos de-
mosted Adam Smith sque of frabajo es el Gnico origen
e la riqueza v gque el deses de hocer foriapa ¥ ele-
varee el el mundo, desen gue npace con el hombre
w no lo abandona hasta Ia iwmba, o3 la causa del
ahorro ¥ de la acomualacion de In riguezgs; ¥ nos demnos-
trd tambien :que el tmbajo produce riqueza  cunando
g emplen en lnz minas, ‘en las manufacturas y el co-
mercio, de la misma manera que coando se emplen
en el cultive de Ia tiereas, Pepn, para reflerienns 4 un
economista mds moderno, citaremos [ns gignieules  pa
labras de Mec, Culloch: «Si observamos ol progrezo y
redorremos la historia de la raza humana en  diferen
tes paizges v estados de la sociedad, encontraremos que
su hienestar ¥ felicidad lan side siempre proporeio-
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nados 4 la Facultad que han poseids de emplear con
venlaja su trabajo en la adguisicidn de los productos
naturales ¥ en =0 trmnsformacion vy adeptacion ol con
ELUT

Dice el Sr. Tejada que lag  minas, iuelusive las
de Potosi, no han dejado.en esta _tierra  mas  hoella
fue ralerias PS'.-I?TIJPS. Oivida que todo lo que exisle
hoy en Bolivia, ferroeacriles, caminos, hespitales, es-
cuelas, iglesing, edificios piblicos, es debido a ln mine-
rin. Dichiosoz loa pafscd que cuentan con@lla para iui-
viarse en ¢l presregn, lerande mis laede el lorne 4 e
agricnltnra, 4 la ganaderia v o la iodostein Tl
Ahi ertan California, Méjico, Australia, el Transvaal
¥ &l mizme Chile pam darnos una proeba-del inmen-
s0  poder de la mineria (ratindose e transformar la
condicidn de on pads, &Y Bolivie, puelle cgencialmen-
te¢ miners, habrin de-mennspreciar los elemenios  con
que la naturaleza la ha dofade  tin gencrosamente
para ir 4 buscar |n rigoeza en  olrus Tuestes menos
abundantes? Esperemos que la mineria dote al paiz de
ampliag vias de comunicasion v entorees se fundarcin
lng grandes cindades del porvenie 4 orvillas Jde los rios
del Orente. Mientraz ot eapdemaz e ezn jova  imn-
preciable gue constituye e doien foente do bisoestor
presente ¥ uo moaicmos la galline ‘que  pore los huoe.
vos e oro. Sobre todo, no se aflija e S5r. Tejada de
que las empresas extrangerss Fanen dinero en Boli-
vin, Cupnido  ellas reparinat grdes  dividendos  en
Londrez & cualguier obre e los  srandes centros  eo
mercinles del mundo, o coal no ha soeedide Tast
shors, habrd empezslo ln verdadera  prosperidad
cional, por que nada hay que  atraiga los  capd
eomo la prueha tangmble de los benelicios  rep

i
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ni nada que los ahovente mas que la  instabilidad
¥ la deseonfianza,

A propdgito de eambios y eirenlacién  monetaria,
que ha sido el tema oblicnds de  estos articnlos, nos
permitimos recomendar i todos los que tengan  aficidn
4 esta clase de estudio; que lean atentamente los
magiatrales eapitulos deJohn Staart Mill, contenidos
en ¢l Libro 11l da sos «Principios de Economda
Politicas. Jolin Staart Mill, Miembro del  Parlamento
Ingles, Hildsofo ¥ estadista, fud el fjue soluciond [as
dudas ¥ vacilaciones de sus predecesores  en esta
muberia, que es probablemente la mas  ardua que con-
tiene ln econowfa politica, y establesié ‘¢l  método ‘que
ha servido de fundamento 4. los economistas que le
han sucedido. Sobre todo, deseariamos que los Bangue-
rog, los Ministios de Estado v los Diputados se inspi-
rasen en esn fuente para  proceder con acierto.

S
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Estadistica Banecaria

Hemoas leido eon vive interés loz articulos publi-
ewdoz por el Sefivr Josd Goliérrez, Goerra sobre  esta
maoteria ¥ considoramos  que con ellos ha  prestudo
mi importante sorvicio al pais. No hay sdoda que el
Hefior  Gutidrees. Lmerrd e3 uno de los ponoisinns
boliwanos  prepurados para teatar e g-ta clase e
usuntos ¥ la precision ¥y elaridad  eail que  presenta
gus investigaciones  estadisticas  son - digoss de enceo
mio. Su  estudin sabre el movimients  de lov  Buneos
vacionales sirve de valioso fundamants para determi
nar &l gire que seadebe dar @ la enesudin  bancaria
yoi lu del cireonlante manetsrio, euyo  perlecto fancio-
pamiento interesa o lodas las elases sociales.

Nug ha de dispensar, gin enbazgo, s encontramos
en sus conclusiones algo del sistema famado «Mevenn-
til= & de m «Balanza Gomerciale ijie hemos  eriviendo
en la obra del Sefior Tejada, sungue no en el mismo
grado woen la wmisioa formu; pero esto no es exira-
fio porque la tendencia  predoming en la mayor purte
de los eseritores sud—americanos ¥ wan sabios  como
Courcella Seneuil vy emivencing  como el Viscowds
Goschen han ineorrido en ello. s necesario  prevco-
parse mucho de la cosstion vy estiliar log  fendoenoes
gue se desarrollan, om el auxilio de los erftiens  ma
dernos, pura descubrir el eror  de tales worias, que



siendo fupdsmentales desvian por completo el criterio
e foz gque trutan de buscar un remedic 4 los situncio-

s cregdas por distintng canoas,
<5 cambio exterior to abedeee 4 ln balanza eo-

mercial sino sl valor de In moneda circulantes, Sus
oscilactones, cuantdo s¢ st de  mwoneda  metdalicn, e
limdtan ol coste de traslacion e esa monedn, como lo
hemos demosteado en los artienlos precodentes, mien-
tras epue caande By variseiones broscss muy superioresa
s oosto de iepsiaeion se debe bosear ia causa en
o depreciacibn & apreciacién  del medio cireulan-
W, en  wueslro, cuso ol Dillete de banco, que ha
tomaedo las proporcioses de papel moneds, o ren  de
billete incouvertible. luvestignomess laexactitud de  es-
1 |-nr||:|i.¢.:|.unlt: timlo v [legaremos a conclusiones mis
conlorines con Ja verdad.

b peeritos del Sr. Gutiérez Guerrn, nos  [acili-
tan  estan labor y demuoestran con cifess lo que hemos
tratado ale probae en noestro exdmen de  las teorias
el senor Tejuda,

Auntez de llegor 4 loa pimeros, cilaremos  en
et re apovo algnonng fmsed de uono de  los mbs e
minentes eeonomisias modernos, ol . N, G, Plerson,
Prisaer Mindstro de Halanda, gue rr:um-_lu Farl ciali-
dhiad e homibre e iwgoeios con la de  economista pro-
Fesioniml, eomo dies =0 comentador Wolzel,

dhdue liayn quicn muntengs que el oro ¥ la pla-
lal e exportan o sojusigr un balonees & eeorrar
tn lmlance de pogos s cosa extmbas., .., Los g
siribiicen ol balanee sle jiros movimienio de  oels
hen entree los diferentes paises s liguran que han dado
en el elsvo. Su ides estd basads en la teorin de  que
wdo sumwento en lo desanda de  prodoctes  extrange-



rog fiende 4 meeesifar exportacion de metdlico; asi eo-
mo todo  sumento en In produecion necional de arti-
culos parn el mereado exterior mecesardmmente  produ-
¢ imporiacidn de metilicos ...

alunanias veees nns ha toeendo dizscutiv sobire el pre
mio del oro en paises que lewen circulacion  de pa
pel inconvertible. hemos notade gue = prefieie atn
buir el premio d ledo género de ciusas menns 4 la
real, gue consigle en ln emizion exeesiva de  hilletes,
cangzn aengionnl de Lo ewizmcidn  del oro foera el
poi=. Invoean entonees la teoria de la balanzs de po-
gos; la salida del oro se atribuye 4 la  desigudldai
entre importaciones v exporiaciones ele”, . .. .

Hublando de David Ricurdoe dice:TEs el que e
jor ha demostmdo la proposieidn de que toda  alea en
el precio de letras  sobre el extrangero wnsl  coma ‘a
exportacion ¢ molalien, se deben Qnimmente 6 e
preciacion en el valor relativa de s moneda,  porgue
el oro ¥ la plata Bon especies ordinarias y su  distr
huerdn entre los diferentes |:11'|eap-n st solwrnada o
las wismas leyes que lu de conlesquiers otrns  mercade
rias. (Codndo ge exporta el agticar? Coando  se  en
cuentra relativamente  abundante v por  eonsigaiente
eon mis valor en el exterior gue en ol ierior. Pues
st o8 justamente o condividn en gue 56 exporta I
moneda metalica™... .. ...

"En conclusion: mientras no existen  camsis e
st relacionan con el misma circulante v que producen
cotstante flujo v ellujo de mwetdilico, noestrns coenlas
corrienies con olras naciones  delen  ajustarse  en bae
mismos términes en que lo haria  cualguier kil
que pagase suz dendss en el extrangern con  produe
ts y exijiese el poage de lo que @ ¢ se teddobiese d
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Ia mizma mnners. Se entiende tomando  un afs  eon
otro ¥ teniendo en cuenda  las  perturbaciones tempo-
mles".

Estas citae son muy deficientes; pero, para hacer-
laz mifig clarns habria que tradueir eapitulos enteros
que no enrresponden  d esios apmnles. Sin smbargn,
ellaz revelan el cspivitn que predominng en los ver-
duderos economistag - Hemnos  eitnda@ Pierson, como
proiinmos haber gitade 4 coalqunier otrn olo por te-
nerlo a4 mano ¥ por ser  modernn,

Demmestrn el Sr. Gutierez Guerra qae  los Bancos
tienen en sus arcas ceren de Pa GOOOOM en oro, ¥
Be. 1.000.000 en . plats. Pone ademiz de nanifiesto
que el encaje meddlico, lejos do dismimmir, ha crecido
en una proporeion de Bz 150000 dopante ¢l primer
semestre de esta afo, Todo  esto revels una siluncion
muy solida de los Baneos v expliea por - qué no  se
ha  mantenido e eombio en. I8d, 6 menns, es
decie por qué no D subsistide la depreciacion de su e
migidn en an 30 ¢4 mis eomo sueedié al  prineipio
de la crisis. No se debe perder de vista que el bille
te de baneo, inico cireulante monetario  que  tiene e}
paiz, no tiene valor real yque s eicenlaciond la par estd
basada en a seguridad qoe tiene el portador de ha-
Har moneda  de valor real en el Baneo en el momen-
to de presentarlo. Tun luego como el lenedor de ese
billete  deseubre que no puede contar con  esa
mameda, viene In depreciacion ¥ entrn en  joego el
erédite de Ing institaciones emisoras, s decir, la ma-
¥or o mwenor conlianza gue tiene el  piblien de gue
si no =¢ paga 4 la vista ha de llegar poa époea mas &
mened lejana en que ha de poder convertirlo en  mn
ueda metalica, Tle agui lo que determinag la baja del



hillete ¥ st o ha spln mavor en niesten cigo es de-
bidde, en primer [ugar, i esoa  depdsitos de metdlico
que s bien no se han wado en el momentn oportu-
no para hacer frente @ I demanda del giblics, han
servido de saficiente garantis paga inspirar  confimmen
en e la eanveraidn se Dgle vei Tblaser an un tiem:
pr relativamente cokbe; ¥ el sccundes Joger, 4 las
medidas, aunque tarding, tamadas por ez Bincos pa-
ra defender su emisidn,  Estns medidas han  consis®
Liddn enm la alea de lo tasa de interés ¥ enfidla restrie”
eidn e los  erddilos, reducidos por el Baneo Na
cional en nn 50 % qas son loz  recaros uiEmales de
que disponen los Baneos para reilucie Ia mogade  hille.
tes en eireulacion, cndmda los silitom s apafuntes re
velan que esa masa éseede 0 lae necesidaider de  eir
cuinnie fnterior.

Critica el 3r. Gulideres Goeren que I sdminis-
tracidn e los baneos loom lmade tales apedidns poe
que lss considera eoutraries i los infereses de los ac-
cionistas v lamenta que s haya reliris de la circo-
Ineidn cerea de uno vy omedio millones  de  billetes,
No da eréilite & la sineeridul de lna  comunieaciones
nficiales del Baneo Nacional, en las que manifiesta su
proposilo de “recoger @ papel™ ¥ aeeega que = oagoe-
Ml Eosse sinearn noa lovacin A In cooeloa oo de goe
este Banco  desea renunciar ol ©dorecho de cmision
que la lev le cocesde 6 entear en unn franen lgui-
dacion™, Olvida que ante el derecho de  cmrisidn cones-
dido por la ley hay una valls muchy mos peleros ¥
ez ln demanidn de circalante, limitvla poar ennsas aje
nas 4 la voluntad de los Bapess.  May convenienle
serfa para ellos mantaier eonstantamenie  en cirenla-
cidn sus billetes en el limite de 159 % sobre su capi”

9
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tal, que les frangueala lev, pern es sahido que esto
ez imposible, vlo que ni lox mismos Baneos han teni-
dn en cuenta es que hay épocas de gran movimiento
comercial, que llamaremos épocas prosperas, en que hay
necesidad de muche mis eirculante que en las épocas
adlversas, en lag épacas de crisis, como la que acaba.
mos de atravessr. Hubo un momento en gue los Ban-
cogy ruvo  derecho  de emision se habia limitado
100 2/, &e vieron obligados 4 pedic de noeve ol diere
el de emitie el 150 °f, porqueda demanda «de eir
culante era superior 4 #uz medios. 82 crearon nuevos
Baneos con igual derecho y todos tuvieron um  perio-
do de prosperidad, A este periodo se refiere o Sr.
Gutigrrez Goena coando  dice: "Nuestros  Bancos se
disputaban & los clientes ¥y en sn eonstante afan  de
abrir eréditos v ofrecer facilidades fueron los colpa.
bles para que el comercio se extralimite en sus  ope
rACinnes Y En Q‘Illhﬂﬂlﬂt &1 I]-'Eg‘l'.lllfi!l! [y E“]H‘!'iﬂﬂ?ﬂ
i sug foerzoas. El abuso dsel erddito d gque dio lugar
el procedimiento festinatorio de los Bancos, ne  podia
cortarse como ¢ ha pretendido, en un diasin prodocir
coly ello la desastrosa situacidn de agnda erigiss,

La erisis s ha producido no solo por el aboso
del erédito, sino tambien ¥ prncipalurente porla baja
de los productos que hae dado, por resultado maloa ne-
gocios ¥ es evidente que  serfa locura de los Bancos
gl eontinuazen fomentands malos noegoeics con la se-
Juridad de perder su capital sin  hallarse  interesados
en las especulaciones de sns clientes, Los Bancos en
todas partes restringen sus operaciones en los  mo-
mentos de crisis v esperan que se prodozea  la reae
cidn mediante la prodencia y el mayor acierlo de los
clientes aleccionados por la experiencia.



En nmestro eonceplo lo que ha salvado la  sitoa-
eidn ea esn reduceidn de uno ¥y medio  mwillones  Jde
bolivianos en la circulacidn  de billetes, ez decir, de
un 10 9/, de los  Bs. 15777000, que aun  existen en
mmanod del pablice v lo dnico que ea de sentir g3 qua
la operacidn no se hnya llevado 4 sn término restahile-
ciendo la franca cpoversidn. Fstamos seguros de que
Lisbria bastado el retive de otro milldn ¢ mwedie  para
poner el cambio d la par, es decir, al rededor de 19
1/5d., de manera que a padie convenga exportar i
bras esterlinas, aungue ellas salgan  momenidanenmente
de los Bancos. 5i el Baneo Nocional teoe  on encaje
en oro de 43.21 °/; sobre su emisidn & sea 13.21 o/
mds de lo que la ley lija, wos parece claro que cotre
gando al piblico ese exceso 6 parte de ¢l en libras
esterlings, en cumbio de billetes, hobrin  consegoido
la libre conversidn de #a papel ¥y la consiguients fija
cidn del cambio 4 la par. En esto ereo  que estamos
conformes con el Sr. Goliérrez Guerra, Por la mizsma
razdn nes paréce extrafio que el Baneco mauntenga en
aug s Agencias: en el cxterior un salde  de £ S00000,
que por si bastarlan para obtener el mismo  resulindo
i =¢ produjese en coalguier Hempo una baja excesiva
en su encajey el Gobierno le exijiese su conzervacion en
el limite legal, deberia hLacerlos venir en orn,  aungue
fuese a4 costa de un penique en boliviano, pero s el
Golierno comprende que su deber priwordial es mante
ner la convertibilidad del Lillete, bien podiia aceplar
ese depisito como encaje metalico, siendo . debidamen.
te comprobade, ¥ dejar que el Baneo disponga de é
graduslmente en eambio de billetes, lo gue  eqguivale
i decir, [acilitando la  Tntrodoecion  de mercaderfas  y
elementog de trabajo en  lugar de oro, y evilando
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In zalida el oro existente en el pais por medio de
la mnivelacidn de los eambios,

Citemos otra ver 4 ierson (Principies of Eeo
nomicaE— pub i HHE) sAupougnine: ahora que &8 e
fnode g puis en goeexiste an Booes; gque esa Bauncw
es cnpuez de Laeee [ronte a0 mua  demandn excepeiondl
de erédito ¥ gue por consiguienie no esti  obligado &
levomur sa tasa de inlerds por vanioz puntos, codamdoe
nola quesn peserva disminnye. En este caso, con to.
da seguridad, el publico ba de oeariral Banco coando
tiene negesidnd de enpital, Peree los  Baneos gienpre
vonceden sus avanees sen eo sugopropios billetes 6 en
forma de cnsdito e cuedtn corpienle v yva se poede
uno figarse lo que ha de sueedeée con wida seguridud.,

«Log billetes entzan en cirealacidon, pero entran
B0 00 IMOIeND Cu que no es Gecesaric un aumento
e medio eirewiante para lod objéetos del comercio. No
se producith-n este caso bujy  en el precio de las
mercaiderin: 'y valores, ni se presentardh una oferta ma-
vor de letras para cubrir el exceso de papel; siug que
la moneda se hara redundante, el procio de las  leiras
sleanzara rapidamente su limite mis alto ¥y empeza-
rin laz  exportacionssade metilico. | no  serin  estas
exportuciones redueilas el comparagion con b exedp-
cional demandn pars gemesas sl exterior. Por el con-
trario, coulinuarn por fodo el tiempo que el Baneo
econtintie siendo liberal en conveder eréditos—es decis,
e ewmidir Billefes en exeese dlo Tos vequisetos del coneredos .

Ningin Baneo bien madejado Hevaria  en  tales
cirennstancias su libsralidad linsta el puato de no @g-

mentar Lo laza de e interés, 1 sioel movimienio
ce demasindo foerte v las reservas el Banea

ei peligre de cer reducidas 4 una  cifra
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I"”.'i“- el Bonen sumeniaria an tasa eonsileralilomente
Pern, la eangrin e imelalico cosarln enlonces, por o
zones con las que ya  eslamos  familiarizados, Eutre
tamio =¢ lnbrin prestado un sersicio importonte al pa-
blien, Se uwecesitaba copit ¥ e Baneo suplio esa ne-
ceeithad husta cierto pdte: Eobe it billetes  nl
principio, e |-m£‘l-l-! #o desprenditde su om0 y e
gu plala en ear uhite e okos billetes 85 vanded Jcie
un eierio empoleodl nnn reserva méudt que  la o
eunl, v [acilitd’ wonsiderables caittdades de aro

plata para la gxpuirlﬁeiﬁn. La razin por ld gue paido L
cer eslo, e qUE 18Lia e =03 areas uha Feserva e
yor de lo que lo ey dodos canones deun  prudente
manejo bancarig,. #equerin, A fin™ de Lhactr este  servi-
cio el Baneo [u:"h_g'!rnnuulrp el l.ﬁll‘Pfﬂ.’d'l -r{_'m.r.w FEACIER

disponibdes. Ks  poecisamente  en falez eircuntancies,
que ge debe hacsrvso de ese ssurpluss.

«De esto se phede deducir via tegin importante.
I requisito  esencial de buean admini=tracién que, en
circunstancias normales; no  permitan los Baweos  que
eu emision eén dezeubierio aleance s8] dllimo  limite.
Bi obeervon esta regls, g¢ encontrorin fuebes cuando
surjan  condiciones anormales.

Parecen eseritas Huﬁﬁl[u para loz Bancos de
Bolivia ¥ re vé por ﬂm:de)hn fallado déstos, es decir,
por una prodencia excesiva en no querer desprenderse
de una paile de su eneaje metilico en el momento
oporiuns, lolerados en esta  actilud  por el Gobiernn,
que no les hizo cumplir sus estatulos en servicio del
publico,

fn las eircunstancias, que atravessmos e restrie-
eidn v exceso de circulanie, 4 nadie se le ocurrirla fun-
dur wn nuevo Baneo con  capitales  exirangerns, que
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tuviera por objeto emilir papel, porque para introdn-
cirge tendrin que forzar su cominoe por entre lag instito-
ciones de enddito  establecidos, desalojindolas ¥ obli
gindolaz @ reducir sus spafacicne: pora hacerse camps,

Solo al Goliernn se-de lia podido ocurrir que con.
vendria la ereagignide un DBagco del Estado v el  Sr,
Gutiérrez Guerrn Bignicndo esaingpiracion se  expresa
#a en o Tormma Eigoniente:  «Considéramos  pués  gue
la crisis Unien gue en estos momentod nos aflije es de
falla e eapitales ¥y que parn conjucarls, Vastoria  traer
del exterior nnp & dos  millones de libras  esterlinas
en forma de empréstito, para la creacién de un Baneo
que salisfagn lus necesidades del paisa.

No haysdwda de que fallan -capitales v serfan
bienvenidos  dos que se emplensen en lo induostria, en
In apertura de cmminns & en cuslguicr objeto repro.
ductive; pero lo mejor manem de alinyentarlos seria
ciear ¢l caos en la cireulacidn monelaria,

No lay gran probabilidad de que Bolivia pudie
rn eangeonic un einprdstito en  comdiciones  racionales
v ciertumente no lo conseguivia para un objeto lan
poco plansille. Ha pasado parn siempre la época de
loz millones de libreg v compee ya ¢  extrangero lo
gue los gobiernos de nuesied pais saben hacer de ellos
cuonndo el destine los pone  en suz manos, Pere sapo-
niendo que tal adguisicidn  de fondos fuese posible,
nada #erin mds desacertado qne poner en manos,
el Gobierno una arma fan peligrosn como o facal-
tad e monopolizar la emisidn de papel monesls, por
e apue al prineipio se le pusiern una  valla de res-
tricciones. Aquello que ha salvado la cireulacién mo-
netarin actual: la confianza en las viejas instilucioncs
e nejades con prodencia ¥ con timider, dosaparecerio o



i

la gola enunciacion de.un Banco ibmdo & las  cscila.
ciones de la politica ¥y al merodeo de los panieguados
del poder. ;XNo hemos visto exer al soplo de  tales in
fueneias instituciones  coleeales eomo el Bareo de Ia
Provincia de Buenos Aiees v el v Bancg. Nacionsl de la
Argentina?—¢No heimos Visto vecilar alguca de nues
tras wismas instiloeiopes bancarias & pesar de s ca
ricter privado, abrmwadas por ol (o0 de las  uchas
¢'cecionaring de ofre fiempo? —Si hoy les  yemos con-
golidndag y relativamente fuerles, gozanea de  prestijio
en la opluidn—gpor qué destruir uno de los pocos ele-
menlos de orded ¥ prosperidad que nos quedsn?—

El Banco de Fstade, por mis que o6 e cubiiese
de una surcola de méntos ¥ propisited elevados, no
tendria mds objeto que el de arbitrarse <fondos, ¢l (o
bierno, por medios  universalmente veprobados,  «<El
papel inconvertible, diee Clare, es  cmplemente un
empréalite forzaso intvime; ¥ hay alge de ton fascinadoar-
en la iden de adguine diners sin tener que  pagar irs
teres por ¢l ¥ tin preccuparse de pagar el principal,
que se hace absolulamente irresistible, . . . Como es  [i-
cil precurarse mis dinero conpgolo mover un  1esorte-
Ia tentacidn acaba por hagerse démasindo  grande; los
Ministros shogan sus eserdpulos, la prensa sigoe fun
cionamdo, los billetes fluyen eomo  una  cosesda que
crece diariamente y los gastos del goblerno suben a
prandes enlloss.

t'or mis que haya Banco de Estado, con aparen
tes restricciones, sucede o que en e Brasil, que ¢
Gobierno dispene del oro ¥ quedan los  billetes  de-
preciados en circnlacidn, «BEste hecho, anngne negado
en 50 temps, fod pdablicamente  declurmido  verdaders
por el Ministro de Finonzas, Baron Locena, auts el Co

-
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mité de la Chmama de Miputalos, No solo conlirmé e
Leelio sle gue el ope lwlbia sido  pelitsdo del Banco
ElTI0, (e wl Giobdera [rissu fn  vniesmente 27000 eonploz
come garanlis o g -nru_i:ik.-u il |r;|.1||-r e HML 000 eon-
togs. (The Timef=Nevidabre 11 -1501)

Sioesto suPDad Teatandber e un  pals  ccmo el
Drasil y si digte mds recicgledgjemplos de  desastre
en Chile— agudgpualiinns espertp i@ un  erarls sin en
LFTT :' -lﬂ- fl].lli_—'Hmmjn:-l illl’.'!h'.i‘.;"'llil:!,,.. A [ T 4] !llf il (NLITLE
tro puis?—

La solateagncineidn de que el wllanes e Edtade va
A Tonciomepgerin sultcierite pura que los pequoiios el
plinles nagigmilesse  pongon ot BOED recavdo, si no es
que ol colercie acstelve  Lager lodus  sus Lransac.
ciones & ofpey dejor de lmde da- emizion  fiscal, como
sucedio en | Moptevidio, No hayliey ni poder humanoe
que  oblizualel somercic & roptngior 4 las  garantiss
que cslime DeteRiries pala ponerse 4 cubierto de
pérdidas semejanles,

Considere ol pais el eaos i que puede llevarnos e
sa mwedida ¥ procure evitarla. Vale la pena de que los
aecionistas de los Daneos 88 preocupen de la pérdida
que solrivian =1 el ug_;ulﬁq bajaze, digamos a 104, lo
el no es nada difisil pi Wedaria mucho en efectunrse.,
Ll comercio por su parte ya puede figurarse el des
faleo que sulviria en el cobro de sus erddilos.

Los mineros tendriamos uoa bonanza transiloria con
In reduceion del costo de produccidn de nuestras expor-
taciones, pero tenemos la hidalguia de ponernos de par-
te de los intereses permanentes de la noacién ¥y recha
zar como indigna toda tentacion de aprovecharnos de
fal emergencia.



Lo que desvnmos es estabilidad on loa enmbios,
inalternbilidad en el vglor de la woneda vy honradex
en la administracion piblica,




