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LA MONEDA BOLIVIANA

Nuestros ocies del destierro, que son los mdis de nues.
irce dias, nos proporcionan la ocasién de pensar sobre los mu-
ches males que agobian a Bolivia, Pere, ¢] gue mis neuciosa-
mente solicita nuesiras preocupaciones, es el que ha minade
'a salud de nuestra moneda. Cada dia nes: entra por los ojos
In deeadencia de ella, Hasta hace poco la moneda nmericana
gqug s¢ encontraba por debajo de la nuestra, en la iscala de
i depreciacion, (la paraguava ne tiene valor aprecirble) era
la chilena. En estoz momentos la moneda boliviana es la mds
liviama de todas.

La historia de su envilecimiento no es larga ni compli.
cada, No vamoes, sin embargo, a trazarla, Séle diremos, que
preducida la desvalorizacion de la divian inglesa a partic del
21 de septiembre de 1331, la boliviana, al igual de otras mu-
chas que son satélites de aquélla, huboe perdido seis penigques
de dieciocho que tenia en 1930, Habria pasado ripidamente,
sobre nosotros, la crisis mundial, que silo nes afecid en los
afos de 1932 ¥y 1933 en que el esiaioc en su precio v en su
produccion quedd sensiblemente disminoido, Al desaparecer
esias causas en 1934, v siéndonos Tavorable, como li: ha side
siempre, la balanza comercial, el peso boliviane habria valido
n ln hora aciual, =i Bolivia no hubiese sido arrastrada a la
uerra, cuando menos, doce peniques. Hoy por hoy, no vale,
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cotizindose, como se nos anoticia gue s¢ coliza en mercado
tibre, alrededor de 180 boliviancs la libra, sino un penigue w
tercio de el, il

En la aventura del Chaco debemos  ver la foente de
nuestiras desventuras, Una guerra, entre log innimeres bras-
tocrros merales, politicos, econdmices que engendra, estd, sim
duda, en lugar =obresaliente, ¢l de la inflacion fiduciaria, El
ronflicte bélico exiglo del pais sus mejores recurscs, hasta gque
«ling quedaron agotados. El sostenimiento de la contienda ar.
mada nos llevd, como era logice, a la multiplicidad del billete
v a la hinchazin del crédite. El Banco Centrafl fué tonel sin
fendo de donde ¢ extraia todo género de auxilios monetlarios.
He agui algunos datos,
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emitidos al pobiernc
1930° 43000000 14267000 @ S8.059.000 2 5.148.505
ik | 397800040 11.289, 103 51009103 G493 404
jo32

30 junio 383495000 14.445.644 528500644, 6.7R2.060
Dictem, 44235000 12.341.243 H6.50T6.242 27080234
1933 SR 400,000 53.965.107 112.365.107 115,353,766
1934 O, 450,000 138.965.257 229 415,257 2057.255.325
1935 155 500,000 245.159.671 A04.629 674 JHT163.143
1936°°  178.000.000 240,000,000 A1E 000, 000 No zabe-
mos (1}

-[1_|- Fu..r.;]. juzenr del monto de Lo -l‘::in.'all..l.l.l.'ll';r; -l:i.{-'_l-u;_m-rima da
pago, en cuanie a loz bMllotes se reliere, nos hemos aApartedo  del
eriterio de]l Baneo Central, que toma sdlo en cuents las cantidodos
g no oEbn en sus ciajas. Opinan machos entendides gue o3 @ bi-
Hete emiiido qud debe tonorse én coénola on el cileulo de los medios
de pnzo, porque lo que gueda en caja ‘es movilimble en todo me.
mento: -



Por las cifras regisiradas, vemos claramenie, eimo
desde 1931, anterior a la zueres, que estalle en julie de 1932,
la emizidn de billetes sube desde 3% 730000 de bolivianos has-
tn 178000000, en &l primer semestre de este sho, Los deposi.
ios asclenden desde 11.229.103 hasta 240,000,000, Asi mismo,
loz priéstames bancarios al gobierno sobre hones fizeales, des.
de 11119903, a 397.1635.143, en noviembre de 1935, La infla-
vion de los medics de pago, ha aleanzade hasta agosto GlEi-
mo, & J1E.000.000 de boliviames, En esta maren inflacionisia
3 interesante ohservar la preporcion que foman los depdsio
tos, que superan la cifra de la emizion de billetes,

Es que la inflacion bancaria, ¢35, segin lo2 casos ¥ pai-
ses, superior o inferior a la inflacién monetariz. Un mecanis-
mo de depisitos en Bancos ¥ casas comerciales con un jucga
active de cheques provoes ung circolacion glu créditoz infini-
ta—ente mis importante gque la de los billetes, por cove efec-
to acumulative bancario, “es dificil hacer la distincion enire
depisitos reales v los gque fienen su  origen indirecto en =2
creacion por establecimientos de crédito distintozs al de emi-
=ion". (A. Phlip, “La Monnai dirigée™). Por otra parie, a 2s_
ie aumento de depdsitos ha contribuide la impoesibilidad de
extraer fuera del pais los créditos lamades CONGELADOS,
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Sea de ello lo gque fuere, Lo gue nos queda es constatar,
que Ios medies de page han hinchade elefantidizticamente se
valumen., En 1931, ¢l monte de la circulacion de =llos ern de
51009103 de bolivianozs, En 1936 soben a A15.000.000, Las
consecuencias no se han dejado esperar. La baja de nuestra
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divisa ha legade a una vileza inesperada, E] alza de los pre-
vins a cifras fantdsticas, en que entra, a no dedarle, &n mu-
cho la especulacion inescrupulosa, e= el fruto legitimo de la
desvalorizacion monetaria. Es en los articulos de primera ne.
cesidad que se siente la influencia de la depreciaciin del bo-
liviano, porgue hiere directamente al pechle consumidar, mas
si sucede gque los imporfamos en su mavor parte, pagiandolos
£n Ord. :
Y aun cuando los produjér=tes, ¢l alia de sus precios
seria inevitable, cual acontece con los no impertados, bajo el
influjo de la inflacion de los medios de pagse, porgue en cier-
to mements la produccidn interior iende a colocarse dentro
del ritmo de los precios en general. De ahi gque resulte absur_
do el imponer a los preductores de artienlos alimenticios la no
elevacion de precios —la especulaciin puesta aparie—, una
ver que aguélloz tienen que pagar en moneda depreciada —
puesto gque la desvalorizacién moneiaria rvige para  lodos—,
cfectos ¥ productos que consumen a su Lurno,

Nunea en Bolivia =e han publicade peridodicamente las
oscilaciones del costo de los productos ni se han hecho estu-
dios sobre el “Indice de los precios”, para conocer con exac-
tilud el encarecimiento de la vida en relacion con olras épo.
cas anteriore=, Lo tnico cierfo es, que la =atisfaccion de las
necesidades mis elementales de la vida es toda una tragedia,
La existencia de muchas clases sociales cs aflictiva ¥ penosa,
Las rentas modestas se esfuman, ¢l pequeio capital se liqui-
da. Los sueldos v salarios ne son suficientes, El hambre vi.
#itn miles de hogares pobres.

Y, no &= con decretos u oirazs medidas coercitivas, gue
¢ alivia la miserin, Subziztiendo lag caunsas de la desvalori.
zacion monetaria, los efectos continuarin  imperande, Los
mizmoes esfuerzos de reajuste en sueldos v salarios tienen una
importancia efimera =i lo divisa interna no se_ha estabiliza-
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il ¥ sigue mis bien despendindose en =u caida, pues una ele-
vacion en aquellns remuneraciones a un tipe dade de valor
monetario resultard insuficiente si la valuia ha desmejorado
despucs. Habria gue operar reajustes periddicos. Tal pasard
entre nosolros con las bonificaciones gue =& han hecho coan.
do la libra inglesa se cotizaba a ochenta bolivianos, mds o me-
ios, ¥ las mercanciss se cologuen o la alturs de midis de cien-
to cincuenta pesos por libra, per ejemplo

B

Uno de los fendmenns de la hidropesia fiduciaria es Ia
tiusion colectiva que crea de haberse estirade indefinidamen.
te la rigueza pablica, algo asi como ¢l milagro de la multipli-
cacion de 1oz panes en la montana biblica. Es Ia eaforia de la
inflacion. Hay una sensacion de desahogo. La profusion  de
medies dé pago obra como estimulante artificial para gastar
¢l dipere en un rilmo acelerado de derroche. Los dizspendios
figeales aumentan consziderablemente, Los presupuestos de
cgresos del Estado ¥ municipalidades se friplican v cuadru-
plican. El funcionarizmoe =¢ transforma en {lora tropical. El
niimero de empleados crece sin cesar, Se acometen ebras pi-
Ilicas de gran aliento. Es la danza de los millones,

Y, porque ¢l ejemplo ez contagioso, €3 que los particu-
lares sigmen por la misma senda. Mucha genie hay —salvo
los guoe =soportan sufridomente los estragos de la carestia de
la vida— gue manipula loz billetes coma =i fuesen  volantes
electorales o de circo popular. Ironias crueles de la inflacion?!
los teatros y cines siempre estan llenos, Banguetes v fiesias
que se dan por tedos lades, Y no hay para qué decir goe Ia
corrupcion =exual ¥ los excesos  alcohdlicos se disputan We-
gar a la meta.

e
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Proverbial es que los males vienen siempre hien scom.
panades, No hay que olvidar, por tante, el peso de las deudas
que gravitan sohre las espa’ldas de Bolivia, Su crédito exterior
esld serinmente comprometide, cuande mids gue nunca  esta
- necesitada de suxilio de capitales extranjercs gque le ayuden
en su reconstruecion folurs. Bueno o= gque sepamos a qué al-
turas marchames en este orden de hechos, Al 31 de marzo de
1931, la deuda piblica extranjera era de 6LAG5.000 de dila-
res, seglin inferme de la Confraleria. El presidente Tejada
Scrzano reconoce en su Mensaje de 1935, la cantidad, por ose
concepto, de G2216.537, Atengamonos a la primera cifra para
estos nuestros edlculos.

A ella habri que afadie lo devengado por amertizacion
e intereses al 31 de diciembre de aguel afe de 1931, o sea:
6,735,978 dolares, Al 30 de junio del presente anc, o =¢a, on
cualro afes ¥ medio de suspension del servicio de tales obli-
gaciones, el renglin de intereses v amortizacion ha dehido
subir a 26000000, ndmeras redondos. Agregando a esas can-
tidades: 2000.000 de la misma meneda adeudades a la Unidn
Allumetiere de Bruxelles, y 20000000, mis o menos, de prés-
tames coptraides en oro durante [a guerra del Chaco, pues, =21
sefor Tejada Sorzano, en la conferencia goe did en el palacio
de gobierno la mafana del 17 de mayo, apreciaba en cerca de
LOgo de libraz dicho adeuds, tendremos, en resumen, que
debemos al extranjers alrededor de 116000000 de délares,
que estimados solo a 30 bolivianos por délar —actualmnte o5
mayer su eotizacion— nos darian  la fabulcsa cantidad de
2A00.000,000 de boliviancs, carga que ird creciendo a medida
gue corra el tiempo sin acordarne: de e'la, No recargaremos
el colorido sombrio de los  finanzas belivianas trayendo a
coento ¢l moento de la deuda interna. Ella no debe ser menos
de cuatrocientos millones,




Tal es la profundidad del poze en goe estamoes sumi.
dos, en momentos en que todes los resortes de la vida politi-
e, moral, econdmica v socinl del pais, amenazan desguiciarse,
Lo inequivoco es que, estamos loz bolivimes sometidos a do-
rag proehas, Los hechos nos dirdn i hemoes sido capaces de
salir con bien de en medio de este comule de calamidades, So.
Io nes queda el recurso de acopernos s las experiencias que
ban recogido otros puebles en trances parecidos al nuestro.
Ped-emes, también, utilizar loz estudics de sabios de reputa-
clénm mundial, cuves consejos nes serin provechesos ——clara
estfi-— con un criterio de aplicaciin realista a nuestra propia
cafc medad. Mo hay enfermedades =ino enfermoes, Bolivia =3
une de ellos. Hay que devolverle la salud.

Antes de la guerra europea la doctrina monetaria era
basionte sencilla. S6lo el oro podia ser moneda firme, porgoe
en #i encerraba un valor estable. El billete no valia sine en
razin de su posibilidad de ser cambiado en metal amarille. Se
le eongideraba como un bone  baneario gue llevaba en =20 2l
compromizo de ser convertido en moneda de cro, Por tanto, 1o
emizion de & ne debia sobrepazar de un cierto multiplo del
cncaje metilico, encaje que en muchos Bancos llegd hasta 21
cienio por ciento. Tal era la dociring realista de la moneda,
gue cires han llamade  feoria CUANTITATIVA de la mo.
neda,

Pere las defercsas ensefanzas de la crizis, que pa-
ra muchez paizes no ha concloido después de 1929, ha hecho
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variar el eriterio monetario. Se vié gue la moneda no es sino
un instrumento adguisitive de mercancias, El orp vale por
SET Una mercancia monetaria, v su valer esia en relacidén con
el precip de otras mercancizs, 85i éstaz suhen ¢l ore bhaja ¥
zi ellas bajan el cro sube. ¥ como instruments monetaric va-
le tanto gue ¢l billete, Moneda de orc o de papel son, tinica-
mente, signos de cambio interior, sobhre tedo. Practicamente,
el oro ha cesado de ser un elemento indispensable a la elren-
fmeion monetaria nacional. Su valor subsiste solamente para
Ias relaciones comerciales enire diversos paises, “porgue ]
astpura una relativa estabilidad en los cambioz internacions-
nales®,

Dentro de esta concepeidn de la funcidn de la moneds,
el encaje metialice no ticne va ningona significacion, o la tie-
ne demasiado inzignificante, El billete ne e2 ya un certifica.

do de ore sino un bone dé compra, un instrumento monetario
creado por el Eslado, que permile al tenedor de & procurarse
mercancias, No ez, pues, una garantiz metilica, irrealizable
en la mayor parfe de loz casos, Io que le da valor. Su valor
descanza e¢n lan confianza que el publico le presta en la segu-
ridad de gue el Hanco emisor na lanzara a la circulacion sing
aguella cantidad ESTRICTAMENTE INDISPENSARLE a las
exigeneias de la economin nacional. La circulacion monctaria
es un fendmeno mis psicoldgico gue real. Muy hien se le pue-
de zintetizar ¢n esta frase paradigica: una moneda vale cuan-
do no se la tiene.

Tal 3 el principio menetario en uso, S6le es  posible
formarse una idea exaela de la importancia de este prohlema
—¢zeribe el profesar Cassel— cuando se percibe claramente
o] principio fundamentsl de !a teoria del diners, segun la cual,
ElL Y ALOR DEL DINERO 20L0O PUEDE DETERMIN ARSE
POR LA ESCASEZ DE LA CUOANTIA DE LO= MEDIOS DE
PAGD CIRCULANTES, Y. ESTA ESCASEZ CONSTITUYE EN
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81 EL UNICO APOYD REAL Y EFECTIVC DEL VALOR
DE LA MONEDA= Y, agrega: <UNA MONEDA JAMAS PUE-
IDE TENER OTRO VALOR QUE EL QUE LE DA LA PRO.
VISION DE LOS MEDIOS DE PAGOs,

En definiliva: es la cantidad de loz medios de pago en
circulacidn lo gue establece el valor de vna moneda. Y esta
circulacion debe ealar en armonia esttecha con las necesida,
des menetariaz de la econcmia del pais, con las indicaciones
de los precios, de las mercanciaz v el voiumen de las transae-
cienes digrias, Es, principalmenie, el indice de les precios,
gue’ marca la ozcilackin del civreulante de los medios de pa-
=g, porque ésios no =on un fin en 5i sine meres instromentos
de adquisicidon de chietos destinados n la satisfaceién de ne-
cesidades humanas. Es por ese, que a loe Baneces centrales se
les atribuye la mision - principal de regu’arizar les precios
mediante los rescrtes del dezcuento ¥ de les préstamos,

=

Si la escasez de los medios de page da valor a toda
moneda, toda la politica menetaria debe enderczarse a que la
valuta nacional responda Gnicamente a atender la demanda
de la economia del pais. No hay ofra manera de asegurar Ia
esiabilidad de la moneda, =Sin una limitpciin precisa de los
medios circolantes —opina un reputado tratadisia de la mate-
ria— no puede mantencrse una moneda en determinado po-
der adquisitiver. Es, pues, ezta limitacidn del circulante en re.
lacion a las necesidades de la eccnomia ncrmal del pais, que
ha quedado profundamente aliersds, entre noscires, a causa
de Ta guerra del Chace. 5i queremos operar una reaceion, =i-
gquiera relativa, de la divisa boliviana, no habrid gue slvidar
aguel principio.
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El acumular oro en loz sitanez del Banco cemtral, pa-
ra mjorar ¢l valor de la meneda no tiene la imperiancia que
se le da. Toda cubertura metilicn resulta ineficaz e insufi.
ciente para el {in que se le destina si la inflacion ne ha pa-
ralizado. Si conforme a la doctrina clisica del encaje-oro, se
quiere dar solidsz a la meneda_billete, habria gque comprar
continuamente grandes masas de meial amarillo en propor-
cion creciente v direcia a la inflacion de loz medios de pa-
g0, que en una carrera de desenfreno noe tiene cuindo dete-
nerse. De ciro modo no hay posibilidad de nlantener una re-
lacion fija de respaldo meld’icn,

Azl vemos, gue autorizade el Instituto emisor por lev
de 19 de mayo de 1932 v decreto de 31 de enero de 1935, se
entregd  a la taren de comprar oro, Desde 1932  adguoicid
1.080,199 Kilogramos por un valer de 10.604.968 bolivianos.
¥ iqué es lo que ha sucedide? Que el encaje metilica no ha
lNegado, pronunciada la inflacidn, cubrir jamds In reserva le-
gal. En 1920 el encaje_ors, reserva legal, sobre un circulante
de 54826361, representaba el 66 por ciento. A fines de 1935
el circulante de billetes v depbsitos es de 383335845, v el
percentaje de 1o reserva legal era de 5.97 per ciento. (Boletin
No. 35). (De qué  sirvio o compra oro 51 Iz inflacién  de
leg medios de page seguiz su loco impulse desvalorizindosa
cada ver mias 'a divisa nacienal? Bien decia M. Bounistian:
“La chligaciin de¢ comprar ore no tiene importancia paca fm-
pedir una excesiva eivenlacion de loz medioz de pagos.

Y, aun cusndo se hublise adquiride metal amariile en
cantidades considerables, ¢l estaria destinade a la esteriliza-
cidn durmiendo el suefio de 'os justos en Ins arcas del Han.
o central, una ver gque el bil’ete es inconvertible. En Fran-
cia ¢ Inglaterra, por ejemple, 2¢ compra oro eén gran escals
—gpea ne siempre mirada bien por muchos economistas— por-
gque extin dentroe del patron ore, pero de un patron especial,
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gue se denomina: GOLD BULLION STANDARD, ¥ que con.
siste en gue loz Bancos emiscres eniregan orc en lingotes v
vn cantidades apreciables para la exportacion =olamente por
pnzones de comercio internacional. El billete bancario, entre
tanto, ¢ incenvertible en moneda-cro. Entre nosotros, no se
vtorga al piblico lingctes sino divisas extranjeras en letras
gue los minerss las suministran, ;Para qué sirve entonces laz
adguisicienes que de metal amarillo se ha hecho?

Mo ha podide servic sino para desvalorizar la moneda,
sdguniriendo, per un lado, ore por encima de la paridad, ¥, por
oiro, echando lefia a la inflacién fiduciaria. El caso es este.
Dezvalorizada nuesica unidad monetaria a parctir del 25 de
sepliembre de 1931, en gue se declard la incomvertibilidad del
billete siguiendo [z soerte de la divisa inglesa, el holiviano
valia 12 peniques, El precie de]l 'oro fine, ateniéndones a los
dates del Boletin del Banco central, era en 1932, de 3.309 bo-
fivinne= el kilo, En 1933, era de 3.767. En 1934, de 4.200, v de
SN en 1935,

MNo-ochstane, s¢ compro oro al precis de 6.716 bolivianos
el kile desde 1933, Siguid pagindose ese precio en 193 v on

enero de 1935, Desde febrere de este Gltimo ano comienza a
iijarse el precio del kilo.ore em 216—17 libras inglesas, que
era el precio del metal e Lendres. Pero, si el valor de la
iibra, segun eambio oficial, era de 20.26, no debid pagarse por
kilo-ore mis que 1.903 holivianes ¥ no 6.716.66. Mais todavia,
A fines de 1935 llegd a pagaree 12500 bodivianos el Kilo-ore v
on 1936, 23000 bolivianos, si €3 que no fué mis.

Es decir, gue se cempraba metal amarille colizindose

la libra inglesa a mas de ochenta boliviano cuando por de.
" erete de 24 de enero de 1935 regia un camhbio de 80 boliviamos,
Namado de exportacion. Con esias operaciones €] Banco een-
tral desvalorizaba su propia moneds dando al ore precies su.
periores a Fa-paridad, ¥ coadyuvaba, a la vez, a la inflacidn
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del’ circulante echando al meracade 10,600,968 de holivianos-
papel.

Mo faltan guoienes  piensen que a las alturaz en gos
nos encontrames en ord:-1 a la inflacion habria que’ imitar a
Alemania, El cage fué este: cuoando 1z monedsa-papel de ose
pais legd a extremos inconcehibles de refajacion, se la subz.
tituyd con olra: la- rentenmark, garantizada con . cédulaz de
renta del 5 por ciento de interés que gravaba la agricultura.
Esa moneda, gue tomo mis después ln denominacion de reichs-
mark, equivalia a un billon de marcos papel antigues, El pi.
blico con esta operacion perdité casi la totalidad de su fortu-
na; pers fué evidente gue suz efleclos legaron a ser saluda-
Liles hajo ciertas condiciones en que realizd I transformacion,
como luego veremos.

Los gque recomiendan la expericneia alemana no se fi.
jan, en primer término, que la depreciacidn boliviana no ha
legado al nivel de la de aguel paiz en gue unz libra ingleza
ge cofizaba por trillones ¥ cuatrillones de marcos, En sepando
luger, no s= dan cuenta’ de que no Tuwé la garantia de renta
agricola Ia que olorgd =olidex a la nueva unidad monetaria,
aue resultaba ilusoria por imefectiva, sine la limitacién que
se did a la reichsmark en su eirculacion,

El factor decisivo gue did estabilidad a la noeva moneds
alemana fué el de la escasez con gue usé de ella. La coan-
tia de billetes emitidos no pasé de 2.400.000 de reichsmarks,
circulante acomodado con rigor o las necesidades reales de
iz ecomomia de aguel pais. El encaje metilico ilegd a descen.
der al 4 v al 2 por ciento, v, sin éembargo, la moneda  guedo
firmemente estabilizada. No era, pues, ! encaje de oroe lo goe
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le daba estahilidad ¥, crédito en el piblico, Era su limitacion
en el volumen de las transaccienes, <El éxito del rentenmark
—lige M, Philip— durante ¢l periodo de preestabilizacion de
1924, mupesira como, con cualquier moneda, ineluse con uns
desprovista de toda garantia serin, puede ser utilizada si ella
corresponde verdaderamente a la necesidad monetaria del pi-
blico ¥ hay unz voluniad firme de saneamiento de parte del
Estado®.

%i s¢ pensase en adapiar a Bolivia el procedimiento ale.
mién, habria goe pensar en gue la condicién previa v principal
seria la de dar a la advenedize valuta, una limitaciin escasa
de movimiento circulatorio, cosa que no es posible gque suceda
gi ¢l deésorden linanciero es la caracteristica de la adminis-
traciom piablica be'iviang., (De gué noz serviria €] adoptar una
nueva unidad monetaria, desvalijando al paiz de una gran
parte de =0 rigueza, si para nivelar el presupvesto en déficits
enormes, des v tres tanies de sus ingresos, habria que echar
mang del préstamo baneario e inundar ofra vez el mercado
de medios de pago circulantes? Eso no pasaria de ser una co-
media indigna a la vez que eruel,

&

80, pues, es la adaplacion rigoresa de los medigs de pa.
go o lpd exigencing monetariag de la economin, pero de una
ecenomia sana ¥ normal, del pais, ferzeso sera, para comen-
yur una ctapa previa de estabilizacién, ir a 'a deflaciin pau-
latina. El problema, =in duda es arduo ¥ cemplejo. Regquiere
planes de comjunto, snbiamenie meditados, leal ¥ SiMCeramen-
te ejecutades, porque la declacion, que tiene sus peligros, co-
mo la inflacion, —claro ¢3— en michisima menor escala que
ésta, mo ha de venir ‘porque asi lo quieran los dieses. Caen €n




error Tas escuelas liberales cuando creen goe la sola accién de
la demanda v de la oferta, en cuyo cHma trionfan laz indos-
{rias v los negocics mejor adaptados, basta para reajusiar la
circulacion de medios de pago a los realidades de]l mercado.
No ¢3 con decretos aizlados v discordantes entre uncz v ciros,
gue ha de prepararse 1Ia estzhilizacion menetaria, Hay condi.
ciones ineludibles que ‘ez precise vesslver preéviamente =i es
que se¢ trata de un empefio seric, firme ¥ saluwdab e

Entre éstas, una de Ilas fundamentales, quizias y zin
guizas, la mas esencial, es la del, presupuesto fiseal, Sin ope-
rar una revision' n fondo de la haciends piblica, todo serd in.
til en la empresa de estphilizaciin a la gue hay quoe ir cueste
lo que cueste. Veamos como andamoes per este lado. He agui
algunos antecedentes,

Adiog © Ingresos Egrezos Déficita
efectivos efactivoa efectivos i

1030 6248520 48.133.753 12 886.02%
1931 22.629.610 32.386.328 G706, 71T
1932 19,038,059 76,960,067 GT.922.008
1933 20645168 06491046 Ta.845. 888
1934 J2.401.770 135,197,978 102,796,207
1935 30,929,568 178.087.796 142.158.22%

La gestion presente no !::trs'. mejor que los dos altimes
afes anterfores, El déficit, no ohstante de haberse cerrado la
yuerra mas de an ane, no dejara de pasar de D00 millones de
brelivianes. El sefior Tejada Scrzane en aguoella memorable
conferencia a la que nes hemos réferide, declaraba que: hasta
maye ¢l déficit =ubia a S0.000.000, A la terminacion de la ges-
tion &l pasara, seguramente, de loz 100 millones, Las rentas
—no hay razdn visible para 'ser optimiztas— mdis si se tieme en
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voenta fa bajz del precio fdel estafio ¥ la reduceion en 80 cu-
po e exportzcion — parn asignarles un rendimiento mayor
de J0000.000 de boliviancs,

Con {al presupuesto s inatil penssr en msjorar el va-
lor de la meneda. La inflacién de lecs medic: de pago no sdlo
gue ne se detendrd en la excesiva cifra o gue ha leged: sing
que continuard su camino. Porgee eomo =e cubrird un défis
cft tres veces mavor gue la renta, 8 no e3 apzlando a présto-
ames del Bance emisor, v, por-conciguiente, aumentado desme-
sidamente ¢ circulante? (Oué otros recuracs pusden ponerse
en juezc?

Me hay ino tres maneras de equilibrar un presupues.
1o Tizeal: con cmpréstitos, con dmpuesies y Col SCOnom s,
wPoede Boivia recurrir o estos medios con algln éxito? En
paises de eneime pujonza  economics, ¢l procedimiento mas
expeditive es o] emeréatita. Asi, Estados Unidos, ha cubicrto
sus Gltimcs d:icits, que pasaron de 4000000000 de diélares
en presupuesics de gasios de® 7000 millones, no con noeves
impuestes gque dieron resuliados insuficientes ni con econe-
maias que ne e hicizron, puesto que los dizspendios aumenta-
ron mis bien. #ine con empréstitoz internos (omades al ahorro
piblico del pas.

En Francia les gebiermos anteriores al actual fracasa_
ron en su intento de lenar el desnive! presupuestario acu-
diende a impuestes v economias. Contra los primeros: indos-
triales como productores y consumidores protestaron: noe era
pesible exiglr mavores sacrificios a un pais minade por la eri.
‘ais pecndmica. Contra iss economias =e alzaron los funciona-
vioz y pensionados del Estado: si la vida habia encarecide no

T e - . Iy, s o
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era justo disminuir sus haberes. Los exiguos resultados gque
dieron ezos procedimientos ne lezaban a colmar un défieit de
10 mil millones de francos. Huobo que apelar al empréstito, pe-
ra al empréstite de loz ahorros  del paiz, saneados e intae
tos atin,

Ahora mismo, el gobierne =ocialista de M. Blum, gue
dezde la eposicion anspiciaba la idea de nivelar el presupues-
to con impuestc al capital, acude al empréstito, para cuya rea-
lizacion trata de calmar las desconfianzas de las clases bur-
guesas, que =on las que en su mavor parie suscriben los prés-
tamos al fizeo. M. Vincent Auriol, ministro de hacienda v eco-
nemista ide gran prestigio, al eshozar, hace poco, su plan fi_
nancierc ante el parlamento, declard sin ambajes, gue pedi-
rin al pais un empréstite, ¥ que *si les cludadanos ne respon-
dian al lamade del gobierno solicitaria al Bance de Francia

un préstamo, pers del cual ne haria w30 si el piblico demos.
traba confianza en el gobierno ¥ venmia en su auxilic». <Los
prestamistas —agregaba— tendrian ¢l derecho de exigic una
fiscalizacion leal ¥ completas.

*

cEs gue nosotres pedemes pensar en empréstitos pars
salvarnos de la bancarrota monetaria? En lo gue a emprésti-
tos extranjeros se refiere, Jquidén o quitnes serdn  aguoellas
ingentas gentes que nos les concedan inselutas coma se ha-
llan todas nuwesiras chligacicnes exiranjeras? 51 tal milagro
aconteciese, v en finanzaz no hay milagres, seria, sin duda,
la salvacion, pero siempre gque se trate de un empréstito cuan_
tioso con el que s¢ puede poner en regla la situacion hacen-
daria ¥ menetaria de la nacién. En 1922 el pais atravesaba
uni crisis muy aguda, E| tesore pablice estaba abotade. El
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cimule de dendas externas e internas agobiaban al goehierno.
Es entonces que se contratéd aguel préstamo de 29.000.000 de
dilares, que salvd la penuria en que 2¢ debatia el paiz, La ig.
noranciz v la mala fe politicazs  hicieron de €& un arma de
combate al gobierno ¥ de desprestigio a la operacion misma.

Y, en cuanio a empréstites internos, poos habrd guoe
cecir, El maiz no 2sid en posibilidod de dar ez en términos
pdecnadoz a las exigencias del problema mencturio. Y =i nos
Icz diese mo entregaria otra eosa que billetes depreciados, que
no réemediarian la tarca de desinfectar la repiblica de tal
peste. Habria que volver los ojos, como siempre, s los mine-
roz, Estardin en condiciones de hacerlo? No Io sabemos. Un
empristite forzo2o no Seria en ninguna manera aconsejable,
Si uno de caracter voluntario no haria sino envedarnos en el
eireuls vicioso del empapelamiento, el forzose =eria més dafio.
50, porgue exigiéndose, por razén de eguidad, diners a mu_
choz, ¥ ne =4lo a pocoz, los mis, en imposibilidad de =zatisfa-
cer el pedide del fisco, tendrian que acwdir al préstamo ban-
cario, al relire del depdsito v hasta la enajenacion de biemes.
Y todo eso dado en billetes, fa inflaciéon habria ganado algu-
nos puntos mias, ¥ nada mds,

Mirando por oftro lade, el empréstito o empréstitos for-
70508, provocaria, como sucede en fales casos, o la oculiacion
de bienes mobiliarics o la fuega de capitales, fuga de capitales
que también se opera cuando los impuestos sobrepasam cier,
tas fronteras razonables, ¥ que mo e confiene con decretos ¥
prohibiciones legales: Loz gobiernos ¥ parlsmentos —sostie-
re Cassel— tienen muche que aprender: de modo reilerado
[es organismes mils destacados, por ejemplo, la Conferencia
de Génova de 1932, han prevenido a las gentes contra la idea
de que pueden dominar las tendencias a la huida de capitales
wedianie prohibiciones legales o mediante la regulacion del
trafico valutario. Comoe si eso sirviera de algo, Loz paises que
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vern: amenngada =a unidad monetaria acoden siempre a ales
medios'va desacreditadoss.

Y iles impuestesT Mucha genie hay gue pone unn gon-
fianzn ilimilada en la eficacia de los rendimientos de un sis.
tema rravese de tributos. [Oué verdad habra en esto? Asun.
i e5 este que requeriria un esiudio a conciencin, que no 3
ia hecho ni se hard tedavia entre nesetres, En este orden ha.
Mamoes, generalmente, por impresiones superficiales. Bolivia,
viertamente, es un pais rico en potencia, pero no en acto, co-
mo s¢ diria enlengunje escolistico. Su rigueza v trabajo im-
penibles ne dunw lugar a fwadar grandes esperanzas, lo cual
mo quicre decir gue no 2¢ deba pensar seriamente en este geé-
nern dé recursos.

Pero la iributacidn tiene sus limites, 5@ ella amenazs
minar la situacién econdmica del centribuvente, la resisten.
cia ¥ el frauds no tardardn en dejarse sentir. La extraceiin
de capitales, al decir de los btéenicos, ez la consecuencia in-
medizia de una (ributacion opresora, v la fuga de capitales
ela intimamente vinculada a la estabilizacion monctaria. Pe.
ra lc mis delorese en este orden de cosas es el agpohio gue se
impcae al pueble coando lostributos son altos, En paises que
ner estin debidamente crganizades, como el nuestro, en cues-
ttenes hacendarioz, la mayer parte de los impoestos son de
carfdcter indirecto gue hieren direclamente al consumidor,
oue &3 ¢l puelko trabajador en su gran mayoria.

Carecemes en Bolivia de un conecimiento exacte de las
diversas modalidedes en gue enira en aceidn la riguess pa-
blica. Mo sabemos en realidad con gqué coantia de recursos po-
driamos contar, Nuestro sistema  tributive es fragmentario,
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desarticuladns, puramente instintive. Por cira parte, aungue
sea penozo el decirle, la adminisiracion no respende a las con,
vendencias de una recaudacién correcla y estricta mi de una
inversion honesta de les caodales {iscales, No exisien drga-
nucg ni téenica ni moralmente capacitades, Y es de =aberse que
lag comtribuventes ropusnan, ¥ con =chrada razin, o subvenir
cargas piblicas cuando les asiste la conviccion de gue sus iri-
bulos no irian & aliviar las necesidades del erario coanto a3
fomentar el despilfzrro hacendario o a reforzar la fortuna de
los funcionarios piblicos encargades de lales menesteres,

B

En lo que a las medidas de economia respecta, poco hay
gue decir, porgue £3 de sentids comun el apelar a ellas coan-
do les dispendics no estin al nivel de los gasioz. Es de todo
punte saludable el podar la frondosidad de la maleza en ha-
1as de penuria. Empero, fal procedimiento conlleva sus incons
vemlentes, porgue lastima intereses creados en épocas de pros.
peridad. Las vaens rordas no se resignan a ser flacos pastan-
do hierbas poco juzosaz. Hemos visto como la inflacién en
oue cayveron muchoes pueblos despopés de la gran gperra pro-
dujo un crecimienio vertiginosc de los gasios pablicos. El
mtento de reducirlos ha side vano,

En Balivin con la guerrn del Chaco v después de ella las
coras han tomado idéntico camino. El presupuestp de egre-
eas, gue Tué en 1930 de 49133753, ha liegade —ya lo conzig.
names— a 173.087.797 de bolivienos el afo pasado, Es pozi-
ble que esle afio baje esa cifra una vez que han desaparecido
los gastos de scsienimiento de Iz fuerra misma, gue durd ol
primer semestre mas de 1935, Pere es que 'a goerra ha dejado
partidss presupuesiarias gue antes de ella no existian: aumen.




to de efectives militares, mayor dotacion remunerativa de
elles, atencidn de viudaz, huérfanes, invilidos, ete. Por otro
iade, se han hecho bonificaciones a empleados ¥ funcionarios,
Uitimamente, sigue la fiebre de las chras piblicaz costosas,
muchas de las cuales serd dificil paralizar. Y otras cosas m:is
que seria largo el enumeracias, [Posible serda poner esperan-
xa8 en este capitulo de las cconpomin= para aliviar positiva-
mente las finanzaz nacionales?

*

Si tal es el panorama que se desplicgas a nuesira vista,
podriaze acometer con éxito la resolucién del problema de la
estahilidad de nuestra moneda? [Como llegar a esta finalidad
zf lpz factores previos de la solucidén nos son adversos? THAT
I5 THE QUESTION, La tarea no e2 sencilla. Una enferme-
dad se puede conlraer en pocas horas o dias, pere no ¢ reco.
bira la zalud complela sino larga ¥ penosamente. Ficil s caer
on la inflacién: lo dificil es salir de ella, sobre todo, en paises
mal estruclurados ¢comdmica ¥ financieramente, como &] nues-
tro, Con todo, hay gue ir a la deflacion =i gqueremos devolver
la salud econtmica, kondamente conmovida, de la nacidn.

Clare estd, que la deflacion arrazira conzigo consecuen.
ciag desagradables para muchez puntos de wvista, para mu-
chos intereses, gue & fermaron a la scmbea v al calor de la
inflacién: los precios bajan, las retribuciones de! trabajo des-
cienden, la especulacion en el trifico monetario tiende a des-
aparecer, Clerto génere de producciin, que ha temado voelo
merced a la inflacion no se aviene a restringir sus aegocios
v a¢ considera amenazada. No se censidera gue =i la infla-
ciom ha provecade un alza, tanto mis onerosa coanle mayor
es ella, de los precios convirtiendo fa vida del pueblo en ana
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perpetua penuria, In deflacion produce la baja de los procies,
gue ¢s ¥a un beneficio general para todos aun cuande pocos,
perque pocos son siempre los productores en relacion de la
masa de un pais, que se sienten vulnerados en alguna manera.
En Colivia, en realidad, fuera de la mineria] que ha pidido se-
portar ¢n mcmentos ofros precies a tipes monetaries valorio
zadog, ne hay industriss ni produecion que puedan ser afec-
tados seriamente con una deflacion panlatina,

Hay que ir resueltamente a la deflacidn, porgue =lla
no ¢ opera autcmiticamente por una absercidn espontianea de
ios medios deé pago circulantes en travectorias econdmicas des-
orbitadaz, Maz, hay que ir a ella con tine vy cautela, con pro-
cederes honesles v zinceroz, denirs de un ambiente de confian.
za nacional en guienss se encarruen de tan magna tarea,
confianza que =26lo puede nacer de convicelon que ¢l pablico
lenga en su capacidad v compelencia, ¢n =0 desinterés patrid-
tico, ¥ schre todo, en an alta moralidad pablica.

]

Nadie ignora cuiles =on los males de la inflacion fido-
ciaria; pero.mds que los que engendra la multiplicacion  de
medios de pago, & la inestabilidad monetaria que provocn
trastornos espantables en la econemia v en la vida general de
un pueble, De ahi que la finalidad gque debemos perseguir os
Ia estabilidad de la diviza boliviana, siendo la deflacién me-
dio ineludible para llegar a aguella meta. ;Cuiles serian las
indicacicnes principales para operar la deflacion? He agui
Jas que se imponen.

En primer lugar estaria la resfriccidn paulatina del
circulante. El Banco Central debe paralizar tedo aumento de
emizion ¥ cuidar de su reduccion regresiva, El procedimien-
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to’ para ello es cerrar con doble cerrcjo 'ns ventamillas de
priéstames al gobierno, a las municipalidades » otros institu-
tos publices. Debe, ipualmente, restringir sus _opéraciones
con Ina;hﬂancmi asociados ¥ el piblice. En este punto el Ban,
¢ Central obrd de mado inverse a 2us funciones de regu a-
ciin del circulante, gqoe ez sy misidn principali=ima. Kebajd
Ias tazas de descuento v préstamos en momentos en quoe In
inflaciéon fiduciaria le chligaba & levantaries, para no comn-
tribuir a la mnltipticaciin del hillete. A=i se ve, gue en 1935,
el tiporde descuenis para les Bancos ascciados era, o 90 dias,
del 8 & v para-el piblice del 9 9, La tasa de interesss sobre
préstames en agoel ano, era, para e Daners gscoiades del
T € v para ¢l piblico del 10 £, En 1930, la iasa de descuen-
to-para log primercs era-del 7 9%, v para el piblice, e 9 S5
El interés de préstames, para “os primeércs, fud del 7 % ¥ pa-
ra el piblico del 9 9. En 1932 en que comienza la inflacidn
a cansa _de ln guerra, ol precio del descuenio parn los Ban-
cog arociades fud del 6 95, v parn el pdblice, el 7 ¥ 12 9. El
rrecie del interés para aguéllos fud del 6 %, v para el pibli-
coel 7 v 1]2 9. Para el gobierno foé del 5+ 1]2.

De donde resulta gue el Banco central  inereméntaba
de eata manera Iz hinchazén de loz medios de page. Su con-
ducta debia ser. diztinta, Debid subir =uz tipos de descuento
¢ interés o cifres anteriores a 1930 o superiores a ellas. No
pedra decirse que =e irrogoria perjuicio ni o las industrias
ni a la produccion una wver que hay depdsites del piblico por
mds de 400 mil'cnes de peses bolivianos, gque mo ganan inte-
réz, o ganen infereses demasizde exigues, As] mizme, si hay.
un cireulante de billetes de 1T8000.000, no podra alegarse

- que hay e=easer de circulanie cusndo ésie en épocn mormal
no pasaba de 42,000,040,




Vendria después al tapete la cuestion presupuestaria.
Ya hemos dicho que su equilibrie, como condicién necesaria
a la estahilizacion monetaria, es absolutamente indispenzahle.
E= evidente que a la nivelacién no podri 'egarse instantfinea-
mente. Se la ha inflade demasziade para que en un estrujon se
~gesaloje tode el aire que le hincha. Hay va intereses adquiri-
dos gebre €l. Pero hay que empezar por una labor seria de
deshrozamiento: reduccidon de empleados, restriccidn de toda
erogacion gque mo sea estrictamente indispensable, reduccidn
de efectives militares, cesacion o restricelon de obraz pabli-
cas, con excepeidn de caminos realmente atiles a la economia
nacional, supresiin, en gran parte, de servieios diplomsti.
cos, ete.

¥ todo eso no seria fodo. Habria qoe eonsiderar tam-
bién otros factores colaterales v coadvuvantes, Las cuestiones
tributarias son fundamentales ¢n los problemas monetarios,
pero elles deben ser estudiados v resueltos a fondo v de un
mode muy cuidadoso, No Son para ser tratadas en simples ar-
iiculos de prénsa diaria, Hay que estudiar asi mismo el moda
de rendir servicios pozitives ¥ técnicos a la produccion de
articulos de primera necesidad gue compramos al extranjero.
¥ pensar en atraer capitales eficientes al pais desperfando la
cenfianza de ellos en sus inversiones, Y como complemento
de e300 ¥ de oiras medidas, gque aconsejen guienes tiemen ma-
vor auteridad que ncsotros parn hablar de estos asuntlos, «l
imperio de una politica de honde arraige nacional v de alta
responsabilidad moral. Marx se equivecaba cuando zostenia
con cierto absolulismo que eéran los fendmenos economicos de
In produceidn los gue determinaban las formas de la politica v
de la vida social. También ez, zingularmente cierto, que la
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politica influye de manera decisiva en los fendmenoes econd-
mices v cspecinlmente en los monefarios,

H®
* *

Y, cuando =¢ hayan llenado muchos de e30s requisitos,
entonces vendri la estabilizacidn de la divisa boliviana de
una maneri firme, El ir a ella sin euidarze de que las bases
esenciales estén planteadas v realizadas, seria echarse en unan
sventura efimera v danosa para la economia nacional.. A gué
tipe, en relacion a la libra inglesa, podrd {ijarse la unidad
monetaria boliviana? Es nalural que surja esta pregunta. Su
respuesta no &8 €l resuliade de una ecuacion matematica. Ello
dependerd del inflojo de algunos factores de oporionidad. En-
tre ¢llos, estard la relacion  con lo estabilidad del sistems
menetario de naciones de patron ore v de comercio mundial.
No es posible de antemano decir gque la nueva valula nuestra
sera de seis, ocho, dice o doce peniques, Lo Gnico cierto s
que no podremoz revalorizar el peso beliviane a su valer an.
terior a la guerra del Chaco. Quienes =ostengan tal cosa sera,
sencillamente, porque ignoran el problema monetario,

¥
L] L]

No pretendemos ensenar a nadie. Perg tenemos ¢l dere-
cho de opinar =ohre el problema mdis grave que hoy nos afec-
ta. Es miz. Ese es nuestro deber, Nuestro deber de cindadanos
e= preccuparnes, inguietarnos, por los males gue aflizgen a la
nacién. Nuestra sensibilidad patridglica nos empuja a mezclar-
nos ¢n un debate al cual nadie no= llama.

He agui que nos permitimos exponer, como conclusion de
este ligero ¥ mal pergenado trabaje, el siguiente resumen de

__H.
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las ideas explanadas. 1. POLITICA MONETARIA: a) Regir-
ge del principio de que la escasez de la moneda da valor a
ella: h) Anulacion regresiva de la emizion (iduciaria de
acuerdo a las necesidadez de la economia sana del pais. 11
POLITICA BANCARIA: a) Clausura de las taquillas de prés.
tamoz al gobierno ¥ municipalidades; by Elevacion de las ia.
sas de descuento v _del precio del interés de présiamos: o)
N Enmprar mdis orc; d) Buen usgo de la distribueidn de divi-
sas exiranjeras que concluyan con el abuwss ¥ la sspecula-
cion gue se viene =iguiendo, 1L POLITICA FISCAL: a) Ni-
velacidn del presupueses; bl Hesiriccion de lea dizspendios
piiblicez al minimum posible: ¢} No confraer préstamos v
ohligaciones gue no 2ean de especial urgencia; d) Revizidn a
fendo, ¥ con criterios particularmente técnicos, el sistema tri-
butive; e} Creacion de drgancs cficientos en la admini=tracion
rentistica; ) Probidad en les funcionaries pablicos; g) Reé.
gimen aduanerc de elevacion de tarifss a importaciones de
lujo ¥ abaratamiento de acliculos de primeca necesidad. TV.
POLITICA ECONOMICA: a) Fomento positive de la produc.
cion agricola v ganadera; b) Creacion de drganos técnicos
gue aticndan la produccién de esta naturaleza; ¢) Legislacion
integral sobre sueldos v salarios; d) Revision de les tratados
de comercio para obiencr ventajas a nuestro intercambio co-
mercial; e} Revision de tarifas de transportes: ) Atraceion
de capitales industriales,

Arica, 3 de septiembre de 1936,

Bautista SAAVEDRA
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