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II: PARTE mSTORICA. LA POLITICA MONETARIA DEL
PEltUDE;190(j ,A.1940

SUMARIO: 1)'··Antecedentes' del' establecimiento del-patrón" oro
en el i Perú, ""'T;' j3). El patrón, WO en el Perú du
rante el período 1900 a 1914.. ---: 3) La inconversión
ene! Pei'ú(de 1914a1918ydé1932 a 1942).-
4). .Suspensién. del patrón; 01'0 c~nv:ertible.(período
i914 a 1922)."- 5) La creación del Banco de Re
serva del Perú (período 1922· a 1931). -, . 6). El
paIloramaeconóil1ico .iIlt~ruacional .de la post-la.
guerra mundial y la crisis económica en e(Pei·ú. 
7} La -revaluación de 1930. --,- 8) La Misión Kem
~lerer y. el re~tablecimiento~el patrón oro en el Pe
rú. - 9) La' creación del Banco Central de Reserva
del Perú,--,-10) Lastoperaciones del Banco exclusive
de .laeUlisión de bill~tes; -;-p) .El encaje legal.
- 12)· El restablecimiento en el Perú del patrón
oro convéi'tible(período de<1931 a-mayo. de 1932).
__ 13) b.Fué convenienteel restablecimiento de la
conversión en el Perú en Un' momento tan desfavo
rable comoeldel año 193H --,- 14) El problema del
tipo. de . estabilización de la' moneda, peruana en
19;:1. "':"';'15) La devaluación del contenido oro del
s~l y)a revaluación del. eneajermetálieo en }931.
---: ] 6) Cansas' del abandono del patrón 01'0 en el
Perú: -'-'-'17)' El retorno 'a! la inconversión/enel
Perú (período 1932. a 18{il)'7. 18.) :La..política
eambiaria del Perú durante la. ineonversién.
'l9).Poderde intervención del Banco. Central de
Reserva. del Perú en mercado de cambios.

DesPl~és,él~ l~s ,etap~8<__~lglPI,a~ 'Al( ,~llasagit~~~SYfll
. gaces- d~1 pairónpl~ta,'del birnet~lismo y del billete'fis
cal, por las que pasó el Perú durante sus primeros años
de vidailldépendiellte y!qll.e<rnarcaroneli tránsito de la era
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monetaria Colonial a la Republicana, se estableció en el
Perú, desde fines del siglo XIX, el régimen del patrón oro
acuñado o forma clásica de este sistema.

1. -'- Antecedentes del establecimiento legal del patrón oro
en el Perú.

Desde 1887 en qüe se ihidia! ;élS~gtindo período del mo
nometalismo plata en el Perú hasta 1897 en que termina es
te sisteInapordecretosupremod~abrilde eseaño.que prohi
bió la libre acuñación de m()ned~s(le])lata, se produjo una
constante desvalorización del metal blanco en el mercado
mundial, 10 que unido a la gl'aúhUlación interna que le
precedié- en el Perú, trajo consigo la depreciación casi per
manente de la moneda perüallaen el mercado de cam
bios, cuya cotización se redujo de 48 peniques por sol plata
en.1872 a cerca ele. 21peniq~esen 1897. Entre otros, los
si~uientes motivos de ílldoleinter~acional explican el des
censo durante ese período deja cotización del metal plata
en el mercado mundial : desde 1873 Alemania y. los países
Escandinavos abandonaron el bimetalismo; en 1878 Esta
dos Unidos y la Unión' Monetaria Latina. desmonetizaron la
plata, y 10. mismo hicieron i.Austria en 1892, la India en
~893, 1 ell1897. Rusia y el Jal)Ón; ])01' último, en 1900 Es
tadcs.Dnidos de América estableció en forma definitiva el
sisteInadcpatrón 01'0 ("):

Todos estos acontecimientos sev'reflejaron en una caí
da yiol~iita de la cotización mundial ·cle la plata, y en la
disminución en la relaci?nde Yal~.rentre escPJ.etal y el
oro, seg¡ín puede apreciars.e del siguiente cuadro:

t 1 ) El valor adquisitivo elela mone(la,E:M:ILIO G, :i3A:RRETO, 1930.



Año

1872
1882
1892
1896
1897
1898
1899
1901
1902
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Precio de la Plata
en el mercado mundial,
- dólares por, onza

1.32
1.14
0.87
0.68
0.60
0.59
0.60
0.60
0.53

Rrlación entre
Ics precios del
0:0 )" dela plata

1: 15,9
1: 18,2
1: 23,7
1: 30,6
1: 34,2
1: 35,0
1:34,4
1:34,6
1: 39,1

AJite estagrave sitllacióh del metal' blaneo' en el mercado
I11Ulidial, cuya cotízacíéndisrúiríuvóérreérca de 55 % de 1872
a 1897, y susliepercusiollessobl'ellu.estro circulante que se
mantenía dentro. del patrón plata, los dirigentes en 'el-Perú
iniciaron una activa campaña para que se impidiera en el
país la libre acuñación de ese metal," entablándose interesan
tes polémieas'entre los représentantes de los intereses mine-

.. ..

ros y de los exportadores agrícolas (2) ,de un lado, que re-
sultaban rnomentáneamente'beneficiadoscoll la depreciación,.
y del otro, los importadores, los comerciantes en general y el
Fiscoqne se veían perjudicádoscon ella.

Elegido en 1895 Presidente de la República DnrNicólás
de Piérola, éste se declaró desde un principio partidario de la
estabili:l8,ción monetaria, del.jiatrón oro y del desarrollo del
sistema bancario del país. COUlO de 1895 a 1897 acentuóse
la baja del precio mundial. de la plata y la depreciación de la
moneda peruana en el. cambio, por Decreto' Supremo-de 9 de
aln-il ele.1897 suspendióse en el Perú la .libre acuñación de

un C. A., UGARTE., Historia Eeonómicl]- del Perú, pág. ~~ Y :M.
MOREYRA.. Síntesis Histórica .de la. Moneda Repullli,calla,. pá~i

na 395 de la' "Revista 'de Ia.. Universidad Católica, (le1 Perú,
año }933.
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moneda nacional de plata; y en agosto del mismo año, a fin
de procurarse un adecuado stock de oro, dictóse una ley que
ordenaba el pago en oro acuñado de los derechos de Aduana,
a razón de 1IDa libra esterlina por cada 10 soles de plata.. es
tableciéndose, además, un recargo de 5 % en los derechos pa
ra el caso que fueran abonados en plata. Por ley de 18 .de
diciembre de 1897. autorizóse la acuñación de monedas na
cionales de oro con peso y ley iguales a los de la libra ester
lina; y a la vez, declaróse libre' de derechos la exportación
de monedas de oro. Por último, la ley de 11 de octubre. de
1900 estableció la equivalencia legal entre la moneda nacional
de oro y la de plata; fijó la relación oro-plata en la propor
ción de 10 soles. peruanos por una libra peruana" de oro; y
dispuso, en su Artículo 1, que la libraperuana de oro sería
la moneda legal, que gozaría .de p(jder cancelatorio ilimita"
do. El 'Ar-tíClllo II~doest~ ley .ordenaba que. la libra es
terlina inglesa quedaba equiparada; en la circulación interna;
a la libra peruana de oro. .'

Todas estas. leyes monetarias promulgadas. enef pe
'ríodo ] 897 a 1900 constituyen, podemos decir, la etapa de
transición del régimen plata -----,que existió en el.Perú, hasta
abril de. 1897,.,.- al régimen oro que iba a comenzar desde
entonces; del mismo modo, significaron .Ul~a •labor prepara
toria para .el establecimiento del patrón oro.

2. - El patrón oro en el Perú duranteel perííodo 1901 a 1914.

La ley de >14 de diciembre de 1901 que estableció en
forma definitiva el "gold coin standard" en el Perú, 110 vi
no sinosáuratificár legalmente, y en forma. más adecuada
y completa, el sistema de patrón oro, que ya venía rigiendo
práctical1wnte,desel~quese dictó la ley-cle .18- ele diciem
bre de 1897 que autorizaba la libre acuñación de 'monedas de
01'0 peruanas del mismo peso y ley que la libra esterliría.
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El Artículo I de la ley de 14 de diciembre de 1901 es
tableció, como unidad monetaria. de la '.República. la .libi:a
peruana ·de oró acuñado; el Artículo III ele la citada ley
dispuso que las monedas de plata y cobre, acuñadas en
conformidad con las leyes deLf de febrero de 1863 y diciemhre
de 1872,l'espeCtivamente, quedaban sólo como monedasf1'a¿
cionarias. El Artículo IV de la le~T otorgaba poder .cancela
torio ilimitado' a las monedas de 01;0; mientras el de las 'de
I.lÍataera de sólo 100 soles, el de las de cobre, 10 centavos.
El Artículo V decía que la acuñaciónde()ro era ilimita
da; que el Estado podía acuñar libremente rñonedasdeoro ;
que la Casa Nacional de Moneda debía aceptar, para con
vertirlo en moneda nacional, todo el oro que se le entre
gara, inclusive por los particulares, Las monedas de plata
y cobre. en cambio, no podían ser acuñadas libremente, si~9

en virtud de ley especial y en cantidad que sería fijada'PRr
la misma. ley. El Artículo VIII de la ley prohibía la rehIle
portación efe toda clase de monedas de plata o de cobre j y
el Articulo XI derogaba todas las leyes monetarias ante
riores que se opusieran a la' que entraba en vigencia,

Además, el Artículo II de las disposiciones transitorias
de la citada ley establecía que la libra esterlina y media li
braesterlina tendrían curso legal en la República como
si efectivamente .fueran libra peruana de oro y media libra
peruana de oro; y el Artículo III de dichas disposiciones tran
sitorias-decía.: que ·las obligaciones contraídas en soles de
plata antes de la fecha de la promulgación de esa ley po
c1ían ser canceladas en esa clase de moneda, hasta dos años
después ele dicha fecha; pasado este plazo las obligaciones
contraídas en soles de plata debían, ser siempre canceladas
en oro ~}>a~ól1 de unaIibra pe1'úal~a por cada 10 soles....

~eg(rl?- J?uede apreciarse, l~leyde 14 de diciembre .~é
1901estalJleciÓ definitivamente.eú.elPerú la forma elásieé
del patrón oro acuñado; estabilizando la libra peruana a l~
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nivel, en cuanto .a su valor oro y poder cancelatonio.cequi
valente al ele la libra esterlina.

•. . .No obstante algunas pequ~ñas erftieas, d.e cará~terconl
pletamente empírico, que se hicierony ~an·.continuado ha
eiéndose, tanto el sistema .. de patrón orC? como el nivelde es
tal(ilización que se adoptófueron c9nvenientes. para .el Pe
rú en esos momentos, según lo revela la firmeza y el buen
funcionamiento .de .ese sistema. monetario durante .el· perío
do i900a 1914, y las favorables repercusiones que en ese
lapso tuvo- para la economía nacional, como puede apre
eiarse .de los siguientes índices:

COTIZACION DE LA MONEDA P:ERU~'ti~AENLOSCA.MBIOS

Año

1902
1906
1910
1911
1912
1913

Dólares ]:>01' libra
peruana

.91
4.97
4:87
4.:87
4.87
4.77

Peniques por libra
peruana

247
246
2M
244
244
239

En el cuadro siguiente se puede ver que el alto valor de
nuestra moneda no afectó el progreso. constante tanto de
las exportaciones como de las importaciones del país; ni-im
pidió que aquéllas-aumentaran mucho más que éstas,arro
jaudo un apreciable saldo favorable a nuestra balanza co
mercial.

Año

1902
1910
1912
1913

Importaciones
en Lp.

3.428.284
4.980.697
5.140.339
6.088.777

Exportaciones
en Lp,

3.703.971
7.074.076
9.438.582
9.137.181
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~el~isili9,PI0do" elulto 'ti1Jü,(le,caIll.bio" téjosde prMll
cir' 'lUldesceíisd 'E\li lo~ i ihg'l'eso's fiscaies; peb.iütió' que ellos
sl~1Ji~raú ,eol~sldel;~J)lelliJlli;e, elev~l~dolacap'a;cicla~,cle<coIllpl'ay'depago'del Fis~?~SÜl éPIbai:~0,119ohstante esta
Ve!ltaJo,sa ,8itll.ación ,,ella':' i~~ ,fUé, ae'?v~chada ',debidaín~nte
á i causaclel,maneio" 7'elriihTáménte'.eínpíd~oel~ ímesti~as fi-
nanzás' ell~ ese 'elltánce~~L ;j.. ; t"

INGRESOS Y EGRESOS FISC.á.LES

1902
. 1910

1912
l!l13

Ingresos ~isc. ,efectivos
totales. en Lp.
1~473.890

2.795'í75
3.7.14.480
5.334.793

Egr~s,o~ ~isc.~fe~tivos
, , totales en Lp.

1.356.642
;':' >:;,'i"

2.685.32~

3.726.,426
5.409,.63,7

3. -L~inconv~l'sión eri yl Perú.~(D~1914 ,a~9?ly é1.~,
1932/a 1940). ~

'I'l;es ,etapas "c~be" distÍllgllir en éste l?eríodo:,,' de ÚlJ.4: a
1922; ~e 1922 aahriJ d~ !~'31; de mayo de 1932' 1940.

4. -"~ll~pensiÓnAel'patró~ ,0ro convertible. (Peiíododé.1.914:
, a ~~22). " " ""

'~I:comep~~rlagueHa"lllundial'ele, 191.4 ,se,proellbp .en,los
(iiyersospaís~8una', rápidaJiuída del oro, sea, por ~fecto(le
l~ev~~i,1ii,de' c~l;itales opo~'que se pagaba poI' él un alto pre
cio<en el,~lercadomundi~l;,a~e~á~,registróseuna tende~lcifL

: ~lfL~~~pI;amiento ,d~ ~~e, metaL, s.oQre t?do ~neleaso del}~~
1'ft, P91'eltemor~~le se r~~t~l)le~iest el ,billete fiscal que Úll~
ingratos ~'ecllerd()s hal)faelJja~lo,alp~íS:' ' ' ,, " ,",'

Al" estallar ,las .. ~ostil~d;acle~, .• el·,Perú,! para saIVag~lard~{'
s\.1.'cii;éulante oro, ~us reservas monetarias de ese metal y pre-
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venir el .pamco y. la quiebra de' .las institl1eíoll~s .bancarias
declaró días feriados de13 al 7 de agosto de1914; ªecret~ndo
al mismo tiempo la moratoria. para todas la~ .delldas eOlner
eíales y bancarias exigibles a corto plazo.. El 8de agosto de
1914 se dió la ley 1965 que prohibió la libre~xportación.de

oro, bajo pena de comiso; y el •.22.de agosto. del mismo año,
a fin de sustituir la circulación metálica de oro acuñado, pro
mulgóse la ley 1968 que autorizaba a los bancos comerciales
de la República para que, en conformidad con las disposicio
nes del Código de Comercio, emitieran billetes de banco de
nominados" cheques circulares al portador" de Lp. 1, Lp. 5' y
Lp. 10;. los que tendrían como respaldo los propios activp~

de los bancos emisores, y además, la garantía especial de tó- .
do su oro metálico, de las imposiciones de ese metal que tu
vieran en los bancos extranjeros, delas.cédulas hipotecarías,
bonos, etc. Se determinó también que en ningún caso la emi
sión excederíadeLp...1.100.000; y que el encaje'~líníl1lodr
oro sería el 35%'del total, y el 65 % restante' donsistíría e~
las otras garantías especiales antes mencionadas; el 'poder
eancelatorio de los cheques circulares sería igual al de la li
bra p~ual~ade oro; y el efectivo y los valores engarantía ele
la emisión debían ser depositados en cajas especiales guai'
dadas por .los mismos bancos emisores, •. pero .. bajo.el eont~'ol d

r
una Coníisi6n supervisora denominada Junta de' Vigilancia a,
la que, de acuerdo con el Artículo VIT de la eitadaIey 1968,
se le asignaron los siguientes poderes: control de la emisión,
custodia de las garantías de lalllÍsllla, áútói-izaeióii' para sus
tituiréstas, para canjear los cheques deteriol'adosypara
dictar todas las disposiciones necesarias para la conversión
de los cheques' y de los certiñcaclos de depósito.. La Jl1nta.
quedó integrada por los siguientes miembros: dos represen-'
tantes del Poder Legislativo; lUlO del Gobierno, lUlO(l~ l()s
Bancos y uno de' la Cámara de Comercio.

La ley 1982, de. óctubre de 1914, modificó los porcenta-
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jes del encaje en la siguiente forma: 20 % en oro, 30 % en
cé~ulas, hipotecarias, y el resto en valores comerciales cotiza
bles,Y' documentos de cartera que fueran aceptados previa
mente por la Junta de Vigilancia.

Hasta este momento no· existía en el Perú una entidad
bancaria central que controlara y regulara el cil'(lll1ante y el
crédito, y centralizara la emisión; de otro lado, según pue
de apreciarse, el encaje se ofrecía sumamente débil, ya: que
muehasde las, garantías especiales. que 'locoristituiarrerau va
lores de difícil liquidez, circunstancia que se hacía más gra
ve por, carecerse de un organismo centrai de redescuento.

..... Con el cambio de Gabinete sedió comienzo ~ lllla po
lítica prudente que tendió a vigorizar el encaje oro .dell'es
paldo, cuyo porcentaje mínimo, de oro fué sllbi€ll.c1o de 20 %
en 1915, a 36 % en 1916.

De-otro lado, el Artículo IX de la ley 1968, en lo re
ferente a la conversión de billetes, decía : que los cheques cir
culares debían ser retirados del mercado a más tardar 6 me
ses después ele haber cesado el .estado de guerra entre Fran
cia, Inglaterra y Alemania; y el Art, II de la mismo ley, dis
ponía: que el tenedor de llll cheque circular, teIlch;ía acción
ejecutiva al vencimiento del plazo en que debía realizarse la
conversión para reclamar su reembolso en oro efectivo. en .Ios
bancos.

Según se ve del tenor de' estos artículos y de est~ intere
sante y curiosa disposición, no' se tení~ idea de que el papel
moneda en sí, e independientemente de la circulaciÓn: metá,
lica, pudiera tener un valor funcional autónomonique pu
diera constituir un sistema monetario adecuado y sano, como
cualquier otro puramente metalista. Por eso, sólo se admitió
el papel moneda como' simple medida de emergencia.'

La necesidad de sustituir el circulante plata, que huía
del mercado, hizo que pOI: ley 2426, de 10 deag~st;oele 1917,
se facultara a la Junta de Vigilancia para que emitiera che-
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ques circulares 'de. un décimo de Iibi-á perllan~, hasb po~'la
smna, Lp.500. 000, en, c~l:ti~icados ,de (Iepósitos ••• ele. ,oro; ,por;
cantidades igllales a 1,as ql,ie,los ,bancos" o,, i.,o.••,s,P,'ar"tieu.l,á"1"'e,',s
depositaran en las cajas de la JÚnta., elloni~lled~ acuñada
ele oro)Jeruana o ing;lesa o en lingotes ~e oro,.a razón de
7.323 .grms. ',or?, fino" por libra peruima; el. d'epósito ,podría
eonstituirsetampién en lingotes de oroen los hancos,~e IIl~
glaterra o de :Est~dos Unidos a ia ol:den de la Juntade
Vigilancia y siempre al tipo de 7:323 grms. 01'0 fino porL]J"
más los gastos de flete y seguro. La Junta de Vigilancia con-:
vertiría a su presentación, en moneda metálica de 01'0, los
cértífieados 'elllitidos, sielllp're qUet1e,ran presentados' p'0r
valor' de libras, enteras. 'Ó,Los certificados, contendrían' la.s~
guieilteillscrfpción: "convertible a ~llpresentadón en 'lllo
neda. sel1ada.c1~ oro enlasoficinas de la Jurita deVigilan~
cia, a razóú, ele 10 certificados por Lp.' ': Estos' certificados
cOllstituirían > moneda. legal.con' 19úal poder cancelario.·qtl~

un décimo de libra peruana de oro. No estando lista la.emi:':
sión ele estaelase de. certilicac1os, cuyaililpl:esióli se' c6rie
trató' en, el extranjero, y siendo necesaria la sustitución de
la lllQ-ueelá lJlataqú6emigra1Ja, se autorizó ti la Juilta de Vii
gilancia, porley'242~, de ago~to de 1917, lJUra que emitíe
ra billetes litografiados de un sol y medio sol, con el carác-
ter de provisionales; .

:i\JIeeÜallte la Íey2426, a~ltorizóse, así, la emisión d~~er
tificados de. oro. con 100 % de respaldo de ese metal; ele.~trá
parte,. ~efijó,.el valor oro del billete a razón de 7.323' grms,
oro fíno jior Lp., valor que fUé, tornado taml)ién como pun
to de referencia en leyes posteriores.

Un f~nóll1eno inter'esante, se produjo durante el añ.o, 1917
en la balm{za internacional de pagos peru~na.,Al aumentar
c011siderablelllente. las' exportaciones con, relación. ~)as illl
portaciones, ello dió origen a un ñl.erte ,saldo eo~erci~~:fa
vorable, que reflejóse en un enermo superávit en nuestró
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balance de pagos; superávit quefué acumulándose en el
extranjero, -sobre todo después que el Gobierno americano
prohibió sus exportaciones de oro, al entrar en la guerra.
Los saldos en el exterior a favor del Perú continuaron au
mentando .bajo la forma de depósitos en oro, en dólares. y
en. esterlinas ; simultáneamente se produjo una gran deman
<la de .letras sobre Lima, que elevó apreciablemente el valor
funcional de nuestro papel jnoneda en los cambios, que ob
tuvo cierto premio sobre el 'valor real oro ,de la libra pe
ruana y de la esterlina acuñadas.

Ante esta situación favorable, por ley2727,c1e 20 de
marzo de 1918, restablecióse en el país la libre exportación
de oro; yse.diólaley2755, de 12 de junio de 1918, que
autorizaba a los bancos para aumentar hasta en tres mi
llones de libras peruanas la emisión de billetes, con la ga
rantía de sus propios activos y la especial de su oro amo
nedado, de los lingotes de oro que poseyera -que serían
valuados también a razón de 7.323 grms. oro fino por Lp.
y de sus fondos de oro depositados en los bancos de Nueva
York y Londres.

Además, el Artículo XV de esta .ley trató de contra
rrestar la especulación en el cambio disponiendo que las
personas que establecieran en sus transacciones premios o
descuentos entre la Lp. de oro, la f de oro y el cheque
circular,seríail castigadas con una multa igual al 50 %
del. valor de la transacción (3).

La emisión autorizada por la ley 2755 se hizo, así, con
tra el aumento correlativo de los depósitos 01'0 en el país
y en el extranjero; pero como la mayoi; parte de lossaldos

.en el exterior estaban en dólares y. en esterlinas, por ley
2776, de 14 de setiembre de 1918, que derogó a la 2755,
se autorizó a los bancos de la República para abrir crédi-

(3.) Anuario de Legislacién del Perú, tomo xrrr, pág. 10.

2
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tos, sin intereses, hasta por 3 millones de, Lp., a las perso
nas que desearan traer fondos al Perú, créditos que serían
'extendidos contra depósitos en dólares "o en esterlinas que
tuvieran en los bancos de Nueva York o de Londres , ·los
depósitos en garantía serían valuados a razón de $ 4.866 por
Lp., y de una libra esterlina y cinco peniques por libra pe
ruana. .Para cumplir con esas operaciones de crédito los
bancos podrían ampliar la emisión de cheques circulares
hasta 1)01' 3 millones de Lp, El Artículo VI de esta ley tra
tó de reglamentar la compra - venta de giros por los "ban
cos: éstos no podían efectual' operaciones de compra o 'de
transferencia de giros sobre Nueva York sino al tipo de
5.1 dólares por Lp., e igual equivalencia se e"stableció para
las transacciones sobre Londres. Los que infringieran estas
disposiciones serían penados con multa igual al monto de
la transacción.

Tanto la ley 2755 (Art. IX) como la 2776 (Art. VII) dis
ponían que tres meses después que terminara ~ guerra, la
JlUlta de Vigilancia y los Bancos trasladarían a Lima los Iin-

-gotes de oro depositados en el exterior, los acuñarían y los
agregarían al fondo de conversión de los cheques circulares.
Subsistía, según puede apreciarse, la idea de que él billete
era una simple medida de emergencia, pasada la cual 'debía
restablecerse la circulación metálica.

La ley 4017, de 29 de diciembre ele 19~9, amplió los
plazos para la conversión fijados por leyes anteriores, susti
tuyéndolos por la siguiente fórmula vaga: "hasta que se re
gularice la situación financiera internacional producidapor
la guerra última".

El18 de enero de 1919 se dió la ley 3063, ampliatoria de
la 2776, que autorizó la emisión ilimitada de billetes con tal
que tuvieran una garantía de 100 % en oro.
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Resumiendo, podemos decir: que la ley 2426, de 10 de
agosto de 1917, fijó indirectamente el contenido oro del pa
pel moneda peruanoa razón de 7.323 grms. oro fino por Lp.;
que la ley 2776, de setiembre de 1918, confirmó esta dispo
sición y estableció, además, como relación de cambio del papel
moneda peruano, la siguiente : 4 dólares 86 cts. por libra pe
ruana, y una libre' esterlina' 5 peniques'por libra peruana,

La ley 2776 autorizó el aumento de la emisión de billetes
ya no sólo contra oro, como en el caso de la ley 2755, sino
contra depósito en dólares y esterlinas; de otro lado, ambas
emisiones tuvieron un carácter "limitado, mientras la autori
zada por ley 3063, de 18 de enero de 1919, permitió la emisión
ilimitada con tal que tuviera un respaldo de 100 % en oro;
propiciando en esa forma el sano, aunque rígido sistema, del
"currency prineiple ".

La característica del sistema monetario que rigió en el
Perú durante el período 1914 - 1922 .fué, propiamente, el de
núcleo áureo con papel moneda inconvertible; cuyo encaje
sufrió diversas fluctuaciones: desde el sistema a base de un
porcentaje mínimo de oro y el resto valores de difícil liqui-'
dez, hasta el de emisión con respaldo de 100 % en oro.

En el período 1914 - 21, no obstante la pluralidad de los
organismos de emisión y la falta de un organismo' central que
regulara el crédito, debido a la bonanza de nuestra situa
ción económica durante ese período motivada por el au
mento de las exportaciones y el alza en el mercado mundial
de la cotización de nuestros más importantes productos, el
sistema, monetario peruano se desenvolvió en forma casi
normal,' a pesar de f¡US deficiencias. técnicas, registrándose
una apreciable tonificación del papel moneda en el cambio,
elque obtuvo un regular premio scbre.Ia paridad metálica
con el dólar y la libra esterlina.
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TIPO DE CAMBIO DE LA MONEDA PERU.A..J."\fA

·Aüo

1914
1916
1917
1918
1919
1921

Dólares por Lp.

4.40
4.93
5.18
5.65
5.03
4.12

..

Peniques por Lp.

239
253
266
292
288
277

De otra parte, no obstante Ía alta valoración de nues
tra. moneda,· las exportaciones peruanas llegaron a niveles
nunca igualados anteriormente, en cuanto a su valor nomi

. nal, ni posteriormente, en cuanto a su valor en términos oro.

CO:1IIERCIO EXTERIOR DEL PERU (EN LIBRAS PERUANAS)

Año

1914
1916
1918·.
1920
1921 .

Importaciones

4.827;930
8.683.150
9.705.113

18.358.224
16.669.189

Exportaciones

8.767.790
16.541.063
19.972.595
35.304.156
16.660.484

-
5.- La creación del Banco de Reserva del Perú. (Período

1922.731).

Este período comienza con la promulgación de la ley
.4500, de 9 de marzo de .1922, por la que se creó el Banco de
Reserva del Perú, modelado dentro de los lineamientos ge
nerales de 'los Bancos de Reserva de Estados Unidos: Este
hecho' inicia una nueva era en la organización del sistema
bancario peruano.

Auncuando el respaldo oro de nuestro circulante había
. se venido tonificando cada vez más hasta convertirse en un
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sistema de "100 %", el régimen de ennsion adolecía del
defecto de su.pluralidadj.además, su carácter rígido y la falta
de lID. organismo. de redescuento debilitaban enormemente. su
posición. El Banco de Reserva de 1922 vino, así, a llenar la
necesidad que había de un circulante. más elástico y de lUI

organismo central que .tuviera el control de la emisión] la
regulación del crédito..

Según la leyA500,el Banco de Reserva quedó constituí
do por dos clases de Acciones: de la clase A, suscritas por
los bancos aecionistasj-yde la clase B, por el público. El
Directorio se compondría de 10 -miembros ; 3 .nombrados por
el Gobierno,6 por los bancos accionistas, y 1 eventual en
el caso .. de que el Gobierno constituyera una Agencia fiscal
en el extranjero, miembro que poc1ía ser suprimido. ponaeuer-;
do de los ~ directores restantes. Como se ve, primaban los

'representantes de. los. bancos, quedando los. del. Gobierno eh
segundo plano y casi sin representación los accionistas del
público.

Alnuevo Banco se le asignaron las siguientes funciones,
entre otras: recibir de los bancos aecionistas.rdel Gobiernc.,o
de las instituciones oficiales, imposiciones en euenta.norrien
te i. descontar, con el endose previo de .cualquiera .de 1m; han
cos accionistas, vales, giros y letras de cambio provenientes
de. operaciones .comerciales efectivas i descontar pagarés c1e
los bancos asociados, que estuvieran. garantizados por va
les, giros, letras de cambio, etc. i comprar. y vender, sea en el
Perú o en el extranjero, de bancos o' casas y compañías ex
portadoras e importadoras de primera clase, transferencias
cablegráficas, letras. de cambio y aceptaciones bancarias; acep
tar depósitos del público, sin intereses i comprar a los bancos
accionistas y .vender, .. con o .sin endose, .letras de cambio pro
venientes de operaciones comerciales i abrir y llevar cuentas
en países extranjeros; y por último, actuar .eomo cámara de
compensación-, 'I'ambién quedó facultado para establecer los tí-
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pos de descuento; y se le acordó, en conformidad con el Art.
]3 de dicha ley,' el privilegio exclusivo de emitir billetes'
bancar-ios, eonIos siguientes propósitos: canjear a la par los
cheques circulares que estuvieran en circulación; proveer a
las operaciones de redeseuentoy adelantos -a los bancos ac
cionistas en la forma' fijada por la citada ley; y movilizar
depósitos que se constituyeran en moneda de oro, oro físico
o en cualquier otra forma, a razón de -7.323 grms. oro fino
1)01' cada billete de Lp.

De conformidad con el Artículo 13 de esta ley la conver
sión de los billetes se haría '--después de cumplida la condi
ción establecida por' el Art 14,que veremos más adelante

.en la siguiente forma: serían redimidos a su presentación en
las oficinas del Banco, en oro sellado del peso y ley que que-

. dan arriba indicados, o en giros sobre el extranjero. En este
último caso, el pago se haría, a opción del tenedor, en trans
ferencias cablegráficas, letras a la vista o cheques en dólares
de los Estados Unidos, sobre Nueva York, o en moneda ester
lina. sobre Londres, girados por el Banco sobre la base de la:
paridad en oro de' las respectivas monedas, con deducción
del costo efectivo del transporte.

Sin embargo, según lo disponía el Art, 14 de la citada
ley, las conversiones del billete establecidas en el artículo an
terior sólo se llevarían a cabo: "cuando la situación finan
ciera internacional se normalizara ", debiendo además el Po
der Ejecutivo, a pedido del Directorio del Banco, facultar
expresamente a éste para convertir los billetes bancarios .en la
forma establecida por el Art. 13 de esta ley.

Según 'puede apreciarse, el valor oro del billete fué man
tenido en 7.323 gnns. oro fino por unidad , y se dejó subsis
tente, hasta que se normalizara la situación financiera inter
nacional, el régimen de papel moneda inconvertible. .Situa
eión-que se prolongó hasta comienzos de 1931, en que esta
bleeióse el régimen de "gold exehange standard? '.
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La ley 4500 estableció también que como garantía de los
billetes el Banco de Reserva conservaría en sus bóvedas .mo
nedas de oro y oro. en barras, en la proporción de 7.3.23 grs,
oro fino por pieza de 10 soles; y fondos efectivos en- dólares,
en Nueva York, y de esterlinas, en Londres, estimados por su
valor de cambio en oro en el mercado de Lima, según la coti
zación del día; oro y fondos que en ningún caso serían me
nores del 50 % del monto total de los billetes bancarios en cir
culación; además, -eomo garantía adicional conservaría los va
les, giros, letras de. cambio.vetc., adquiridos en las operacio
nes realizadas de conformidad con esta ley. La Junta dé Vi
gilancia y los bancos comerciales debían transferir al nuevo

.Banco de Reserva, según lo ordenaba el Art. 16 de la ley 4500,
él oro y demás fondos que mantuvieran en garantía de las
emisiones de cheques circulares autorizadas por leyes anterio
res.• los que, a su vez, debían ser canjeados por los nuevos
hilletes que emitiera el Banco de Reserva.

Nuestro circulante se mantuvo así en este período dentro
del tipo de "núcleo o encaje áureo ", evolucionando del sis
tema de 100 % de respaldo, a la forma más elástica de" res
paldo de 50% en oro. y el resto,' valores fácilmente nego
ciables. La forma rígida del" currency principle " cedió, así,
su puesto a la más elástica del "banking principIe".

De 1922 a 1929 las exportaciones peruanas aumentaron
considerablemente y, a causa de la política de empréstitos,
rcgistróre una afluencia de capitales-en el'país, todo lo cual
tonificó la" cotización de l~ moneda peruana en los cambios,

"según puede apreciarse en los cuadros estadísticos siguientes:

COMERCIO EXTERIOR DEL PERU (EN LIBRAS PERUA.l'ITAS)

Año Importaciones Exportaciones

1922 10.592.554 19.969.559
1927 ]9.364.198 28.791.437
1928 17.626.644 28.050.222
1929 18.985.246 29.301.239
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COTIZACION DE.LA LIBRA PERUANA EN EL M.DE CAMBIOS

Año

19~2

1927
1928
1929

Dólares por Lp.

3.85
3.73
3.97
4.00

Peniques por Lp.

206
169
189
200

6. --- El panorama económico internacional' de la post-I gue
rramundial y la crisis económica en el Perú.

La post guerra acumuló una serie de problemas que, a
manera de taras eeonómieas.vprecipitaron la crisis mundial
que fué iniciada en los Estados Unidos con la "deblacle"
finaneieraflel' año '1929 'y ha .continuado, con' pequeñas os
cilaciones; liasta'vnuestros días. )1a guerra produjo,entre
otros, los siguientes efectos inmediatos, cuyas consecuencias
tlivieroIl también que sufrírse en la post-guerra : la' désorga
nizaeiónde los mercados, de las vías de comunicación y del
sistelrla firíanciero internacional; el alza inflacionista de
precios, que al estinUllai·· en algunos países el desarrollo' de
la 'prodúeeión, dió comienzo a una carrera especulativa que
reflejóse en untprogreso ficticio, el que culminó con la tquie
bra bursátil del año 1929 en los EstadosUiíidos,

La guerra benefició económicamente a algunos paises
manufactúrecos, como 'por ejemplo Estados Unidos, y a. los
procht~fores de materias primas y' artíettlos .alimentieios.téd
moel Perú y las demás Ilaciones de Ámérica Latina. El al
za tentadora de precios favoreció en. el Perú el desarrollo
de la producción, estimulando el aumento ele las exportacio
nes, yudquiriendo la moneda peruauá, a pesar ele su carác
ter inconvertible, un 15% deprenDo sobre. el déJar,en
1918, y 11n32 % de premio, en 1920, sobre la pariclaclcon
la esterlina;
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La crisis de 1920 21 Y la imprevisión de .los años ante
riores acabaron con las utilidades que la guerra reportó a
los países productores de materias primas,

El mundo después de esta pequeña crisis entró en un
período de reajuste.v.Algunoade los países beneficiados, co
mo Estados Unidos, convirtiérónse en acreedores financie
ros, extendiendo su poder inversionista. La .balanza de pa.
gas de los. países económicamente. semicoloniales, como el
Perú -y otros de. América Latina, fué cubierta en gran parte,
durante el período 1923.-29, con los .empréstitos contrata
dos en plazas extranjeras, muchos de los cuales, analizados

· desde un punto de vista técnico financiero, fueron de na
turaleza improductiva y contrariaban. las .reglas elementa
les del cubrimiento (4

) . Los países de América Latina man-
· tuvieron así en este período, mediante la inyección de cré-:
ditos extranjeros, unaprosperid_ad casi ficticia.

Mientras el. crédito realizósecon liberalidad los nuevos
empréstitos que hacían los países deudores sirvieron,. parte,
para cubrir sus deudas anteriores o para adquirir mereade-

· rías, manteniendo con este procedimiento relativamente alto
su poder de compra.

La quiebra bursátil de Wall Street en el año 1929, al
producir la restrlcción: brusca del crédito y la retracción de
capitales, dió origen a un ~erte desequilibrio enlasba~.

lanzas de pagos de los países deudores, entre los que se. en
contraba. er Perú y ·los demás de América Latina, que. se
habían visto afectados también por la caída de los precios
mundiales que llegaron a niveles inferiores al del costo de
producción, dando origen a una disminución de las expor
taciones y de las ventas, que también se vieron restringidas
por las altas tarifas arancelarias y demás trabas comerciales
que establecieron algunos país~s desde 1930. De otro .lado,

(4) BRUNO MOLL. Finanzas 'J' Guerra, pág. 41 a 47,
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el desequilibrio en la balanza de pagos peruana vióse inten
sificado por el peso de los servicios de la deuda externa, que
al elevarse con la depreciación monetaria, perturbaron el
equilibrio económico del país.

En estas condiciones, el poder contributivo de los pro
ductores y de los que poseían valores en general sufrió una.
considerable merma. Al disminuir el poder contributivo y de
preciarse la moneda en los cambios, registróse en el Perú y
en las otras naciones de economía similar a la nuestra,un

. descenso constante de los ingresos fiscales y los consiguien
tes déficits en el Presupuesto.

7. -- La revaluaoíón de 1930.

De 1922 .a Hi29 la moneda peruana,cuyo valor oro fi
jado por ley 4500, de 9 de niai-zo de 1922, era ele 7 grms; 323
miligramos oro fino por libra peruana, o sea, 0.7323 grms.
01'0 fÜJOS por sol, había fluctuado en los cambios durante di
cho período con cotizaciones que giraban alrededor de 4
dólares por Lp., lo que daba un equivalente a 40 cts. m.am..
por .sol,

El 11 de febrero de 1930, con el objeto principal de
que el Fisco obtuviera una plus-valía con la revaluaeión
nominal del encaje.oro y pudiera hacer frente al desequili
brío presupuestal y a la gran demanda de divisas para el
pago de los servicios de la'deuda pública externa, dictóse la
ley 6746, que estableció como nueva unidad monetaria vde
la República el sol-oro, con un contenido de 0.601853 grms.
oro fino por unidad, lo que daba un equivalente en la pa
ridad monetaria con el dólar de 40 cts. m. am. por sol. La
ley 6746 devaluó, así, el contenido oro del sol peruano de
0.7323 grms, oro fino, valor. que había sido mantenido du
rante más de 30 años, a 0.601853 grms. oro fino.

La razón principal que se dió para esta devaluación fué
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de que la cotización del sol peruano en los cambios- había
fluctuado, de 1922- a 1929, alrededor de 40cts. m.am. por sol,
no habiéndose podido mantener a !'az§n de 48 cts. m. am., que
era el equivalente de la paridad legal oro.

Al devaluarse el contenido áureo de la unidad moneta
ria se revalorizó nominalmente el respaldo oro- que cubría
el circulante; plus valor nominal que fué destinadorsegún el
Art. 12 de la citada ley 6746, "para fines de estabilización
o de ampliación de la emisión". Sin embargo, los S;'11.012.886
que el Estadá obtuvo como plus valía de la revalorización
del encaje fueron utilizados, a .manera de ingreso fiscal ex
traordinario, para cubrir las necesidades comunes der-Fisco,
contrariando así los más elementales principios de una sana
política monetaria y financiera.

De otro lado, el Art. 5 de la ley 6746, declaró libre e
ilimitada la acuñación de oro; que ese metal podría expor
tarse libremente en ia forl~la de oro acuñado y en lingotes,
pero el orocontenido en otros minerales seguiría afecto a los
derechos fijados por leyes especiales. POi.: -últilno, el Art; 8 de
la citada ley dispuso "que mientras se acuñara la nueva mo
neda de oro, el Banco de Reserva haría la conversión de los
cheques circulares y de los billetes, para los usos internacio
nales;: en giros sobre Nueva York o Londres. Pero, el Poder
Ejecutivo, a .pedido expreso del Banco de Reserva, debía fa
cultar a éste, tanto para la conversión en giros como para la
eonvérsión .metálica de eS08 billetes y cheques circulares en
las nuevas monedas de oro' í.

La ley ·6746. de defectuosa redacción, estableció así, al
igual que la 4500 que creó el Banco de Reserva del Perú, que
para la conversión del billete en oro o divisas, era indispen-

_sable que el Ejecutivo, a pedido del Banco de Reserva, fa
cultara a éste expresamente- para realizar dicha conversión.
Por lo que, prácticamente, subsistió elmismo régimende pa
pel moneda inconvertible que había venido rigiendo, con la
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única diferencia. del cambio de 'nombre de la unidad moneta
ria y de que el contenido oro de ésta había sido desvaloriza
do en 18 %'

8.- La Misión Kemmerer yel restablecimiento del patrón
oro en el Perú.

La Misión Kemmerer, que había sido solicitada por va
rios países de .Amériea Latina para que r'eorganizara sus 'fi
nanzas sobre bases técnicas, fué contratada también con el
mismo fin por .el Gobierno peruano. .

La Misión llegó al Perú en .enero de 1931, y encontró
que la situación económica y financiera del país era bastan
te difícil,' que la moneda caíapersistentemente en el.cam
bio, y que el-cfunciouamiento del mecanismo bancario era
defectuoso. Ante esta seria situación de la economíanacio
nal la Misión Kemmerer, preparó, entre-otros, los siguien
tes proyectos de reformas, que constituían un solo todo, ya
que cada uno de ellos era parte integrante del nuevo siste
ma monetario y bancario que se propuso:

El primer proyecto, convertido en decreto ley 7126,
de 18 de abril de 1931,. estableció. como nueva unidad mo
netaria de la República el sol .de oro, sin acuñar, con un
contenido de. 0.421264 grms.' oro fino;

El segundo proyecto .convertido.en decreto-ley 7159, .de
23 de mayo de 1931, fué una ley general de bancos; que
contemplaba, además, el establecimiento de una Superinten
dencia de Bancos llamada a supervigilar el funcionamiento
de las instituciones de crédito del país j

Por último, el tercer proyecto, convertido en deere
tos-leyes 7136 y 7137, de 18 de abril y 9 de mayo de
1931, respectivamente, ratificados y -modifieados ligeramen
te por laLeyDrgánica del Banco Central de Reserva N°.
7538, de 1 de julio de 1932, reorganizó el. Baneo.. de Reser-

\
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va del Perú, adaptándolo a un tipo más moderno, y convir
tiéndolo en el actual Banco Central de Reserva.

9. -'-'- La creación del Banco Central de Reserva del Perú.

El Banco de .Reserva del Perú; fundado en 1922 dentro
del molde de los baucos.centrales de entonces, no obstante
la importanteTuneióu.iquei desempeñó al servir de órgano
centralizador de la emisión, .adolecía aún de algunos defee
tos que-hacían necesaria su reorgailización: (5)

a) "Estaba excesivamente dominado por 1Ul solo grupo
de intereses económicos representado por los. bancos,
los que tenían la mayor participación en elDirectorio r

b) Sus operaciones eran realizadas casi íntegramente con
los bancos asociados, quedando excluido de. ellas. el

público; ." ..
e) Sus transacciones quedaban reducidas sólo a Lima, no

habiendo establecido sucursales en otros lugares de
la República; por último,

d) No había podido cumplir eficazmente con sus dos
.funciones esenciales: la de mantener la moneda esta-o
ble , y la de proporcionar una fuente de crédito ade
cuada que pudiera; 'inclusive, ser utilizada en tiempos
de ·emergencia".

.La Misión Kemmerer, a fin de establecer. un Banco
Central de tipo más moderno, propuso, por eso, la reorgani
zación. del Banco .deReserva, dentro de los siguientes linea
mientas:

A) El Capital del nuevo Banco Central de Reserva esta
ría constituido por acciones: .de la clase A, suscritas por los
bancos asociados; de .le clase. B,por el público; y de la clase

( 5) Exposición de Motivos del proyecto. ele creación del Banco Cen
tral de Reserva del Perú propuesto por la Misión Kemmerer, .
página 10.
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C, que serían de propiedad. del Gobierno y formadas estas
últimas por el producto de la revaluación del encaje metá
lico, de conformidad con el decreto ley 7126 que estableció
la nueva: unidad monetaria de la República y cuyo estudio
detenido haremos más adelante. El Directorio se compon
dría de 10 a 11 miembros: 3 que representarían al Gobier
no, clase C j 3 a los bancos comerciales, clase A; 1 al pú-. - . ~

blico, clase B j Y 3 de la clase D,que serían elegidos uno
por jI', Sociedad Nacional Agraria, uno por las Cámaras de
Comercio de la República y uno' por la Sociedad Nacional
de Industrias j por último, un Director que representaría
a ciertas entidades bancarias extranjeras de acuerdo con el

'contrato de 1 de diciembre de 1927, celebrado entre el Go
hierno del Perú y los señores J. & V¡;'. Seligman Ca. ;i el Na
tional City Bank,

Como se ve, el Directorio .estaba integrado por represen
tantes de los más importantes sectores económicos elel país,
corrigielldo, así, en parte, los defectos de la constitución de
la Junta Directiva del anterior Banco de Reserva, y evitando

. los dos más grandes peligros que tiene todo Banco Central:
tanto el de su explotación por la Administración Pública,
como el de su control exclusivo por los bancos comerciales.
La.lVIisión Kemmerer decía. a este respecto lo siguiente (6):

" Jamás debe permitirse que los banqueros comerciales con
trolen la política de un Banco Central" j y, "ya que un Ban
co Central corre serio peligro de ser explotado por el Go
bierno, la representación de éste en el Directorio deberá ser
siempre suficientemente limitada, para impedir que los di
rectores del Gobierno dominen en el Directorio". Siguiendo
estos principios fué organizado; según hemos visto, el Di
rectorio del nuevo Banco Central de Reserva del Perú.

( 6 ) Exposición de Motivos del Proyecto del Banco Central de Re
serva, Misión Kemmerer, págs. 37 y 39.
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10.---' B). Las operaciones del Banco, exclusive de' la emi
sión de. billetes.

A diferencia del anterior Banco de Reserva, el nuevo
Banco Central creado. a sugerencia de la Misión Kennnerer

. quedó autorizado para celebrar operaciones con los bancos
asociados, con el público en general y con el Gobierno; aun
que estableeióse una. diferencia bi~nmarcada entre las ope
raciones que la citada Institución podía realizar CO~l, cada
uno de estos grupos.

El mayor volumen de las operaciones, como es de su
poner, tenía que efectuarse con los bancos comeciales me
diante los redeseuentos, préstamos directos, depósitos sin
intereses. operaciones de cambio extranjero y nacional,· y
por úItimo, sirviendo de Cámara de Conpensación.

Entre las operaciones que el Banco estaba autorizado a
efectuar en el mercado, o mejor, con el público en general
figuraban: la de comprar y vender oro en pasta y moneda
peruana y extranjera; comprar, vender y descontar letras
de cambio, giros, cheques,etc~; recibir depósitos a la vista
sin devengar intereses, etc. Estas operaciones con el público
eran de vital importancia para estabilizar el mercado mone
tario nacional' y proteger la moneda del país.

Entre las operaciones .que la ley constitutiva del Banco
permitía que esta Institución realizara con el Gobierno es
taban: la facultad: de redescontar a los bancos asociados
documentos fiscales a corto plazo (90 días)'; la de ser depo
sitario de los fondos fiscales; y. por último la de que pudiera
ser agente fiscal del Gobierno nacional, de sus varias depen
dencias yde las compañías fiscalizadas. Se fijó, además, que
"el monto total de giros del Gobierno que el Banco tuviera en
su poder en. cualquier momento no .debía sobrepasar el 20 %
del capital intacto y .del fondo de reserva de esa Insti
tución ".
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Todas estas operaeiones :que podía realizar elBall.co
Central con los bancos asociados, con el Í)libiico y con el
Gobierno, quedaban, además, sujetas. a las limitaciones es
peciales establecidas en el AH. 53 de su ley constitutiva..

C) El Directorio. del Banco Central· quedó facultado
también para fijar cada cierto tiempo los tipos de redeséuén- .
to, descuento e intereses; pudiendo establecer tasastdife
renciales para las operaciones con los .bancos· comerciales o
con el- público, o, según la naturaleza (lelas operaciones o
la clase'de documentos.

D) Por último, el Banco continuó con el privilegio de
la emisión de billetes.

11. - El encaje legal.

El Art. 67 de la Ley Orgánica del Banco Central de Re
serva del Perú dispuso que esta Institución mantendríanun
encaje normal mínimo legal de 50% del conjunto de sus
billetes en circulación y de sus depósitos." Encaje mínimo
legal que constaría de las siguientes partidas¡ a) oro en
barras y monedas de oro guardadas en las bóvedas propias
del Banco en el Perú y oro guardado en custodia en el ex
tranjero en bancos acreditados, a razón de 8/2.3738 por
cada gramo de oro fino ;b) Depósitos pagaderos en oro, o
su equivalente, a la vista en bancos -aereditados en Nueva
York o Londres, calculados a base de la paridad legal del
oro del dólar y de la esterlina, respectivamente, conel-del
sol peruano; c) Aceptaciones bánearias acreditadas; a ipla
zas no mayores de 90 días contados desde la fecha de su
adquisición por el Banco Central de Reserva. delPerú,que
fueran fácilmente negociables en los mercados de Nueva York
o Londres. a condición de que en ningún momento se eó
locara en dichas aceptaciones bancarias cantidad mayor
que las dos quintas partes del total del encaje tnínimó'<le-
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gal; d):NIonedas de plata peruana cuya cantidad no so
brepasárala décima parte idel citado encaje mínimo legal
de 50%.

De estas mismas funciones yde las otras que se le e117
comendaron. al nuevo. Banco Central de Reserva del Perú,
se. ha de. ocupar también, en forllla ¡másamplia.y detenida,
el.rdistinguido.r'Prof. DI': Bruno Moll, .con quien conjunta
mente realizo este traqajo, por lo que aquí :plehe limita,
do sólo <3 enumerar algunas .de las más importantes de di
chas funciones.

12. - El establecimiento en el Perú del ' 'gold . exehange
standard". L(PeJ;'Íodo:1.931:.amltY().4~193~).

La Misión Kemmerer aconsejó el retormralpatr§11 oro
convertible bajo la forma del "gold exchange standard". La
ll:ly, Orgánica, del Banco: Central de Reserva el3ta;bl~ció'el régi
memde 'éOl1VelJ~ió:p delbillete abase.de.Iamieva.unidad mo
l1.etaria,:f.ijada pol~,dec!eto ley 71~Q,ydiIlP1Jsoei:lsusA,rtículo.13
6l· a 63.:;que los ibilletes. del BancoCentralde Reserv¡a.sería,r¡.
uedimidosra la vista .en la Oficinaprincipal delBanco en L,i7
ma.i.en cualquiera.de .laa.siguientes.formas: 'a), Barra!'; .de orQ
de.aproximadamente-Iüí) % :f.ill9 y;mOneclasd'e; o~'o peruana.s
y extranjeras, á razón de S¡' 2.3738 por gramo de oro 000;
h)·.Gir.os: a la.,vista·sohre:t~hleva,Xork .oL,olldres, pagaderos
en oro; o.su. equiYalentey girados, c()ntraf.olldos ,clepsi~a,dol3;en
bancos acreditados.estableeidos errdíehaa.ciudadesj.,«) A,cle
más de Iaa.expresadasformas deredención,elBanco Podía
redimir a la vista sus billetes en monedas de plata.deIa de7
nominación de unl'lol,en';capt,idades: de~O s()les.Q.menos en
Impago,. yell'moneda ¡menuda:ell'cantidades de¡ .cinco •soles
o ,111enO$ 'en, Jll1: pago;: pero .nadie tellQ.l'Jaderechode peWr el1
un solo día la redención de-cantidad-mayor que Sj,2p. (lll,cliyh,a
11lOl}eda¡de:pl¡lta,;:

3
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Para evitar un posible aumento del valor en oro de la
unidad monetaria peruana, el Banco Central quedó faeul
tado para dar en pago, a la vista, sus propios billetes, a cam
bío de: oro en barras, monedas de oro peruanas y extran
jeras, depósitos' oro a lavista en bancos del exterior,etc.

Como se vé; la Misión Kemmerer al restablecer el .régi
mende patrón oro convertible lo hizo en la forma combina
da del "gold exchange" y del "gold bullion standard",
quedando excluida de la circulación. 'interna la forma clá
sica del "gold eoin standard", que había regido en el Pe
rú durante el período de 1898 -a 1914.·

13. - ¿Fué conveníenté el"restableciríriento .de la conversión
en el Perú en un momento tan desfavorable como el
del año 1931?

Del anáÍisis· detenido y serenoc1e la' realidad· eeonorm
ca delPerú en los años 1931, en que vino la Misión Kem
merer, .a 1932,'· surgen 'algunos interrogantes;' t Fuéinecesario
ell'etornoa la conversión del billete en el Perú para lograr
la estabilización monetaria.! tLa restauración del patrón
oro convertible fuéelúnieo medio de que se dispuso 'para es
tabilizar la moneda; el que resultaba más conveniente
paí'a el país ~

'Estos' interrogantes; que' planteanipromEimas suma.fuente
cómplejos,icabe i analizarlos desde a.osplmt6sdif:vista~: 'el
1.ilio, puramenté'iteórieo abstractorvy el otro, con el criterio
de la política monetaria que más convenía al país en esos
momentos:

- >Alllegar al Perú lalVIisiónKemmerer en 1931lU1-he
cho .. era evidente' y .'necesario 'para' el buen eumplimiénto tdé
la tarea que se le eneoillendó·:habíaqtl.e inípedirlamayor
depl;eciacióWlllOl1.eíaria;yesíabilizar el cambió.

También era indiscutible que las causas de la deprecia-
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eion de la moneda peruana enIos cambios eran sumamente
profundas y complejas,y no dependían puramente del buen
o mal funcionamiento: del sistema monetario en sí, .Como lo
hemos visto en párrafos anteriores, la economía" y las finan
zas del.Perú se habían visto afectadas desde 1930 por la
contracción. internacional: del crédito y la; restricción de-ea
pitales i por la revalorización cada vez mayor del oro y de
las monedas ligadas a, él, 'que precipitaba una crisis de
deflación; por la caída violenta de precios, qué fué agudi
zándose hasta fines de ;1932iPOl."las altis tarifas arancelarias
Y'las .restnieeionesveomeueiales, .que disminuían.rehvcluméñ
de sus exportaciones i' por la disminución de la' capacidad de
compra, de pago y contributiva, que afectó los ingresos.fis
cales y produjo .rdéficits en el Presupuesto iypor último,
por el reflejo de .estos factores sobre el equilibrio de la
balanza, internacional de pagos, que vióse además afectado
por el fuerte peso de los.servioios de.íla-déuda pública-ex
terna"que había aumentado. en. los últÍJno~ años.

:E,r¿t aeonsejable.: enes~as cÍ1·clms.tflncia~ y, elllm.ll'W
_l1Wnto eIl que lacl,'Ísis. mundial. .de .deflación estaba.; en; ple
110 .. cle&ll,rrollo,.y •. todos los -. países.;:; -inclusive rnglater:raT .se
_aprestabaIl a abandonarcel, patrón 01'0, era aconsejable"re
.pito, .pré>ceclera .: la :.estabiljzación; .de-Ia, moneda; peruana en
los cambios a base de la estabilización definitiva del valor oro,
ele la.llnidaél.monetaL;ia y de. la conver~ió~l del billete?

Hay que diferenciar )a, estabilizacíón.jdel.. cambio; de la
estabilización del valor oro de ;la moneda; ]!;l patrón. oro.¡con
vertible, que sí implica la estabilización: definitiva del. ya
101' oro. de .Ia.rnoneda, sólo es uno de los medios de estabi
lizar: el. cambio, pero no el único. Un ejemplo ac1ararámejor
,;estosconc~ptos.Actllalmente.tenemos.eenel Perú' estabili-
zado, .cle.:factoel cambio a razón.deS/ 6.50;pordólal.', rnien
tras;E)lyaloJ; •nominal oro ••de- la unidad ..monetaria.peruana
eornesponde auna paridad oro. con.el dólar actual. de S/ 2.11
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por dólar. Sin que haya sido ni sea necesario para lograr.
tal estabilización que la moneda peruana sea convertiblecrri .
que el tipo' de cambio coincida con la paridad' oro.

No obstante esto, es evidente que la Misión Kemmerer
aconsejó uno de los métodos más seguros y ortodoxos para
lograr la estabilización monetaria, que fué el mismo queha
bíaaconsejado para otros países, y que era el del "gold
exchange standard.'.'. Técnicamente no había así objeción
alguna que hacer al mecanismo que propuso la Misión Kem
merer rpara estabilizar el cambio' mecanismo que nol-era
sino el mundialmente conocido del .patrón oro' convertible.
Mediante este sistema era técnicamente posible mantener. es
tabilizada la "moneda peruana en. el cambio, hasta' que' 'se
perdiera ~por la persistencia del desequilibrio en ·la· ba-.
lanza dépagos-e-Iel último gramo del encaje o.hastaque la
crisis de deflación-que traería consigo la contracciónu'del
circulante asfixiara; ilaleeonomía- del' país.

y es que-el pattónoro en sínoesllllremedioiquehli
hiera podido' curai' las eaúsas profundas que: habían' ~ltera
do el equilibrio de lit balanza internacional" de pagos pehia
nay que ej eFcíallsll' acción depreeiatorra sobré 'los CambioS;
causas' muchas de ellas inéóntrclables-portser dé carácté'r
internacional .pero que sin'elllbl¡,t'go repercutíandesfavdi'a
blementé sobre la"éeonomía" íntenia,

Da J\{ísióll KérnmerEH' tl;~tó de c~lral'< el'm~c~msmd riib
netario 'ybancario': del país aplicando 'el método del !' gold
exehange" standard '1, pero quedaron 'sllbsistentés' 'las ~a:lisas

esenciales qü:ehabían- alterado y continuaban alterando;'él
equilibrio .' económico y que ejercían 'una" acción .perturba
dora sobre el valor económico de lam:oneday'sobréi::Ios

-~~m:bios.Especialmente; si i se rtiene: entcuenta que el valor
económico realde'Ia valuta yelverdáderánlveFde equilibrio
euvlosrcambios 'depénden, más-queide 'la' !mayoi; o'inelloi,;;co
beí·trfra :rrietálica;ci'e' los divel'sosy,icomplejos faetorestque

\
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. intervienen. en. el proceso eeononneo. Cuando no existe este
equilibrioiIos cambios, en el "gold standard", se mantie
nen dentro de los 'fgoldpoints",deexportacióJi o de im
portaeión, segl'ill los casos, mientras dura la anormalidad;
rdentrodel .papel. moneda inconvertible, el desequilibrio
se traduce en.unamayor o menor .eotizaeión de la moneda en
eli:nercadode divisas.

Por eso, sin discutir el earáeter r-técnlco del mecariis
mó que para el' funeionamiento del patrón oro y estabili
zacióndel cambio propuso la Misión Kemmerer, y contem
plando:el problema' desde el punto de .vista .de'una política

'niOileta!rlaaclecuada, o mejor,' de la conveniencia de haber
adoptado el método de la conversión o cualquier otro que hu
biera sido a largo-térniíno-menoaIesivo para el país, creo,
qúe:si . bien, .la ·Misión·Kemmerer cumplió con" proporcionar
uno de los, medios más •seguros y eficaces> para estabilizar'
elncambiocéomo es el-del.patrón-ororaunqueno por ello rme
nosriesgoso en esos rnornentos para la riqueza del país,
según 10 veremos más 'adelante; filé a los políticos, Q me
jor, a los finaneistas, .á quienes correspondió la tarea' de ha
ben- examinado y discutido las ventajas para el país de-uno
u otro método de estabilización, y no adoptar veíegamenté
el-del-patrón oro convertible, que 110 estaba de acuerdo-con
larealidadecon6mica nacional e<internacional de esos mo- •
mentos, por 10 que tuvo que ser abándonadocasi deinmedia
to, dejando al país el triste recuerdo de una gran sangría
de oro y de una acentuación de la crisis deflacionista por
la ique pasaba el 'llÍJ,illdo Y•. qnaejercíá su nefasta .influencia
sobre nuestra eeonomíarríñterua.,»

14. .,..... El, problema del tipo . de estabilización de la moneda
peruana en.1931.

De .1922 a.,1929.la.i:nolleda peruánahabía oscilado en, los
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cambios alrededor. de 40 cts. m. am. por sol, valor al que
. se ajustó la paridad metálica con el dólar en virtud de la
ley 6746, de febrero de. 1930, Desde esta fecha la eotizaeíórr
de la moneda peruana en el mercado comenzó a descender
paulatinamente de, 38 cts. m.am.. por salen enero de 1930.
a 29.7 cts. m. amo en diciembre del mismo año, dando.mn
'promedio total para 1930 de 35.5 cts. m. amo por sol. En
1931 la .cotización continuó ,. bajando a. 29.1 cts. .m. am, por
sol en enero, a 27.3 ets .. m. am, en febrero y a 27.6 cts.
m. amo en marzo; 10):Lue arrojaba un promedio para estos
tres meses de .28.cts. m. am. por sol,'. que fué el que sir
vió de base a la Misión Kennnerer .para fijar el tipo de eam-.
bio:

¿Fué adecuado el tipo de estabilización que propuso la
Misión Kemmerer ? Evidentemente que.fué.run tipo bastante

.acertado, no obstante haberse tomado.como:factor de re
ferencia el promedio de la cotización de: la moneda.iperuana
en el mercado durante los últimos tres meses anteriores a
la estabilización, y no un período mayor, como hubiera sido
aconsejable en otras circunstancias, Además, entre los fac
tores de referencia prefirióse el .de la cotización de la mone
da eu .el, cambio, y no el de su: valor adquisitivo, aunque
entre ambos. valoresnohubo..en definitivauna gran dispari-

• dad, sí.se tiene en cuent-a el< proceso deflaeionista en que
se desenvolvía .Ia economía ,mundial y la propia naturaleza
de los. índices deprecios.

15.- La devaluación del contenido oro del sol y la evalua-'
ción del encaje metálico en 193L

Acordado eltipodeestabilizacióndél solepemanó. en 28
cts. m. am., el equivalente en oro de .1aFparidadr metálica
entre la moneda peruana y el oro era de 0.421264 grms, oro
fino. por sol ;yasí lo estableció el DecretO¿ley7126,' de 18
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de abril de 1931, que ordenó que la nueva unidad monetaria
de la República sería el sol, oro sin. aeufíarveon vun.ieonte
nido de 0.421264 grms, oro fino. Vale decir; que fuédes-

_ valorizada. launidad monetaria en 30 % con relación a su
anterior valor oro.

El Balance del Banco de Reserva del Perú, a120de
marzo de 193i, indicaba un encaje Ql'odeS;' 52.153.680"en
soles de 0,601853 grms. oro fino; el que expresado en la
nueva unidad desvalorizada· cuyo contenido áureo era de
0.421264 grms. oro fino por sol, arrojaba un valor en. soles
de S;' 74:.505,257, o sea, da,balillplus-valornomillal de
SI 22.351.577. .

A diferencia de la revaluaeión del encaje metálico rea
lizada en-1930, que fué 'a parar prácticamente. a las a.rcas. fis-

o.·· . . • . .

cales para cubrir sus necesidades comunes, el producto de
la reyaluaciónpropu(jsta. por la. Misión, ~emmerer fu§ ..des
tinado. a. fines. más. en armonía. eou l.os. principios.cielití;fiCloS,
En. efecto, el Art.. 4 .del Decreto-ley 7.l2,?, decía: "que. (JI au
mento en el número de. soles de. propiedad-del. Banco.Den
traldeReserva, producido por .la revaluación 'de la unidad
monetaria .del solde. 01'0. estipualada por esta ley, pertenecía
a dich() Banco, pero eleqllivalente dedi(jhu:o¡uma, se (jntr(:\
gal'í~ al Gobierllona(lional en. acciones _de~ Banco de laéla~
se C totalmentejiagadas, a razón de 100 soles. por acción,
una vez que dicha revalorización se haya efectuado.".

16..-0auEas del abandono del-patrón-oro-en-el..Perú.

Uno de los mayores defeetos .de .algnnos bancos centra-
-les después .de.,imphmtado .el "golc1-exchangestandard"
fué., el de no. ej ereerrun control técnico y eficiente rsobree1
eireulante.vel.crédito.y.rlos precios, y .porende sobue. elv:~
101' económieo.n-eal de sus valutas,.lo que produjo cierta'
disparidad entre éste y la eotizeción.rder.la¡ moneda.aeu-Ios
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cambios. De otro lado, se creyó que la miaron de loa-ban
cos centrales era mantener a todo trance la estabilidad de
los cambios, aunque para ello hubiérase. de sacrificar estéril"
mente las reservas áureas del país puestas a su.icustodia.
La causa real del éxodo del oro que precedió a la ineon
versión. en 'el P~rú.y en algunos países de ~érica. Latina,
habría que buscarla, fundamentalmente, en la disparidad,
posterior', a ·la .: estabilización .de . las .monedas •de estos -paí
ses a base del patrón oro, entre el valor ecoriómico de sus
valutasy la cotización. de ellas en el mercado de divisas.

Entre totráé, las siguientes causas de fn.dole internacio
nal podrían explicar el abandono del patrón oro poi" eiPe::
rúy-algunos países de AniéricaLatina: la mala 'distribu
ción/y el eneaí-ecirñiento-déloro; que valorizó excesivamente
!L' múis 'monedas respecto de' otras; el retraimiento ínter
nacional de capitales y la restricción del créditoila baja de
pi'e(Üos, 'las 'altas' tarifas arancelarias y las restrieeiones "eo
mereiales, qué .dismiriuyeron la producción, las exporta
ciones y la capacidad de compra y de pago 'de estás países.

La excesiva 'apr-eciación del oro, .después de 1931, 'al
abandonar. ciertos .paísesel "goldstandard'", precipit~ .. una
mayor caída de precios en los países que sémanttwiéron
dentro de dicho sistema; La baja' dé preóiós; niás aguda.' en
los: Estados ·UnidoS·qué en elPérú, elevó el valol'adqlusi:
tivo del dólar respecto a la nionédá-peruaña'; el'i'etraimien:"
to y la evasión de capitales y el desequilibrio en nuestra
balanza depagos;'mantu'vieron el tipo' de cambio delamo
neda peruana con relación al dólar en el punto de expor
taeiónxle .oro; lo"que agravóse-con la acción de los impon
derablesen_elmercado de cambios. Déeneroaabrll de
1932elBancoCentrabdeResenra delPerúperdióIa' 'tercera
parte de-su encaje oro, restringiéndose la cirélllacióti'a'lí~

mites excesivamente desventajosos; .: qúe Lacentuarorr en'el
Perú 'Ia' crisis de deflación. Por lo que, ante' la: amenaza de
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una mayor sangría ininterrumpida' de oroyde .una mayor
contracción. del circulante 'y .del crédito, con sus graves' con
secuencias para la economía del país, el Perú, como-anterior
mente otros países; se, vió en la necesidad deahandonar la
libre conversión, resultandovfallídasirtodas ,sus providencias
-'-'-'-'inclusive la declaración .lírica que hizo el Congreso Cons
tituyente deentonces~ para mantenerse dentro de tal ré
gimen,

17.---'ElretornoaI:a inoonversión 'en el Perú.

El 18 de mayo de 1932, .a pedido expreso del Directo
rio del Banco Central de Reserva del Perú,dióse da ley
1526, que declaró en suspenso la obligaciónde-dicho.Banco
de redimir sus billetes por oro o divisas...Oilsea, que la-mo-í
neda peruana nuevamente .retorné a -la inconversión; .aun
que de otro lado se mantuvo nominalmente el mismuconte-,
nido -oro de" la .unidad..monetaria.

En mayo: de 1932 en que se declaró lainconversión, .a

causa de la mayor caída de los precios oro en los Estados
Unidos que en el Perú, .el valor económico de la moneda
peruana en términos del dólar era sólo .de 19.8 cts. m.am.
'Poi' sol; osea, 8/5.05 por dólar, mientras la cotización ofí
cial dentro del patrón oro vigente en ese entonces, era de
28 cts. m. am. <por sol, o sea, 8/3.57 por dólar; había; por
consiguiente; una-i disparidad-entre ambos, valores- de 41 %.

Al' desaparecer el régimerr del patrón oro, que' tenía
artifieialmente estabilizados los cambios y en gran dispari
dad con el valor económico de la moneda, la.eotizaeiórr.del
dólar tendió casi automáticamente a nivelarse COIl dicho valor
económico, -depreciándose bruscamente la' moneda-naeionál en
el mercado de divisas hasta cotizarse a 20.4 ets. m. am.rpor
sol, ,o sea, 8/ 4.90 por dólar,
:. ..Reéupérado paulatinamente, .aunque ieon algunas escila-
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cienes, el equilibrio entre ambos. valores, lo que se logró
~mediante el libre juego de las fuerzas económicas- apro
ximadamente a mediados de 1933, desde esa fecha hasta.co
mienzosde1934 la cotización de la moneda peruana en-iel.
mercado se mantuvo relativamente estable. El. 31 de enero
de ese año el Presidente Roosevelt fijó el. contenido áureo
del dólar en 0.88867 grms. oro fino, con un valor equivalen
te de 35 dólares por onza, o sea que fué estabilizado, aun
que no definitivamente, en 59.06 % de su antiguo valor me
tálico. Con motivo de esta devaluación deldólar y delafiÍ'~

me estabilidad del valor económico de nuestra valuta, se
produjo' una apreciable mejora de su cotización en el.imer
eado., que fué. neutralizada, en cierto. modo, con la política
fínancíerá-seguida.ientonees 'y la intervención- aeertadaidel
Banco: Central. de Reserva en el mercado de divisas.

Hasta setiembredei935 el sol peruano se mantuvo den
tro de cierto ritmo lento de recuperación en el mercado;
pero, desde esa fecha se acentuó-la tendenciarevalorizante,
debido, .entro otros factores, a la incertidumbre de la situa
ciónpolítica internacional eon vmotivovdel conflicto Italo
Etiope, que debilitó la posición de cambio de la esterlina
y dió origen a la repatriación de capitales; a ello vino-a su
marse 'la propia bonanza de nuestra situación económica in
terna. Esta -revalorización de la moneda en el mercado Ide
eambiostduró hasta setiembre de 1937, fecha desde la que
comenzó a depreciarse paulatinamente. Esta depreciación
continuó, con ligeras oscilacioneshastajmlio .de1940, en
que fúé estabilizada-la moneda peruana, de ¡facto,al'aión
de SI 6.50 por dólar, que es el tipo que eontinúa rvigente
hasta la fecha.

En este trabajo -no voy a analizar las. causas que produ
jeron la caída de la moneda peruana en ilos.icamhios rdu
rante el período de setiembre de. 1937 .a jlmio de 1941;:ui
la situación de la moneda -peruaua.ien la. actualidad ;<hi si
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es conveniente eL tipo de estabilización a que ha sido fi..
jada, o si, por el contrario, hoy. en día, tiende a producir
un efecto perturbador y paralizante en la economía nacio
nal, acentuando la disminución del poder adquisitivo.dnter
no.y externo del país: Ello ha desecmateria-de 1Ul estudio
especial más amplio que se hará con .todo detenimiento en
otra. oportunidad.

18. - La política eambíaria del Perú durante la inconversíón.

El.Perú, dentro del sistema de ll.lconVersiónvigente, si-.
guió, de lllay() de 1932 a. junio de 19f1,. lUla po}ítiqa de
"libre juego "ep. el lllercado dadivisas, ep.e}que la lll0p..e
da, p~r .sí lllisllla, en~op.traba su nivelep. l~s cambios; que
a Sll vez erándetermina~os por la a,cción,~inrestriqci~nes,

de las leyes de Ia ~ferta yla demanda, y la Ínteracción de
los factores económ.icos en elmerca~o. ..: .•.. •....... '.

Esta política. tuvo. bastante éxito. en ... el. período .1932
1938,. debido,esPfcialmente, a. la acció~. que ej e~~ió .la .deva
luación de los' circulantesextranjei'os, sobre' todo. de la
esterlina, .deldó~ar .y'a-i: franco; .a ·.lál'ecu~émcióll·en·1a
economía •. mull.dial ..efectllada' en •ese-lapso; .que •. fstinniló•..el
resurgimierítótéóoiíémico 'del país, favoreció nuestras expor~

taeiones y tonificó la posición de la moneda peruana en el
cambio ; por último,ala ausencia de' todos aquellos facto
res descendentes en la coyuntura, observados. enda-écono
mía mundial desde 1938 y que han afectado la situación de
nuestros principales productos de exportación, disminuyen
do los saldos favorables de la balanza comercial, desequili
brando nuestro balance internacional de pagos y deprecian
do la cotización de la moneda en el mercado de divisas.

Veamos qué medidas se tomaron en el Perú para con
trarrestar las oscilaciones bruscas de la moneda nacional en
el mercado.
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19. --- Peder de intervención del Banco Central de Reserva
en el mercado de cambios,

Desde '.1934 hasta ·1937 realizóse en el T'erú, una.. pru
dente y acertada intervención. del Banco Cetítral.-dex Reser
va dél Perú en el mercado" de divisas,d¿' acuerdo con las
facultades que le otorgaba el Art. 28 de la ley 7538 para
comprar y vender libremente barras y monedas de oro y
giros' a la vista o .aíllaz.ósúln'<:V el extral1jero8;>lós·preci6s

del ~ercado, l~s .. cuales debían. figurar en los libros del~an
eo por el valor éu soles de las operaciones efectuadas, con
entera independencia: delel1caje de oro il1tlll1gible.Sinerrr::
oa.rg,(), en virtud.ele ésteartíétíló"elBaiico Central no estaba

bbligacl~ ..'. _eÓrl'er los _'riesgos dé luutintervenci6n' profunda
eh erlnercado '~aramalltener estable la cotización. pe .áq~lí

que, el 30 de abril de'1937" se diera la ley. 85~1, que.alÍlplia
balas facultades ,concedidas al Banco por el'A~t. 284eÍa
ley,'7538, . alltqrizándolo además para acum~l1ar',disp~nibilh
dad~s en oro y. divisase~tranjel-as con el fin especialcl.r
n..•.e.utrali~.ar las fl~lCtuaciónes excesivas del s~l pe~'uano '~n

.'. '. .' ¡. ".- '. '. ,: '. , - ,- " ' : ':, : : ~ ':, -', . -:" " ' " " ",: ': -, " - ' -. ' ; : . ': ;- ' ,

loscalllbios; debiendo. cop-er por cuenta. del :Estado la~ pO~

l?ib~es pérd~das que .resultaran de. dicha '. ,interven(liqn.
.De acuerdo con estas leyes el Banco Central de Reser...

va-del Perú, había acumulado, a diciembre de 1937, los si
guientes, fondos en oro y divisas, según balances:



C»
l\O
1-'

1

a mayo
i:1e 1940

258.476 ·1 243.008 .

4.523.6?6 í: 3.855.238
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85.249'\ 8.850.762 \

~.857.1;·120.580.719 .

2.627.120 J 7.948.120

E:NC:AJE~Oim~Y:F0NDOS EN EL EXTRANJERO DEI.?BANCO CENTRAL DE RESERVA. DEL'PERu',
-'- ,e, ,e 1"'7'" ''', ,_e', , " , "'" ,

" '; ~ -;, JEN SOLES P~RtJANOS)

~~~i~lNJ~~~fOEN Ia d~ic~~~~~el a d~iC~~~~~I~ cl~ic~~~~~'e_r
-"'----'----~~, ,,, """'--~-,-

E,/caN Ügale¡¡, el e~tra1f-
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De diciembre de 1936 a diciembre de 1937 el Banco Cen
tral de 'Reserva aumentó sus tenencias de oro y fondos en el.
extranjero, de 46 millones de soles a más de 67 ;millones]
fondos que fueron acumulados para atender a las funciones
que le confería el Art. 28 de la ley 7538 y su ampliatonia
la 8351. Desde diciembre de 1937 el Banco Central-de Reser,~

va fué disminuyendo paulatinamentesu ~ncaje y fondos dispó,
nibles en el extranjero y en el país, exclusive del, encaje oro

. intangible, establecido por el Art. 3 de la ley 7526, hasta
llegar a 'perder del 31 de diciembre de 19'37 alBO de abri]
de 1939 cerca de SI 22.877:747, según puede apreciarse del
cuadro anterior.

Veamos ahora lUI cuadro estadístico sobre las ope
raciones de cambio .efectuadas por el Banco Central de
Reserva del Perú en el período 1937 a 1941.

OPERA.CI01\TESDE CAi\ffiIO DEL BA.J.~CO CENTRAL DE RESERVA
DEL PERU (EN MILL01\TE8 DE SOLES)'-

Venta de divisas
Compra (con las prove-

Año de divisas nientes de con:' Diferencia'
versiones de 01'0 )

1937 27.1 13.1 -¡':-14:0
1938 42.3 54.2 ---.: 11. 9
1939 45.2 60.5 --:-15.3
1940 72.4 86.7 -'-14.3
1941 167.6 179.8 -12.2,

..
Del cuadro anterior puede apreeiarse la ínterveneíén

cada vez mayor del Banco Centrald6Reserva d~í Perú ~il
el mercado', de dÍ\risas.lVIientras en 1937 la posición de eam-

1', '.. " ' , • -
bio del Banco Central fué" sobrecomprada", que eYi-
tó, •• en parte" la revalorización excesiva del sol, peruano,
desde 1938 registróse une tendencia en la posición 'de eam
bioa.mantenerse"sobrev:endida". Esta diferencia-en la pt>- ~

sición "sóbrevendida." ha sido cubierta en graii-p~rte p~r ~
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De abril- de 1939 a diciembre -de 1939 el Banco: Cen
tral recuperó graniparte del oro y divisas que había. perdí
do a consecuericiade las operaciones .realizadas de canfor"
midad Con el Art.28' de la ley 7538,y de la 8531;' aunque
a partir de. esa última fecha; hasta mayo de 1940,nuevamen"
te registróse una .disminúcíén ,de sus fondos oro y divisas
disponibles,

La intensidad de esta sangría de oro .y divisas produ
cida de 1937 a •• 1938 y-reanudada en. mayo' líe 1940 -que afee-

, taba directamente al Fisco en virtud de la ley 8531 y debí
litaba, aunque indirectamente, el activo del Banco Central
de :)1eserva- aeonsejába la adopción de nuevas-medidas
para lograr la estabilización del cambio, ya que si bien era
posible, mediante una'ÍlltervencJónprofunda del. Banco
Central en el mercado libre, 'contrarrestar las pequeñas fluc
tuaciones estacionales de los. cambios, ré§lUtaba material
mente difícil y casi ÍInposible detener mediante e~teprocedi

miento las tendencias de índole más o ménos permanentes
a las que cOiiresI)OnClían determinadossniveles el! eE respec
tivo valpreQQHQJ:lJ,iQQ de lª moneda. Mantener artificialmen
te alta la eotización-de-Ia lllonedª, peruanajmediante la in
terveneión del B~nco C~ntral enkl mercado ya costa del
drenaje íninterrurnpidoHe nro y divisá;s, ;~ra tarea que só
19 podía' haberse realizado contandoc()llirigentesc~ntidades
de oro que hubieran-pemiitido seguir durante algunos años
esa política qe desc~pitalizáeión ;,pero el Perú, '~on:lm en
caje oro relativimenteredllcido, ··noestalJ.a en coñdiciones
de hacer talaesfüerzo, parlo que la moneda peruana, no
obstante la relativa intervención del Banco Central, fué
depreciándose en el cambio, hasta que adoptóse el. sistema
de estabilizarla de facto, provisionaJm.énté,' al nivel que ha
bía alcªl1zado en' junio (le 1941, di si 6.50 por dólar.

Deeotro lado, la ley 8531 no había creado un fondo
determinado e independiente de "ig~alación de cambios",

'.
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sino que era a costa del activo total del Banco Central que
se efectuaba la intervención de ese Instituto de crédito en
el mercado de divisas; y aunque es cierto que los riesgos
de dicha intervención corrían por cuenta del Estado, no
dejaban por ello de debilitar la solidez y liquidez de dicho,
activo. Para evitar este grave inconveniente se ha' dado,
ellotros países,caí'ácter al.lt611onlo·' a los', 'fondos "de cam
bio ", habiéndoselas provisto, además, de activos propios y
especiales.

EMILIO G. BARRETO.
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