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II: PARTE HISTORICA. LA POLITICA MONETA_RIA. DEL

SUMARIO:

PERU DE 1900 A 1940

1y Antecedetites del - establecimiento del” patrén”oro

.en: el . Perd. - 2) El patrén.oro en el Perd du-

rante el periodo 1900 a 1914, — 3) La inconversién

‘en-el Perd (de 191421918y 'de 1932 a 1942). —

4) Suspensién  del; patrén oro convertible (periodo
1914 a 1922). — 5) La cleaclon del Banco de Re-
serva del Perd:: (penodo 1922:°a 1931), — 6). El

. panorama econdmico mtemamonal de la post-1°

guetra mundial y la erisis econdniica en el Perd. —
1) La revaluacién’ de: 1930. — 8) La- Misién Kem-
merer y el restablecimiento del patrén oro en el Pe-
14— 9) La eredcion’ del’ Baneo’ Central’ de Reserva

‘del Pera: ——-10) Las!operaciones del Banco exelusive

de la emisién de billetes: — 11) El encaje legal.

“-=12) Hl restablecimients’ en’el Perd del patrén
i-oro eonvertible. (periodo de 1931 a mayo, de 1932).

— 13) ;Fué conveniente el restablecimiento de la

- 'conversién' en el’ Perd en un momento’ tan desfavo-
.rable como, el del afio;1931¢ ~ 14) El problema del

tipo de _estabilizacién de Ia’ moneda peruana en

71931 115)7 La devaluscion del  contenido ofo 'del

sol .y la revaluacién del encaje metalico en 1931

— ]6) Causas det abandono del patrén’ oro en el
CPerf - "17) Bl -retorno 4/ 1a inconversién ~en: el

Perit (periodo 1932 a 1942). — 18) La pohtlca
cambiaria del Pert durante la ineconversién., —

:19) < Poder .de;: intervencidn . del Banco, Central de
’ Rg§§1'va

de‘leerﬁV en el, mgrcado de carr/!‘lb.ios‘.’

Despues de las etapas —algunas de ellas agltadas y fu-
gaces— del patron plata ‘del himetalismo v del hillete fis- )
cal, por las que pasé el Perfi durante sus primeros afios
de vida independiente y' que marcavon ‘el transito de la era
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monetaria Colonial a la Republicana, se establecié en el
Perti, desde fines del siglo XIX, el régimen del patrén oro
acufiado o forma cldsica -de este sistema.

1. — Antecedentes del establecimiento léga,l del patrén oro
en el Peri. '

- Desde 1887 en qile s¢ inicia’ el ‘segundo periodo del mo-
nometalismo plata en el Peri hasta 1897 en que termina es-
te sistema por.decreto supremo de abril de ese afio. que prohi-
blo la libre acufiacién de monedas de plata se produjo una
eonstante desvalomzaclon del metal blanco en el mercado
munchal lo que unido a la gran inflacién interna que le
preeeche» en el Pelu trajo consigo 1a depreciacién casi per-
manénte de la moneda peruana en el mercado de cam-
blOS ciya cotizacién se red1130 de- 48 pemques por sol plata
en 1872 a cerca de o1 pe,mqu,es,en 1897. Entre otros, los
siguientes motivos de indole internacional explican el des-
censo durante ese periodo de la éOtizacién del metal plata
en el mercado mundial: desde 1873 Alemania y- los paises:
Escandinavos abandonaron el bnnetahsmo en 1878 Bsta-
- dos Umdos y la Uni6én- Monetaria Latina desmonetizaron la
plata, y lo mismo hicieron Austiia en 1892, la India en
1893 eir 1897 Rusia y el Japon por ultlmo -en 1900 Es-
ados Umdos de. América establecm en. founm definitiva el
s1stema de ;patron oro (*): ‘ .

“Todos estos acon‘cecnmentos se reﬂe;;aron en una cai-
da violenta de la cotizacién mundial -de la plata, y en la
chsmmucmn en la 1'e1a01on de valor entre ese metal y el
oro, seoun puede apremarse del mgulente cuadro-: ‘

(1) _El valor adquisitivo de,)a. m,oneaa,\EMILIo @. BARRETO, 1936.
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) Precio de la Plata ' Rrlacion entre
‘Afio: o ewel mercado mundial. . o ©+ - les precios 'del
. o0y delaplata,
1872 . . 1.82° 115,90
1882 . .. 1.14 . 1:182 -
1892 0.87 S 1: 937
1896 . " 0.68 1:30,6°
1897 . . “0.60 11342
1898 .. . 0.59 1: 850
1899 . 1 0.60 1:344
1901 . - 0.60° 1:34,6
1902 . 0.53" - 1:°89:1

- Ante esta grave situacién del metal blanco en el mercado
mundial, cuya eotizaeién'disminu}l'é -en ‘cerca de 55 % de 1872
a 1897, y sus repercusiones sobre nuestro circulante:que se
mantenfa dentro del*pat’rél_i plata; los dirigentes en ‘el-Pert
iniciaron uma aetiva campafid para qile 'se impidiera en el
pais la libre acufiacién de ese metal, entabldndose interesan-
tes polémicas entre los repr esentantes de los intereses’ mine-
ros y de los exportadores agricolas (%), de un lado, que re-
sultaban momentineamente’ beneficiados con la: depl eciacion,
y del otro; los importadores, los comerciantes en oeneral y el
Fisco que se veian perjudicados con ella.

Elrgido en 1895 Presidente de la Reptiblica Dn. Nieolds
de Piérola, éste se declaré desde un prineipio partidario de la
estabilizacién monetaria, del patrén oro:y del desarrollo del
sistema bancario del pais. Como de 1895 a 1897 acentudse
la - baja del precio mundial de la plata y la depreciacion de la
moneda: peruana en el: cambio, por Deereto: Supremo ‘de 9 de
abril de 1897 suspendlose en-el Peru la -libre -acufiacién de

) C A UGARTE HJstmn Eeononum del Pelu pa.g ()4 ¥ M,

‘ ’\IOREYRA Sintesis Histérica de la Moneda Repubheana, pigi-
“na 395 ‘de la - Revista “de la Universidad Catélica’” “del | Perd,
Juu\]‘)‘)’a ) L o )
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moneda nacional de plata; y en agosto del mismo afio, a fin
de procurarse un adecuado stock de oro, di¢tése una ley que
ordenaba el pago en oro acufiado de los derechos de Aduana,
a razén de una libra esterlina por cada 10 soles de plata, es-
tableciéndose, ademds, un recargo de 5 % en los derechos pa-
ra el caso que fueran abonados en plata. Por ley de 18.de
diciembre de 1897. autorizése la acufiacién de monedas-na-

“cionales de oro con peso y ley iguales a los de la libra ester-

lina; y a-la vez, declardse-libre de derechos la exportacién
de monedas de oro. Por tltimo, la ley de 11 de octubre de
1900 establecié la equivalencia legal entre la moneda nacional
de oro y la de plata; fij6 la velacién oro-plata en la propor-
cién de 10 soles peruanos.por una libra peruana de oro; y
dispuso, en su. Articulo I, que la libra perunana de oro seria
la moneda legal, que gozaria. de. poder cancelatorio ilimita-
do.- El -Articulo III de esta ley ordenaba que la libra es-
terlina inglesa guedaba equiparada, en la cireulaeién internai
a la libra peruana de oro. ,

Todas estas leyes’ monetamas promulgadas en . e1 pe-

riodo 1897 a 1900. constituyen, podemos decir, la etapa de

transieién del régimen plata —que existié en el Perci hasta
abril de 1897— al régimen oro que iba a comenzar desde
entonces; del mismo modo, significaron una labor prepara-
toria para .el establecimiento del patrém orvo. '

2. — El patron oro en el Peril durante el pemodo 1901 a 1914

La ley de 14 de d1c:1embre de 1901 que- estableelo en
forma :definitiva el“gold coin standard’’ en: el Perf, no.vi-
no sino:a:ratificar .legalmente, y- en forma mis adecuada
y completa, el sistema de patrén oro, que ya venia rigiendo
practmamen’ce desde que se dictd la ley de 18 de diciem-
bre de 1897 que autorizaba la libre acufiacién de ‘monedas de
oro pernanas del mismo peso y ley que la libra esterlina.
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" El Articulo I de la ley de 14 de diciembre de 1901 es-
tablecié como unidad monetaria de la Repiblica la libra
peruana de oro acufiado; ‘el Articulo III de la citada ley
dispuso que ‘las monedas de’ plata 'y cobre, acufiadas en
coniomndad con las leves de 14 de febrero de 1863 y diciembre
de 1872, respeetlvamente quedaban $6lo como monedas frae-
(-mnamas El Artlculo IV de la ley otorgaba poder .cancela-
torio ‘ilimitado” a las monedas de oro; mientras el de las de
pldta era de sélo 100 soles y el de ]as de Pobre 10 centavos.
El Articulo V decfa que la acufiacién de oro era ﬂmnta-
da; que el Estado podia acufiar libremente monedas de oro
gue: la ‘Casa Nacional de Moneda -debia -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 podxan ser acufiadas libremente, sino
en virtud de ley especial y en ea11t1dad que seria flJada por
la misma lev El Articulo VIII de la ley prohibia la reim-
portacién de toda clase de monedas de plata o de cobre; y
el Artlculo XI derogaba todas las leyes monetarias antg—
riores que se opusleran a la que entraba en vigencia.

Ademis, el Articulo II de las dlSpOSlClOHQS transitorias
de la citada ley establecia que la libra esterlina y media Ii-
bra - esterlina . tendrian - curso legal en la Reptiblica como
si efectivamente -fueran:libra pernana de oro y media. libra
peruana de oro; y el Articulo IIT de dichas disposiciones tran-
sitorias -decia: que las obligaciones' contraidas en . soles:de
plata antes de la fecha de la promulgacién de esa ley po-
dian ser canceladas en esa clase de moneda, hasta dos afios
después de dicha fecha; pasado este plazo las obligaciones
contraldas en soles de plata debfan ser siempre canceladas
en oro a razén de una libra peruana por cada 10 soles.”

SeO’” puede apremarse la leyA de 1-}. de chelembre :de

del patron oro acufiado; establhzando la hbra peruana a wn
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nivel, en cuanto a su valor oro y pode1 caneelatouo eqm-
valente al de la hbra esterlina. '

~ No obstante algunas pequenas er 1t1cas de calactel com-
pletamente empnlco que se hicieron y han contnmado ha-
mendose tanto el sistema de patlon 010 como el 111ve1 de es-
tablhzaclon que se adopto fuewn convementes para el Pe-
Tl en esos momen’cos segun 1o revela la firmeza.y el buen
ﬁmcmnanuento de -ese sistema monetarlo dmante el 1)er1o-
do 1900 a 1914 y las favmables 1epe1cus1ones que ‘en -ese
lapso tuvo para la economia mnacional, como puede ap1e-
clarse de los smmentes 111d1ces

" COTIZACION DE LA MONEDA PERUANA EN LOS CA_MBIOS

A’;ﬁov " Delares p01 hbm o P Peniques pm libra
s © peruana’ i oo o Uperuand’
1902 . L. ... 491 L oLl AT
1906 . .. ... U497 L a0
1910 . . . .. .. 48T ... . L4
1911 .. . . ... 4087 244
1912 . . .. ... 4.87 , 244

77 239

1913 . . .. s .. 4.

En el cuadro siguiente se puede ver que el alto valor de
nuestra moneda 1o afectd el progreso: constante tanto de
las exportaciones como de las importaciones del pais; ni im-
pidié que aquéllas aumentaran mucho més que éstas,” arro-
jando un apreciable saldo favorable -a nuestra balmza €0~
merecial. T

MAi',io o Importaciones ‘ S E\pOIt‘lClOHOS
T : ' en Lp. ™ ©o- o en Lpy
1902 . . . .. .. 3.428.284 . . .. ... 3.703.971
1910 . . . ... 4 980.697 .. . . 7.074.076
1912 . . . ... . 5.140.339 . . . .9.438.582
1913 . . . . ... ‘6 088.777 . . 19.137.18




INGRESOS Y EGRESOS FISCALES

Aﬁo ; '; Inglesos hsc efectlvos o Eglesos flsc efectlvos
R " totales! en L. o totales en Lp
1902 . . . .. 1.473. 890 ... 1.3%. 6491{‘ )
1910 . .. .. 2795775 . . ... .. 2.685.322
1912 . . .. . 3.714. 480,‘, PR .',fVS 726.426
1913 . ,,y,«,:u5.334,493afk:r S 5.409. 637

3_ —I.a mconversmn en el Peru — (De 1914 a 1931 y de

1932'a 1940)

chve1so‘s pals una 1apldé hulda del 010 sea pofefeeto de
la evasmn de capltales 0 porque se pagaba p01 él un alto pre-
GlO en el mel eado mundml ademas 1eg15t1 dse una tendenela
."al ates 1am1ento de ese metal ‘sobre tedo en el caso del
1u po el temor qu se 1estableelese el 111ete flscal que
m°1atos recuerdos habla de;}ado al pals

Al estallar 1as host111dades el Pert, para salvaoualdar
su cn‘culante 0ro, sUs reservas monetarias ‘de ese metal" ¥ pre-
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venir el pinico ¥ la qulebra de las mstlmclones banearias
declaré dias feriados del 3al7 de- avosto de 1914 deeretando
al mismo tiempo la moratorla para todas las deudas comer-
ciales y bancarias exlglbles a corto plazo El 8 de aoosto d'e
1914 se did la 1ey 1965 que pI‘OhlblO la hbre e\portaclon de
oro, bajo pena de- comiso; y el 22 de agosto del mismo afio,
a fin de sustituir la cirenlacién metahca de oro acunado pro-
mulgése la ley 1968 que autorizaba a los bancos comerciales
dela Reptiblica para que, en conformidad con las disposicio-
nes del Cédigo de Comercio, emitieran hilletes de banco de—
nommados ‘“‘cheques circulares al portador’’ de Lp 1L, Lp. 5y
Lp. 10; los que tendrian como respaldo los propios activos
de los baneos emisores, y ademis, la garantla espeeial de to- .
do su oro metilico, de las 1mposmlones de ese metal que tu-
vieran en los bancos extranjeros, de las cédulas hlpotecauas
bonos, ete. Se determiné también que en ningfin caso la emi-
sién e\eedema de Lp. 1 100 000 y que el encaJe mlmmo de
las otras garantias especmles antes menclonadas el poder
cancelatomo de los cheques circulares serfa igunal al de la Ii-
bra peruana de oro; y el efectlvo v los valores en garantla de
la emisién debian ser depos1tados en cajas especiales gnar-
dadas por los mismos bancos emisores, pero hajo el control de
una Comisién supervisora denominada Junta de’ Vlgﬂancla a
la que, de acuerdo con el Articulo VII de la citada ley 1968,
se le asignaron los siguientes poderes control de la emlsmn
custodia de las garantias de la misma, automzamon para sus-
tituir éstas, para canjear los cheques deterlorados v para
dictar todds las chsposunones necesamas para la converswn
de los cheques'y de los certificados de depésito. La Junta.
quedd mtegrada por los swmentes miembros: dos 1'epresen—'
tantes del Poder Legislativo, uno del Goblerno uno de Ios
Bancos y uno de la Cdmala de Comerelo

La ley 1982, de octubre de 1914 modlflco los porcenta-
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jes del encaje en la 81gulente forma: 20 % en oro, 30 % en
,cedulas hlpotecauas, y el resto en valores comer(:lales eotlza-
bles y doeumentos de cartera que fueran aceptados previa-
mente por la Junta de Vigilaneia.

v Hasta este momento no: eustla en ‘el Perti una entldad‘-
bancama central que controlara y regulara el cn'culante y el
crechto y centrahzara la emisién; de otro lado, segfin pue-
de apreclarse el encaje se ofrecia sumamente debll ya que
muchas de las garantias espec1ales que lo eons‘mtman eran va-
lores de chflcll liguidez, eircunstancia que se hacia mis gra-
ve por carecerse de un organlsmo eentral de 1‘edescuento

Con el cambio de Gabmete se cho comlenzo a una po—

litica prudente que tendlo a vigorizar el encaJe oro del res-
paldo cuyo porcentaje minimo de oro fué sublendo de ‘)O %
en 1915, a 36 % en 1916.
« De-otro lado, el Artlculo IX de la 1ey 1968 en 10 re-
:Eerente a la conversion de bﬂletes deécia: que 1os cheques cu'
culares debian ser retirados del mercado a més tardar 6 me-
ses después de ‘haber cesado el estado de-guerra entre Fran—
cia, Inglaterra y Alemania; y el Art. II de la mlsmo ley dls—
ponia: que el tenedor de un cheque circular tendrla aceién
ejecutiva al vencimiento del plazo en que . debla re‘lhzalse la
conversién para reclamar su reembolso en 010 eiectlvo en los
bancos. ;

Segiin se ve del tenor de’ estos artlculos y de esta intere-
sante y curiosa dlsposmlon no se tenfa idea de que el papel
moneda en si, e mdependmntemente de la c1reula(31on meta‘
lica, pudiera tener un valor funcional auténomo ni que pu-
diera constituir un sistema monetario adecuado y sano, como
cualquier otro puramente metalista. Por eso, sélo se adnutlo
el papel moneda como simple medida de emergenela

La necesidad de sustltulr el c11'enlante plata, que huia
del mereado, hizo que por ley 2426, de 10 de aoosto de 1917,
se facultara a la Junta de Vigilancia para que emﬂnera che-
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ques civetlaves de un decuno de hbra pemana, has‘ra por ‘la,'
suma Lp 500.000, en eertlﬁeados de depos 0s de oro, por
cantidades 1guales a las que los baucos o los partlculares
deposrcaran en las cajas de la Junta, en moneda acunada
de oro 1)e111gna 0 11101esa 0 en lmgotes de oro ‘a2 razon de
' 373 grms oro fino por libra pemana el depos1’co podrla
coustltun'se tamb1en en hngotes de oro en los bancos de In-‘
olaterra 0 de Estados ‘Unidos a la orden de la Junta de
Vlollancla v swmpw al tipo de 323 grms oro fino por Lp

mAs los gastos de ﬂete y seguro La Junta de Vlgllanela con-
vertirfa a su presentacmn en moneda metélica de oro, ‘los
certificados’ emitidos, s1empre que f:ueran presentados’ por
valor de hbras enteras Tos eertlﬁcados eontendman la’ ‘si-
guiente ‘inseripeién: ‘‘convertible a’ su presentacmn en mo-,
neda sellada de oro en las oficinas de la Junta de Vlollan-
c1a, a razon de 10 cer’mfmados por Lp . Estos- certlflcados
constltun' fan moneda legal con 1gual poder ‘cancelario’” que
un decmw de hbra peruana de oro No estando hsta la eml-
trato en el e\tran;jero y swndo neceswma la sustitueién’ de
la moneda plata que emigraba, se autorizé a la Junta de Vi-
gilaneia, por ley 2429, de agosto de’ylgi"'“j‘)"ara que em‘it‘i’é‘#
ra billetes litografiados de un ‘sol y medio sol, con’ el earac—
ter de promslonales ‘ {

'v[echante la ley 9496 automzose, 2181 la emlslon de cer-
tlﬁcados de oro con 100 % de 1'espaldo de ese metal de otra
parte, se f130 el valor oro del billete a ‘razén de 7 23 brms.
oo ﬁno por LL xalor que fué tomedo Lamblen como pun-
to de referenela en leyes postemores

Un fenomeno interesante se pl‘OdUJO durante el ano 191
en la balanza ‘internacional de pagos peruana Al aumentar
cons1derablemente las e\portaelones con 1‘e1acmn a las im-
portacmnes, ello “dié 01‘10e11 a un fuerte saldo comermal fa~
vorahle, que 1'eﬂegose en un enermo superavrc en nuestro
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balance de pagos; superavit que fué acumulindose: en. el
extranjero, “sobre- todo después que el Gobierno amerieano
prohibié sus exportaciones de oro, al entrar en la guerra.
Los saldos en el exterior & favor del Perii econtinuaron au-
mentando bhajo la forma de depdsitos en oro, en délares y
en esterlinas; simultdneamente se produjo una gran deman-
da de letras sobre Lima, que elevd apremablemente el valor
funcmnal de nuestro papel moneda en los eambios, .que ob-
tuvo cierto premlo sobre el valor real oro, de la hbra pe-
ruana y de la estellma acufiadas.

Ante esta s1t11ae10n favorable por ley 2"‘) de 20 de
marzo de 1918 restableemse en el pais la libre” exportacmn
de oro; y se -dié la 1ey 2755 de 12 de junio de 1918, que
autorizaba a los bancos para aumentar hasta en tres mi-
Tlones de libras peruanas la emisién de billetes, con la ga-
rantia de sus propios activos y la especial de su oro amo-
nedado, de les lingotes de oro que posevera ——que serian
valuados también a razén de 7.323 grms. oro fino por Lp.—
y de sus fondos de oro depositados en los hancos de Nueva
York y Londres.

Ademas, el Articulo XV de esta ley traté de -contra-
rrestar la especulacién en el eambio disponiendo  que las
personas que establecieran .en sus transacciones premi(’)sy 0
descuentos entre la Lp. de oro, la £ de oro y el cheque
circular, -serfan castigadas con una multa igual al 50 %
del valor de la tl'ansacciédl 3.

La emisién autorizada por la ley 2755 se hlZO asi, con-
tra el aumento correlamvo de los deposﬁ;os oro en el pais
v en el extra.n,]ero, pero como la mayor parte de los_saldos
‘en el exterior estaban en délares y-en esterlinas, por ley
2776, de 14 de setiembre de 1918, que derogd a la 2755,
se autorizé a los bancos de- la Reptiblica para abrir crédi-

(3) Annario de Legislacién del Perd, tomo XTIT, pig.' 10.

10
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tos, sin. intereses, hasta por 3 millones de Lip., a.las perso-
mnas que desearan traer fondos al Perd, créditos que serian
extendidos contra depésitos en délares o en esterlinas que
tuvieran en los baneos de Nueva York o de Londres; los
depdsitos en garantia serfan valuados a razén de $ 4.866 por
Lp., v de una libra esterlina y cinco peniques por libra pe-
ruana. Para cumplir con esas operaciones de crédito los
bancos podrian ampliar la emisién de cheques circulares
hasta por 3 millones de Lip. El Articulo ‘VI-' de esta ley tra-
t6 de reglamentar la compra-venta de giros por los ban-
cos: éstos no podiank efectuar operaciones de compra o ‘de
transferencia de gu'os sobre Nueva York sino al tipo de
5.1 dolares por Lp., e igual equivalencia se estableci6 para
las transaceiones sobre Londres. Los que infringieran estas
disposiciones serian penados con multa igual al mtmto de
la transaccién. ' » -, ,

Tanto la ley 2755 (Art. IX) como la 2776 (Art. VII) dis-
ponian que tres meses después que terminara la guerra, la
Junta de Vigilaneia y los Bancos trasladarfan a lea los lin-
-gotes de oro depositados en el exterior, los acufiarian y los
agregarian al fondo de conversién de los cheques circulares.
Subsistia, segtin puede apreciarse, la idea de que él hillete
era una simple medida de emergencia, pasada la eual dehia
restablecerse la circulacién metélica.

La ley 4017, de 29 de diciembre de 1919, amplié los
plazos para la éonversién fijados por leyes anteriores, susti-
tuyéndolos por la signiente f6rmula vaga: ‘““hasta que se re-
gulariée la situaecién financiera mternacmnal produ(ﬂda por
la guerra altima’’

El 18 de enero de 1919 se dlo la ley 3063, amphatorn de
la 2776, que autorizé la emisién ilimitada de billetes con tal
que tuvieran una garantia de 100 % en oro.
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- Resumiendo, podemos decir: que la ley 2426, de 10 de
agosto de 1917, fijé indirectamente el contenido oro del pa-
pel meneda peruanoa razén de 7.323 grms. oro fino por Lp.;
que la ley 2776, de setiembre de 1918, confirmé esta di_spoQ
sieién y estableeié, ademds, como relacién de cambio del papel
moneda peruano, la siguiente: 4 délares 86 cts. por libra pe-
Tuana, y una libre'esterlina'f_) peniques por libra i)eru_ana.

La ley 2776 autorizd el aumento de la emisién de Dilletes
ya no sélo contra oro, como en el caso de la ley 2755, sino
contra depésito en délares y ésterlinas; de otro lado, ambhas
emisiones tuvieron un caricter ~1imitado, mientras la autori-
zada por ley 3063, de 18 de enero de 1919, permitié la emisién
ilimitada eon tal que tuviera un respaldo de 100 % en oro;
propiciando en esa forma el sano, aunque rigido sistema, del
‘‘eurrency prineiple’’. ’ E .

La caracteristica del sistema monetario que rigié en el
Pertt durante el periodo 1914 -1922 fué, propiamente, el de
111’1cle-o'éureo con papel moneda inconvertible; euyo encaje
sufrié diversas fluctuaciones: desde el sistema a base de un
porcentaje minimo de oro y el resto valores de dificil liqui--
dez; hasta el de emisién con respaldo de 100 % en oro.

En el periodo 1914 -21, no obstante la pluralidad de Ilos
organismos de emisién y la falta de un organismocentral que
regulara el crédito, debido a la honanza de nuestra situa-
cién econémica durante ese periodo motivada por el au-
mento de las exportaciones y el alza en el mercado mundial
de la cotizacién de nuestros més importantes prodﬁe’ms, el
sistema _'mon'etario peruano se desenvolvié en forma casi
normal, a pesar de sus deﬁeieneiasv'técnicas, registrdndose
una apreciable tonificacién del papel nione,da en el cambio,
el gue obtuvo un regular premio sobre_la’ paridad métélica
con el délar y la libra esterlina. o
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TIPO DE CAMBIO DE LA MONEDA PERUANA

TAfio ’ DélaresporLp. o Peﬁiélueé por Lp.
1914 . . ... .. 440 ... ... .. 239
1916 . . . . ... 493 . ... .. ... 23
1917 . . . . . .. B8 . .. .. .. .. 266
1918 . . ... . .. 565 . . . .. . ... 292
1919 5. . .. .. 503 . .. ... ... 28 '

1921 0 0 L L 412 L oL L. 2‘77’

. De otra parte, no -obstante la alta valoracién de nues-
tra. moneda, las exportaciores peruanas llegaron a. niveles
nunca igualados anteriormente, en cuanto a su valor nomi-
-mnal, ni posteriormente, en cuanto a su valor en términos oro.

COMERCIO EXTERIOR DEL PERU (EN LIBRAS PERUANAS)

Afio. ., Importaciones B P Exportaciones
1914 oo 0 408272930 L 0 L0 oL L BUTET.TI0
1916 . . . . o0 8.683.150 . .o oL L - 16.541.063
1918 . . L . 9.705.113 . .. . ... 19.972.595
1920 .. oL L :18.358.224 . . . . .. .. 35.304::156
921 . . . L. 16.669.189 . . . . . . .. 16.660.484:

5. — La creacion del Banco de Reserva del Perti. (Perlodo
1922 - 31).

- Este perfodo comienza con la promulgacién de la ley
4500, de 9 de marzo de 1922, por la que se creé el Banco de
Reserva del Perf, modelado dentro de los lineamientos ge-
nerales de los Bancos de Reserva de Estados Unidos. Este
hecho inicia una nueva éra en la 01gan1zac1on del s1stema
haneario peruano. :

Aun cuando el 1espa1do oro de nuestro circulante habia-
- se venido tonificando cada vez més hasta convertirse en un
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sistema de ‘100 9%’’, el régimen de emisién adolecia del
defecto de su pluralidad ; ademds, su caricter rigido y la falta
de un organismo de redescuento debilitaban enormemente su
posicién. El Banco de Reserva de 1922 vino, asi, a llenar la
necesidad, que habfa de un circulante més eldstico y de un
organismo central que tuviera el control de la emisién y la
regulacién de]l erédito.

- Segtin la ley 4500, el Baneo de Reserva. quedo const1t1u-
do por dos clases de Acciones: de la clase A, suseritas por
los bancos accionistas; y de la clase B, por el pﬁblico. El
Directorio se: compondria 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 fiseal
en el extranjero, miembro que podia ser suprimido por acuer-;
do de los 9 directores restantes. Como se ve, primaban los
‘representantes de los bancos, quedando los del Gobierno en

segundo plano. y casi sin representacién los. aeelomstas del
plhblico. o

Al nuevo Banco se le amgnaron las mgmentes funcmnes

entre otras: recibir de los bancos accionistas,.del Gohierno o
de las instituciones oficiales, imposiciones en cuenta. gorrien-
" te; descontar, con el endose previo de cualquiera de los bhan-
cos aceionistas, vales, giros y letras de cambio provenientes
"de operaciones comerciales efectivas; descontar pagarés de
los hancos .asociados, que estuviera,n_‘garantizados«por va-
les, giros, letras de cambio, ete.; comprar y vender, sea en el
Perti o en el extranjero, de hancos o casas y compafifas ex-
portadoras e importadoras de primera clase, transferencias
cablegraficas, letras de cambio ¥ aceptaciones bancarias; acep-
tar depdsitos del piliblico, sin intereses; comprar a los bancos
accionistas ¥ vender, con o sin endose, letras de eambio pro-
venientes de operaciones comerciales; abrir y llevar cuentas
en paises extranjeros; y por tltimo, actuar como cimara de
compensacién. También quedé facultado para establecer los ti-
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pos de descuento; ¥ se le acordd, en conformidad con el Art.
13 de dicha ley,- el privilegio exclusivo de emitir hilletes
banecarios, eon los siguientes propdsitos: @anjear a la par los
cheques circulares que -estuvieran en circulacién; proveer a
las operaciones de reédescuento y adelantos a los bancos ac-
cionistas en la forma fijada por la citada ley; ¥ movilizar
depésitos que se constituyeran en moneda de oro, oro fisico
o en cualquier otra forma, a razén de 7.323 grms. oro fino
por cada billete de Lip. - - '

De conformidad con el Articulo 13 de esta ley la conver-
sién de los billetes se harfa ——despues de cumplida la condi-
cién establecida por el Art. 14, que veremos més adelante—
.en la siguiente forma: serfan redimidos a su presentacién en
las oficinas del Banco, en oro sellado del peso y ley que que-
“dan arriba indieados, o en giros sobre el extranjero. En este
dltimo caso, el pago se haria, a opéién del tenedor, en trans-
ferencias eablegréaficas, letras a la vista o cheques en délares
de los Bistados Unidos, sobre Nueva York, o en moneda ester-
lina, sobre Londres, girados por el Banco sobre la hase de la
paridad en oro de las respectivas monedas, eon deduecién
del costo efectivo del transporte. R

‘Sin embargo, segtin lo disponia el Art. 14 de la citada
ley, las conversiones del hillete establecidas en el articulo an-
terior sélo se llevarfan a cabo: ‘‘euando la situacién finan-
ciera internacional se normalizara’’, debiendo ademis el Po-
der Ejecutivo, a pedido del Directorio del Baneo, facultar
expresamente a éste para -convertir los hilletes hancarios.en la
forma establecida por el Art. 13 de esta ley.

Segtn puede apreciarse, €l valor oro del billete fué man-
tenido en 7.323 grms. oro fino por unidad; y se dej6é subsis-
tente, hasta que se normalizara la situacién financiera inter-
nacional, el régimen de papel ‘moneda ineonvertible. ‘Siﬁm—
¢ién que se prolongé hasta comienzos de 1931, en que- esta-
bleciése el régimen de ‘‘gold exchange standard’’.
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La ley 4500 establecié también que como garantia de los
billetes el Banco de Reserva conservaria en sus bévedas mo-
nedas de oro y oro.en barras, en la proporeién de 7.323 grs.
ovo fino por pieza de 10 soles; ¥ fondos efectivos en- ddlares,
en Nueva York, v de esterlinas, en Londres, estimados por su
valor de cambio en oro en el mercado de Lima, segiin la coti-
zacién del dia; oro y fondos que en ningGn caso serian me-
nores del 50 % del monto total de los hilletes bancarios en cir-
culacién ; ademds,-como garantia adicional conservaria los va-
les. giros, letras de cambio, ete., adqxurldos en las operacio-
nes realizadas de conformidad con esta ley. Lia Junta de Vi-
gilaneia y los hancos comerciales debian transferir al nuevo
.Banco de Reserva, segiin lo ordenaba el Art. 16 de la ley 4500,
el oro y demés fondos que mantuvieran en garantia de las
emisiones de cheques circulares autorizadas por leyes anterio-
res, los que, a su vez, debfan ser canjeados por los nuevos
hilletes que emitiera el Banco de Reserva. '

Nuestiro cireulante se mantuvo asi en este pemodo dentro
del tipo de ‘‘nficleo o encaje dureo’’, evolueionando del sis-
tema de 100 % de respaldo, a la forma més eldstica de res-
paldo de 50 % en oro, y el resto, valores ficilmente nego-
ciables. La forma rigida del ‘‘currency principle’ cedié, asi,
su puesto a la mas eldstica del ‘‘banking prineiple”’

De 1922 a 1929 las exportaciones peruanas aumentaron
censiderablemente y, a causa de la pohtle‘l de empréstitos,
registréoe una afluencia de capitales~en el pafs, todo lo cual
tenifie la’ cotizacién de la moneda peruana en los cambios,
“segiin puede apreciarse en los euadros estadisticos signientes:

COMERCIO EXTERIOR DEL PERU (EN LIBRAS PERUANAS)

v‘x.no ’ Impmtacmnes - E\pmtacmnes
1922 . . . . .. 10.592.554 . . . . . ... 19.969.559
1927 .. .. v . 19.364.198 . . . . . . . . 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 PERUAVA EN-EL M. DE CAMBIOS

Afio ' Dolales por Lp o Pemques p01 Lp
1922 . . ... 3.85 . .. . ..... 286,
1927 . ... .0 8.3 Lo ... .. 169
1928 . . .0 397 ... ... .. 189
1929 . ... .. 400 .. . ... ... 200

6. — El pancrama econémico internacional de la post-I gue-
rra mundial y la crisis econémica en el Peri.

~ La post guerra acumulé una serie ‘de problemas que, a
manera’ de taras econdémicas, precipitaron la ecrisis- mundial-
que fué iniciada ‘en los Bstados Unidos con la ¢“deblacle”
financierd del afio 1929 vy ha-eontinuado, con pegquefias o0s-
cilaciones, hasta muestros dias. La guerra- produjo, - entre
otros, los sigunientes efectos inmediatos, cuyas consecuencias
tuvieron: también que sufrirse en la post-guerra: la desorga-
mzacmn de'los mercados de las vias de comunicacién y del
sistema finaneiero mternaelonal ‘el alza’ inflacionista  de
precios, que ‘al estimular en algunos pafses el desarrollo de
la’ produceién, dm comienzo a una carrera ‘especulativa que
reflejése en un progreso ficticio; el que culminé eon la quie-
bra bursatil del afio 1929 en los Estados Unidos.

La guerra beneflmo econémicamente a algunos palses

manufaetureros como por ejemplo Estados Unidos, y a los
productores de nraterias primas y articulos alimenticios, ¢o-

mo ‘el Pertt v las demé4s naciones de América Lafina. El al-

za tentadora de precios favorecid en el Perfi el desarrollo
de la produeccién, estimulando el anmento de las exportacio-
nes, v adquiriendo la moneda peruana, a pesar de su carde-
ter-ineonvertible, un 15% de premio sobre. el délar, en
1918, y un-32 % de premio, en 1920, scbre la paridad “eon
la esterhna
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La crisis . de 1920 - 21 y la imprevision de.los afios ante-
riores acabaron con.las utilidades que la guerra reportd a
los paises productores de materias primas.

El mundo después de esta pequefia crisis entré en un
periodo de reajuste.- Algunos de los paises beneficiados, co-
mo  Estados Unidos, convirtiéronse en acreedores financie-
ros, extendiendo su poder inversionista. La balanza de pa:
gos de los paises econdémicamente semicoloniales, como el
Perti ¥ otros de. América Latina, fué eubierta en gran parte,
durante el periodo 1923 -29, con los .empréstitos contrata-
dos en plazas extranjeras, muchos de los cuales, analizados
“desde un punto de vista téenico financiero, fueron de na-
turaleza improductiva y contrariaban las reglas elementa-
les del eubrimiento (*). Lios pafses de América Latina man-

_tuvieron asi en este periodo, mediante la inyeecién de cré-
ditos e\tran]eros una. prosperidad casi ficticia.

Mientras el crédito realizése con liberalidad los nuevos
empréstitos que hacian los paises deudores sirvieron, parte,
para cubrir sus deudas anteriores o para adquirir mercade-
"rias, manteniendo con este procedimiento relativamente alto
su poder de compra.

Tia quiebra bursatil de Wall Street en el afio 1999, al
produecir la restriceién brusca del crédito y la retraccién de
capitales, di6 origen -a- un f;ﬁel’ce desequilibrio en las ba--
lanzas de pagos de los paises deudores, entre los que se en-
contraba el Pertt y los demés..de América Latina, que se
habfan. visto. afectados tambhién. por la caida de los precios
mundiales que llegaron a niveles inferiores al del costo. de
produceién, dando. origen a una disminucién de las expor-
taciones y de las ventas, que también se vieron restringidas
por las altas tarifas arancelarias y demds trabas comerciales
qlie establecieron algunos paises desde 1930. De otro. lado,

(4) « BRUNO MOLL. Finanzas 'y Guerra, pig.-41 a 47.:
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el desequilibrio en la balanza de pagos peruana vidse inten-
sificado por el peso de los servicios de la deuda externa, que
al elevarse eon la depreciacién monetaria, perturbaron el
equilibrio econémico del pafs. - :

En estas condiciones, el poder contributivo de los pro-
ductores y de los que poseian valores en general sufrié una
considerable merma. Al disminuir el poder: contributive y de-
preciarse la moneda en los canibios, registrose. en el Perd y
en las otras ~11zici011es de economia similar a la nuestra, un
" . descenso constante de los ingresos fiscales y los consiguien-

tes déficits en el Presupuesto. '

7. — La revaluacion de 1930.

De 1922 a-1929 la moneda peruana, cuyo valor oro fi-
jado por ley 4500,' de 9 de marzo de 1922, era de 7 grms. 323
miligramos oro fino por libra peruana, o sea, 0.7323 grms.
oro finos por sol, habia fluctuado en los eambios durante di-
cho perfodo eon cotizaciones que girahan alrededor de 4
délares por Lp., lo que daba un equivalente a 40 cts. m.am.’
por -sol. : _
4 El 11 de febrero de 1930, con el objeto principal de
que el Fisco obtuviera una plus-valia con la revaluacién
-nominal del encaje oro y pudiera hacer frente al desequili-
. brio presupuestal y a la gran-demanda de divisas para el
pago de los servicios de la'deuda pthblica externa, dictése la
ley 6746, que establecié ecomo nueva unidad monetaria de
la Reptiblica 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 délar de 40 ets. m. am. por sol: La
ley 6746 ‘devalud, asi, el contenido oro del sol peruano de
0.7323 grms. -oro fino, valor que habia'sido mantenido du-
rante mas de 30 afios, a 0.601853 grms. oro fino. o

La razén principal que se di6 para esta devaluacién fué
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de que la cotizaciéon del sol peruano en los ecambios habia
" fluctuado, de 1922 a 1929, alrededor de 40 ets. m. ‘am. por sol,
no habiéndose podido mantener a razén de 48 ets. m. am., que
era el equivalente de la paridad legal oro. ‘

~ Al devaluarse el contenido dureo- de-la unidad moneta-
ria se revaloriz6 nominalmente el respaldo oro- que cubria
el circulante; plus valor nominal que fué destinado, segiin el
Art. 12 de la citada ley 6746, ‘‘para fines de estabilizacién
o de ampliaeién de la emisién’’. Sin embargo, los §/.11.012.886
que el Estado obtuvo como plus valia de la revalorizacién
del encaje fueron utilizados, a manera de Ingreso fiseal ex-
traovdinario, para cubrir las necesidades comunes del™Fisco,
contrariando asi los més elementales 1)1'111(311)108 de una sana
politica monetaria y finaneciera. ;

De otro lado, el ‘Art. 5 de la ley 6746, declaré libre e
ilimitada la acufiacién de oro; que ese metal podria expor-
tarse libremente en Ta forma de oro acufiado y en lingotes,
pero el oro contenido en otros minerales seguiria afecto a los
derechos fijados por leyes especiales. Por Altimo, el Art. 8 de
1z citada ley dispuso ‘‘que mientras se acufiara la nueva mo-
neda de oro, el Banco de Reserva haria la conversién de los
cheques cireulares y de los hilletes, para los usos internacio-
nales, en giros sobre Nueva York o Londres. Pero, el Poder
Ejecutivo, a pedido expreso del Banco de Reserva, debia fa-
cultar a éste, tanto para la conversién en giros como para la
convérsion metdlica de €sos bﬂletes y cheques circulares en
las nuevas monedas de oro

La ley 6746. de defectuosa redaeccién, establecié asi, al
igual que la 4500 que cred el Banco de Reserva del Perti, que
para la conversién del hillete en oro o divisas, era indispen-

sable que el Ejecutivo, a pedido. del Banco de Reserva, fa-
cultara a éste expresamente para realizai dicha conversién.
Por lo que, pricticamente, subsistié el’mismo régimen de pa-
pel moneda inconvertible que habia venido rigiendo, con la
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{nica diferencia.del cambio de nombre de la unidad moneta-
ria y de que el contenido oro de ésta habla sido desvaloriza-
do en 18 % . ; : N

8. -—La Mision Kemmerer y el restablecmuento del patron
oro en el Per..

Lia Misién Kemmerer, que habia sido solicitada por va-
rios paises de América Latina para que reorganizara sus fi-
nanzas sobre bases técnicas, fué contratada también con el
mismo fin por el Gobierno peruano. ’

La Misién llegé al Perti en enero de 1931 ¥ encontrd
que la sitnacién econémica y financiera del pais era bastan-
te diffeil, que la moneda caia persistentemente en el cam-
bio, ¥ que. el-funcionamiento del mecanismo bhancario era
defectuoso. Ante esta. seria. situacién de la economia nacio-

‘nal la Misién Kemmerer prepard, entre.otros, los siguien-

tes proyectos de reformas, que constituian 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, establecié como nueva unidad mo-
netaria de la Repubhca el sol ‘de oro, sin acufiar, con. un
contenido de 0.421264 grms. oro fino; ,

El segundo proyecto convertido. en decreto-lev (159 de
23 de mayo de 1931, fué una ley general de bancos; que
contemplaba, ademds, el establecimiento de una Superinten-
dencia de Bancos llamada a supervigilar el funcionamiento
de las instituciones de crédito del pais; - .

Por tltimo, el tercer proyecto, eonvertldo en . decre-
tos - leyes 7136 y 7137, de 18 de abril y 9 de mayo de
1931, respectivamente, ratificados y -modificados ligeramen-
te por la Ley Orgénica del Banco Central de Reserva N°.
7538, de 1 de julio' de 1932, reorganizé. el Banco de . Reser-

{
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va del Perti, adaptdndolo a un tipo mis moderno, y convir:
tiéndolo en el actual Banco Central de' Reserva.

9. —Ta creacién del Banco Central de Reserva del Perd.

Bl Banco de Reserva del Perd, fundado: en 1922 dentro
‘del molde de los bancos centrales de entonces, no ohstante
la importante funcién que desempefié al servir de 6rgano
centralizador de la emisién; adolecia atin de alcrunos defee-
tos que -hacian necesaria su reorganizacién: (%)

‘a) - “Hstaba excesivamente dominado por un solo grupo
- de intereses econdmicos representado por los bancos,
los que tenian la mayor participacién en el Directorio;

b) Sus operaciones eran realizadas casi integramente con
los bhancos asociados, quedando excluido de ellas el

~ publico; o

¢) Sus transaeclones quedaban reducx_das sblo a lea no
hablendo establecido sucursales en otros luoares de

~ la Reptiblica; por tltimo,

d) No habia pochdo cumphr eficazmente con sus dos
funciones esenciales: la de mantener la moneda esta~
ble; y la de proporcmnar una fuente de crédito ade-
; cuada que puchera mcluslve ser utilizada en tlempos
‘de -emergencia’’

‘La Misién Kemmerer, a fin de establecer un Banco
Central de tipo mis moderno, propuso, por eso, la reorgani-
zacién del Banco de Reserva, dentro de los siguientes linea-
mientos:

A) El Ca,p1ta1 del nuevo Banco Central de Reserva esta—
ria constituido por acciones: de la clase A, suscritas por los
bancos asociados; de la clase B, por el piiblico; y de la clase

(5) Exposicién de Motivos del proyecto de creacién del Banco Cen-
tral de Reserva del Pem propuesto pOI la, 1\[151011 Kemmerer,
p'w'ma 10,
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C, que serian de propiedad del Gobierno y formadas estas
ltimas por el producto de la revaluacion del encaje meté-
lico, de econformidad con el deecreto ley 7126 que establecié
la nueva unidad monetaria de la Re‘pﬁblica ¥ cuyo estudio
detenido haremos més adelante. El Directorio se compon-
dria de 10 a 11 miembros: 3 que representarian al Gobier-
no, clase C; 3 a los bancos comerciales, clase A; 1 al pu-
bhco clase B; y 3 de la clase D, que serfan elegidos uno
por la Sociedad Nacional Agraria, uno por las Cdmaras de
Comercio de la Reptiblica y uno por la Sociedad Nacional
de Industrias; por tltimo, un Director que representaria
a ciertas entidades bancarias extranjeras de acuerdo con el

“eontrato de 1 de diciembre de 1927, celebrado entre el Go-

hierno del -Perti v los sefiores J. & W. Sehoman Co. v el Na-
tional City Bank.

Como se ve, el Directorio estaba integrado por represen-
tantes de los mas importantes sectores econdémicos del pafs,
eormolendo asi, en parte, los defectos de la constitucion de
la Junta Directiva del anterior Banco de Reserva, y evitando

-los dos més grandes peligros que tiene todo Banco Central:

tanto el de su explotacién por la Administracién Ptblica,
como el de su control exclusivo por los bancos comerciales.
La .Misién Kemmerer decia. a este respecto lo siguiente (°):
““Jamés debe permitirse que los banqueros comerciales con-
trolen la politica de un Banco Central’’; y, ‘“‘ya que un Ban-
co Central corre serio: peligro de ser explotado por el Go-
bierno, la representacién de éste en’ el Directorio deberd ser
siempre suficientemente limitada, para impedir que los di-
rectores del (Gobierno dominen en el Directorio’’. Siguiendo
estos principios fué organizado, segin hemos visto, el Di-
rectorio del nuevo Banco Central de Reserva del Perti

(6) Exposieién de Motivos- del Ployeeto del Banco Central de Re-

serva, Misién Kemmerer, p‘lgs 37 y 39.

i
i
i
i




10.— B). Las operaciones del Banco, exclusive de la emi-
sién de. billetes. )

A diferencia del anterior -Banco de Reserva, el nuevo

Banco Central creado a sugerencia de la Misién Kemmerer
_quedo autorizado pal‘a celebrar operaclones con los haneos

asocmdos, con el pubhco en general y con el Gobierno; aun-
que estableciése una. dlferencla bien marcada entre las ope-
raciones que la citada IllStltuGlOll podia reahzar con cada
uno de estos ompos

El mayor volumen de las operaciones, como es de SU-
poner, téenia que efectuarse con los bancos comeciales me-
diante los redescuentos, Ppréstamos dn'ectos, deposu:os sin
intereses. operaciones de cambio extranjero y nacional, .y
por tltimo, sirviendo de Cédmara de Conpensacion.

Entre las operaciones que el Banco estaba autorizado a
efectuar en el mercado, o mejor, con el piiblico en general
figuraban: la de comprar y vender oro en pasta y moneda
pernana y extranjera; comprar, vender y descontar letras
de combio, giros, cheques, ete.; recibir depdsitos a la vista
sin devengar intereses, etc. Estas operaciones con el piblico
eran de vital importancia para estabilizar el mercado rone-
tario nacional y proteger la moneda del pafs.

Entre las operaciones que la ley constitutiva del Banco
permitia que esta Institucién realizara con el Gobierno es-
taban: la facultad: de redescontar a los bancos asociados
doeumentos fiscales a corto plazo (90 dias); la de ser depo-
sitario de los fondos fiscales; y por filtimo la de que pudiera
ser agente fiseal del Gobierno nacional, de sus varias depen-
dencias y -de las compafiias fiscalizadas. Se fij6, ademds, que
‘¢l monto total de giros del Gebierno que el Banco tuviera en
su poder en-cualquier momento no debhia sobrepasar el 20 %
del capital intacto 'y. del' fondo de reserva.de esa Insti-
tueién”’
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Todas estas operaciones ‘que’ podia realizar el Banco
Central con los bancos asociados, con el ptiblico y con el
(tobierno, quedaban, ademds, sujetas a las limitaciones es-
peciales establecidas en el Ait. 53 de su ley constitutiva. .

() El Directorio del Banco Central quedd facult&do
también para fijar cada cierto tiempo los tipos de redescuen- -
to, descuento e jnteresés ; pudiendo ‘establecer tasds dife-
renciales para las dperac‘iones"con los hancos comerciales o
con el-pablico, o, segiin la naturaleza de las operacmnes )
Ia clase-de documentos.

D) Por fltimo, el Banco contnmo con el pmvﬂegw de
la emisién de hilletes. '

11. — El encaje legal.

El Art. 67 de la Ley Orgénica del Banco Central de Re-
serva del Pert dispuso que esta Institucién mantendrian un
e‘néa.je normal minimo legal de 509% del conjunto de sus
billetes en ecirculacion y de sus depdsitos. Encaje minimo
legal que constaria de las siguientes partidas: a) oro en
barras y monedas de oro guardadas en las bévedas propias
del Banco en el Perii y oro guardado en custodia en el ex-
‘tranjero en hancos acreditados, a razén de $/2.3738 por
cada gramo de oro fino; bh) Depésitos pagaderos en oro, o
su equivalente, a la vista en bancos.-acreditados en Nueva
York o Londres, caleulados a hase de la paridad legal del
oro del délar y de la esterlina, respéectivamente, con el del
sol peruano; c¢) Aceptaciones bancarias‘acreditadas,- a pla-
zos no mayores de 90 dias contados desde la fecha de su
adquisieién por el Banco Central de Reserva del Pert, que
fueran facilmente negocmbles en los mereados de Nueva York
¢ Londres, a condicién de que en ningfin momento s6 co-
locara en dichas aceptaciones bancarias cantidad mayor '
que las dos quintas partes del total del enea;]e 1111]11)1]10 “Je-
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gal; d) Monedas de plata peruana. cuya cantidad no so-
brepasara la déeima parte:idel mtado encaJe minimo legal
de:50.%. : , BE

- De estas mismas. funcmnes y de 1as otlas que se 1e en-
comendalon al nuevo Banco Central de Reserva.del Peri,
se ha 'de ocupar también, en.forma méis amplia. y. detenida,
el.-distinguido.. Prof.. Dr. Bruno: Moll; con . quien. conjunta-
niente realizo este trabajo, por lo que aqui me he limita-
do-.sélo-a: enumerar; algunas de las mas nnpmtantes de di-
chas funciones.,

12, —El establecimiento en el Perd del ‘‘gold - exchange
-standard’’.; (Permdo 1931 2 ma,yo de. 1932) o

‘ La Mlsmn Kemme1e1 aGOHSGJO el 1et01no al patron oro
convertible bajo la forma del ‘‘gold exchange standard’’. La
ley Orgédnica del Banco Central de Reserva establecié: el régi-

. men-de conversién del billete a base.de la nueva unidad mo-

netaria.fijada por.decreto ley 7126, y dispuso.en sus Articulos
61-a 63:que los hilletes. del Banco Central de Reserva serfan
redimidos'a la vista.en la Oficina principal del Banco.en Li-
ma, en cualquiera. de las signientes.formas: a). Barras de oro
de aproximadamente. 100 % finp y. monedas.de: oro peruanas
y extranjeras, a razén de S/.2.3738 por gramo de oro fino;
b) Giros a la vista sobre.Nueva York o Londres; pagaderos
en 0ro.o Su; eqluvalente v glrados contra fondos depsfcadcs en
més de las. e\plesadas formas de. 1edencmn el Banco poéha
redimir a la vista sus hilletes en monedas de plata. dg la.de-
nominacién de un,sol; en- 'cantidades d’e 20 soles 0.menos en

un solo dla la 1edenclon de. eantldad maym que S/ 25 en dmha
moneda derplata,.. o0l o, bt s

NS
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Para evitar un posible aumento del valor en oro de la
unidad monetaria peruana, el Banco Central quedé -facul-
tado para dar en pago, a la vista, sus propios billetes; a cam-
bio de: oro en harras, monedas de oro peruanas y extran-
jeras, depdsitos oro a la vista en bancos del exterior; ete.

2. Como se vé,'la Misién Kemmerer al restablecer el régi-
meén de patrén oro -convertible 1o hizo en la forma combina-
da del ‘‘gold exchange’’ y del ‘‘gold bullion standard”’,
quedando excluida de la circulacién “interna la forma ecla-
sica del ‘“‘gold eoin standard’’, que habia regido. en el Pe-
1t durante el periodo de 1898-a 1914.

13.— ;Fué conveniente el restablecimiento de la conversién
en el Peru en un momento tan desfavorable ~como el
del ano 1931‘7
“Del analisis detemdo ¥ sereno de la reahdad econdmi-

ca del Perii en' los afios 1931, en:que vino la Misién Kem- .

merer; a- 1932, surgen ‘algunos interrogantes. ; Fué necesario

el retorno a‘la conversién del billete ‘en el Perti para lograr
la estabilizacién monétaria? ;La restauracién del’ patrén
oro convertible fué el inico medio de que se dispuso para ‘es-
tablhzar la moneda y el que resultaba mis convemente

para el pafs? . o S ,

=i Histos” 111te1*r0frantes que plantean’ problemas sumamente

eomple]os “cabe ‘analizarlos - desde dos puntos de vista: ‘el

o, puramenteé’ teérico ‘abstracto; vy el otro; con’ el criterio

dela pohtlca monetarla que mas convema al pals en es0s

momentos: R R S C P L S

2 Al llegar 'al Perd la- ”VIlSlon “Kemmerer en 1931 un: he~

cho era evidente vy ‘mecesario para el buen cumplimiento ‘de

1a tarea que sele: eneomendo habia’ que impedir 1a mayor
depreciacién-monetaria; y - estabilizar el eambia. = :
También era 111d1scut1ble que las causas de'la dep1'ec1a~_
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¢ion de la moneda peruana en los cambios eran sumamente
profundas y complejas, y no dependian puranmiente del buen
o mal funcionamiento; del sistema monetario- eén si. Como. lo
hemos visto -en parrafos anteriores, la economia-y: las finan-
zas del Perti se habian visto afectadas- desde 1930 por la
contraceién internacional: del erédito y la.restriceién de-ca-
pitales; por la-revalorizacién cada vez mayor del oro:y de
las- monedas ligadas a . él; ‘que  precipitaba . una -crisis-de
deflacién ; por:la caida violenta 'de precios,.que fué agudi-
zindose hasta fines de.1932; por'las altas tarifas arancelarias
¥ las restricciones. comerciales, que disminuian -el:volumen
de sus exportaciones; por.la:disminucién de la’capacidad-de
compra,. de pago. y contributiva, que: afectd: los ingresos fis-
cales y produjo: déficits. en el Presupuesto;.y: por: tltimo,
por: el reflejo de estos factores sobre el- equilibrio de la
balanza -internacional de pagos, que vidse ademis afectado
por el fuerte peso. de losi servicios:de:la. denda. ptblica-ex-
terna, que habia aumentado en los dltimos afios. _

Era aeonqe;jable en  estas cn:cunstancms Y. en un. mo-
_mento en. que. la.crisis. mundlal de .deflacién estaba. en. ple-
no desarro]lo . todos, los. paises, =inclusive. Inglaterra— se
.aprestaban a abandonar el patrén ovo,. era aconsegable Te-
pito, proceder a la estabilizacién.de-la moneda. peruana en
los cambios a base de la establhzaelon defmmva del valor oro,
de la unidad monetaria y de la conversién del billete?

Ll Ha,x que. diferenciar la;. estabxhzacmn del .cambio:de - la
_estabilizacién .del valor oro. de la moneda. Bl patrén oroicon-
vertible, que.si: impliea la estabﬂlzae‘lon;deﬁmtlvat del . va-
lor oro. de.la moneda, sélo es uno de los. medios de. estabi-
lizar el .cambio, pero no el finico. Un_,ejemp'lo aclarari mejor
-estos ‘econceptos. Actualmente tenemos .en .el Pert - estabili-
.zado: de facto, el cambio a razén .de S/ 6.50 por délar, mien-
-tras. el .valor mominal oro.de:la unidad monetaria peruana
corresponde a. una pamd@d,oro, con el;délar. actual de. S/ 2.11
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por ddlar.-Sin que haya sido ni sea mnecesario para lograr
tal estabilizacién que la moneda peruana-sea convertible, ni .
que el tipo-de cambio coincida con la paridad:ovo.

:No obstante esto, eés evidente que la: Misién Kemmerer
aconsejé uno de los métodos mis seguros y ortodoxos para
lograr la-estabilizacién monetaria, que fué el mismo-que ha-
bia ‘aconsejado para otros paises, y que era: el del ‘‘gold
exchange standard’’. Técnicamente no- habia asi objecién
alguna que hacer al mecanismo que propuso-la Misién Kem-
meérer para -estabilizar - el cambio; ‘mecanismo ‘que ‘no era
sinoi'el mundialmente - conocido del patrén  oro- convertible.
Mediante este sistema era téenicamente posible mantener es-
tabilizada : la-moneda- pernana en. el cambio, hasta -que:'se
perdiera —ypor la- persistencia del- desequilibrio en la-ba-.
lanza de pagos— el @ltimo-gramo del ‘encaje o hasta que'la
erisis-de -deflacion- que - traeria - consigo :la contracclon del

circulante asfixiara:la ‘economia-del pafs.

Y es que ‘el patron oro en’ si-no 'es un remedio que ‘hit-
blera podldo curar 1as causas proﬁmdas que hablan altera-

nay: que ejercian su adeién’ deprecmtoma sobre'los eambms,

causas muchas de ellas incontrolables por ser de’cardcter
internacional pero que gin' embargo 1'epercut1au desfavora-

blemente sobre la‘economia interna. - i+ 0 Tl s

Lia’ Misién Kemmerer traté de curar el mecanismo’ mio-
netario’ y:bancario-del’ pais aplicandoi‘el método del ¢ gold
exchange standard’’, pero quedaron subsistentes las causas
esenciales’ que hablan alterado y continuabanalterando €l

-equilibrio -econémico 'y que egerman una‘aceién’ perturba-
‘dora sobre ‘el ‘valor econémico de la moneda yisobre:los-
-eambios.” ESISe'cialniente“sit se ‘tiene’“eni’ cuenta ‘queel valor
-econdémico real de'la valuta y el verdadero nivel'de ethbmo
‘en'los ‘cambios 'dependen; més quede’la ‘mayoi 6 menor:eo-
‘bertura metédlica; ‘de los diversos y complejos factoresique
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_intervienen en. el proceso econdémice: Cuando no existe este
equilibrio: los cambios, en el ‘‘gold. standard’’, se mantie-
nen dentro de los ‘‘gold points’’, de exportacién. o-deé: im-

portacién; segln-los. casos, mientras dura la anormalidad;

y dentro- del papel moneda: inconvertible, -el desequilibrio
se traduce en una mayor ¢ menor cotizacién de la moneda: en

el‘inércado de-divisas. I L ST

v Por eso, sin diseutir el cardeter téenico deél meecanis-

mo’ que-para. el funcionamiento del patrén oro ¥: estabilis

zacién del eambio propuso la Misién Kemmerer; y contem=
~plando’el problema desde el punto-de vista de una-politica

‘nionetariaadecuada, o mejor, de la conveniencia+de Haber
adoptado el método de la conversién o cualquier otro que hu-
hiera sido:a largo término:menos lesivo para el pais; ereo,
que-sizbienla Misién Kemmerer: cumplié con  proporeionar
uno de los medios méis: seguros y eficaces-para estabilizar -
el‘ecambio “como - es el -del: patrén oro; aunque-no por ello me-
nos riesgoso enesos: momentos para la riqueza- del pafs,
segin lo veremos mis ‘adelante; fué a los politicos; o me-
jor, a los financistas, & quienes correspondié la tarea ‘de ha-
ber-examinado y discutido las ventajas para el pais de-uno
n:otro: método de estahilizacién; y no adoptar -ciegameénte
el del patrén oro' convertible, que no estaba de acuerdo:con
la realidad- econémica nacional e internacional de esos mo-
meritos, por 1o que tivo que ser abandonado casi de inmedia-
to, dejando al pais el triste recuerdo de uma gran sangria
de oro y de una acentuaciém de la crisis deflacionista por
la::que-pasaba el miundo y:que e;;erma su nefasta mﬂuencla
sobre nuestra economia: interna.

14, El problema ‘del t1po de esta,bmza,cmn de la moneda
:l/peruana’ én; 1931

~De,1922 a.-21929. la;, :‘Ino'neda»perﬁana ‘habia oscilado en: los
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cambios alrededor.de 40 cts. m. am. por sol, valor al que

se ajustd-la paridad metélica con el dblar en virtud de la

ley 6746, de febrero de 1930. Desde estda fecha la cotizacién
de la moneda peruana en el mercado comenzd a descender
paulatinamente de 38 cts.: m. am: por sol en enero de: 1930,
a 29.7 ets. m. am. en diciembre del mismo: afio, dando un

‘promedio total para 1930 de 35.5 ets. m. am. por sol. Em

1931 la cotizacién continué. bajando: a 29.1 ets. m. am. por
sol en enero, a 27.3 ets. m. am. en febrero y a 27.6 cts.
m. am. en marzo; lo gue arrojaba un promedio. para estos
tres. meses. de 28 .¢ts. m. am. por sol, .que fué el:que sir-
vi0: de base a la Mision Kemmerer para fijar el tipo:de cam--
-3 Fué adecuado el tipo-de. estabilizacién. que propuso la
Misién Kemmerer? Evidentemente: que. fué un tipo. bastante

-acertado, no obstante haberse tomado como facfor de re-

ferencia el promedio de la cotizaecién .de 'a moneda peruana
eni el mercado durante los ltimos tres meses anteriores . a
la. estabilizacién, y no un periodo mayor,. como hubiera sido
aconsejable en otras circunstancias. Ademds, entre los fae-
tores de.referencia prefiriése el de la cotizacién de la mone-
da en . el cambio, .y no el de sw ‘valor adquisitivo, aunque
entre.ambos valorés no hubo en definitiva una gran dispari-
dad, si.se tiene en cuenta el proceso. deflacionista en que
se desenvolvia la economia mundial y la propla naturaleza
de los mchces de preelos ; ;

15 ——-La, devaluacion del contemdo oro :del sol ¥ la, evalua,-
cion del encaje metdlico en1931; & BRI

Acordado el tipo: de eétabilizacién ‘del sol:pernano’en 28
ets. m. am., el equivalente en oro de.la:paridad:metilica
entre la moneda peruana y el oro era de 0.421264 grms. oro

firio: por sol; y:asi-lo estableci6 el Decretoiley 7126, de 18




.
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de abril de 1931, que ordené que la. nueva unidad monetaria
de la Repiiblica seria el sol.oro sin.acufiar; eon un. conte=
nido de 0.421264 grms. oro fino. Vale decir; que fué -des-
valorizada la unidad. monetaria~en,_30 % con relacién a su
anterior valor oro. ,

El Balance del Baneo de Reserva del Pem, al 20 de
marzo de 1931, indicaba un encaje .oro de S/.52.153.680; en

‘soles de 0.601853 grms. oro fino; el que expresado: en-la

nueva unidad desvalorizada - euyo contenido 4ureo era ‘de
0.421264 grms. oro ﬁnofpor sol, arrojaba un valor en soles
de. S/. T4.505.257, o sea, daba un plus-valor nominal de
S/ 22.351.577 , , . . ;

A dlferenma de la T valuamon del enca]e metaheo Tea-
lizada en-1930, que fué a parar. practicamente a las arcas, ﬁs—
cales para cubrir sus necesidades comunes, el produew de
la revaluacién propuesta por la Misién Kemmerer fué des-
tinado a fines mé4s en armonia con 1o’s‘lprincipi,os cientificos.
En efecto, el Art. 4 del Decreto-ley 7126, decia: ‘‘que el au-
mento, en el niimero de soles de prbpiedad del _Baneo..Cen-
tral de Reserva, producido por la revaluacién de la unidad
monetaria del sol de oro estipualada por esta ley, pertenecia
a dicho. Banco pero el equivalente de dicha suma se entre-
garia al Gobierno nacional en acciones del Banco de la cla—
se Cvt,o‘talmyente, ,pagz;ﬂas, a . razon de,lOO soles. por aceibn;
una_vez que dicha revalorizacién se haya efectuado’’.

16. ,—-;Ca,usé_s' déi abandonq del ~pa§r6nb oro.en-.el Peri. [oef

. Uno. de los mayores defectos de algiinos bancos centra-

-les después de implantado el ‘‘gold. exchange - standard”’

fné el.de no ejercer un control téenico.y -eficiente sobre el
cireulante;. el erédito.y los precios; y,fpor,LéHde sobre. el va~
lor econémico. real .de sus.valutas,.lo que:produjo, cierta
disparidad. entre: éste .y la cotizacién;de/ la’ moneda.‘en; los
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cambios. De otro lado, se crey6 que la misién-de los ban-
eos. centrales era mantener a todo trance la-estabilidad de
los cambios, ‘aunque para ello hubiérase ‘de sacrificar -estéril-
mente las reservas -dureas del pais puestas:a su - custodia:
Lia causa real del éxodo del oro que precedié a la incon-
versién. en el ‘Perti 'y en-algunos pafses de: América Latina,
habria que. buscarla, fundamentalmente, en la disparidad,
posterior- a-la -estabilizacién ‘de las monedas de. estos -pai- .
‘ses a base del patrén oro, entre el valor econémico de sus
valutas 'y la:cotizacién de ellas en el mercado de divisas: -
Entre otras, las siguientes causas de indole internacio-
nal podrian explicar el abandono del patrén oro por el Pe:
iy’ algunos paises de Amerlca Liatina: la miala -distribu-
01011 ¥ el encareciniiento del oro, que valorizé excesivamente
4 unds monedas respecto de otras; el retraimiento inter-
nacmnal de eapltales y la restmcclon ‘del erédito; la baJa de
merelales que dlsmmuyeron la' produccién, las exporta-
cmnes v'la’ capamdad de compra y de pago de estos paises.
La excesiva  apreciacién del ‘0T, después de 1931, ‘al
abandonar eiertos paises el “crold standard”’; precmlto una
mayor caida de precios en los’ palses queé ' se mantumeron
dentro de dicho’ sistema: La haja dé precios, mas aguda en
los Estados Unidos que 'en el Perd, elevé el valor ‘adquisi:
tivo del délar respecto a la mo"neda”pe’ruaﬁ'a; el ‘retraimien:
to y la evasién de capitales y el desequilibrio en nuestra
balanza“ de pagos, mantuvieron el:tipo de cambio® de la mo-
neda pernana con relacién al délar en el punto de expor-
tacién-de-oro; lo:que agravése con la aceién' de los impon-
derables: en el ‘mercado de cambios. 'De enero a abril de
1932 -el-Banco-Central de’ Réserva del Perti perdié: la tercera
parte de’su encaje oro, restringiéndose la“ecirculacién a-1i-
mites' excesivamente ' desventajosos;  que  acentuaronen ‘el
Perfi:-la: crisis: de ' deflacién: Por lo que, ante:la amenaza de
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una-mayor sangria ininterrumpida- de oro: y ‘de una mayor
contraceién del cireulante y del erédito, con sus graves con-
secuencias para la economia del pais, el Perd, como anterior-
mente otros paises, se vi6 en la necesidad de abandonar la
libre - conversién, resultando’ fallidas -todas sus 'providencias
«=inclusive la: declaracién: liriea -que ‘hizo -el Congreso Cons-
tltuyente de entonces—— para mantenerse’ dentro de tal Té-
g'lmen e :

17 .“-~—5E1 retorno -a la inconversién en el Pertl .

+El:18-de mayo de 1932, :a pedido: expreso del Directo-
rio ‘del Banco: Central de Reserva del: Perd, didseila:ley
7526, que declaré en suspenso la obligacién de: dicho Banco
de redimir:sus: billetes por oro o divisas. O sea, que:la mo:
neda peruana nuevamente retorné a -la. inconversién, aun-
que de otro lado se mantuvo nominalmente el mismo ante-,
nido oro de. la unidad monetaria. T

. En.mayo. de 1932 en que se declaro la inconversién, a
causa de la mayor caida de los precios. oro en los Estados
Unidos que en el Perti, el valor econémico de la.moneda
peruana en términos del délar era sélo de 19.8 ets; m. am.
Por sol 0 -sea, S/ 5.05 por ddblar, mientras la cotizacién ofi-
cial dentro del patrén. oro vigente en ese. entonces.era de
28 .ets. m. am..por:sol; 0 sea, .S/3.57 por délar; habia, por
consiguiente, una disparidad entre ambos. valores de. 41 %.

Al” desaparecer el régimen  del patrdn: oro, que: ténia
artificialmente estabilizados los:.cambios y en gran dispari-
dad con el valor econdémico de-la moneda, la cotizacién- del
délar tendié casi autométicamente a nivelarse con dicho valog
econémico, -deprecidndose bruscamente ‘la- moneda nacional en
el mercado: de divisas hasta cotizarse a 20.4: cts m. am. por
sol, 0 'sea, S/:4.90 por ddlar:i: rliiniie iy G
= "‘Recuperado: paulatinamente, aunque:icon algunas osella—
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ciones, el equilibrio entre ambos. valores, lo . que se  logrd
—mediante el libre juego de las fuerzas- econémicas— apro-
ximadamente a mediados de 1933, desde esa fecha. hasta co-
mienzos de:1934 la cotizacién de la moneda peruana en-el
meércado se mantuvo relativamente estable. El 31 de enero
de ese afio el Presidente Roosevelt fijé el contenido dureo
del délar en 0.88867 grms. oro fino, con un valor equivalen-
te de 35 délares por onza, o sea que fué estabilizado, aun-
que no definitivamente, en 59.06 % de su antiguo. valor me-
talico. Con motivo de esta devaluacién del-délar y deila-fir-
me estabilidad del valor econémico de nuestra valuta, se
produjo una apreciable mejora de su cotizacién .en’el mer-
cado; que fué neutralizada, en cierto. modo, eon: la politica
financiera seguida entonces y la intervencién acertada -del
Banco Central de Reserva en el mercado de divisas..

" Hasta setiembre de 1935 el sol pernano se mantuvo den-
tro-de cierto ritmo lento de rectuperacién en el mercado;
pero, desde esa fecha se acentud la tendencia revalorizante,
dehido, entro otros factores, a la incertidumbre de la’situa-
cién politica internacional con -motivo-del - conflicto Italo-
Etiope, que debilité la posicién de cambio de la esterlina
y dié 'origen a la repatriacién de capitales; a ello: vino'a 'su-
_marse’ Jla propia bonanza de nuestra situacién -econémica in-
terna: Esta -revalorizacién de la moneda en el mercado-de
cambios ‘duré hasta setiembre de 1937, fecha desde la que
comenzd a “depreciarse paulatinamente. Esta depreciacién
continud, con ligeras oscilaciones -hasta junio de 1940, en
que fué estabilizada la moneda pernana, de faeto, ‘a’ razén
de S/ 6.50 por délar, que es el:tipo .que continfa wgente.
hasta la fecha. , S :

En este trabajo no voy a anahzar las causas que produ~
jeron-la caida de la moneda peruana en-ilos: cambios:du-
rante el periodo de setiembre de.;~1937ga,,:jmlio de 1941 ; mi
la situacion de la moneda peruana en.la.actualidad;:ni si
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es conveniente el tipo:de estabilizacién a que ha: sido- fi
jada, o si, por el contrario, hoy: en:dia, tiende: a producir
un efecto perturbador y paralizante en la economfa nacio-
nal, acentuando la disminucién del poder adquisitivo:inter-
no.y externo del pais.: Ello. ha de ser materia de un estudio
especial més amplio que se hard con.todo detenimiento en
otra opertunidad. :

18, —Ia politica ca.mbiaria. del Perﬁ durante la. incbnversién,-

El Peru dentro del s1stema de ineonversién wgente, si-
gmo de mayo de 1932 a junio de 1941, una politica de
“hbre juego’’ en el mereado de divisas, en el que la mone-
da, 1)01‘ si misma, encontraba su mvel en 1os eamblos que
a su vez eran determmados por la accmn, sin 1'estr1cc1ones
de la< leyes de 1a oferta y 1a demanda, v la m’ceraeclon de
los factores economlcos en el mereado )

Esta pohtlea tuvo bastante euto en el pemodo 1932 a
1938, debido, especmlmen’ce, a la accién qize e;]er(no 1a deva-
lnacién de los eirculantes e\tran;]eros sobre “todo de la
esterlina, del ‘délar y ‘del franco ala 1'eeupe1'ac1on ‘en'la
economfa mundial efectuada en ese-lapso, que - estimuld el
resurgimiento ‘éconémico’ del pafs, favorecié nuestras expor-
taciones y tonified la:posicion de la moneda perunana en el
cambio ; por tltimo, a'la ausencia de todos aquellos ‘facto-
res desecendentes en la coyuntura, observados en la €cono-
mia mundial desde 1938 y que han afectado la situacién de
nuestros principales productos de exportacién, disminuyen-
do los saldos favorables de la balanza comercial, desequili-
brando nuestro balance internacional de pagos y deprecian-
do la cotizacién de la moneda en el mercado de divisas.

Veamos qué medidas se tomaron en el Perti para con-
trarvestar las oscilaciones bruscas de la moneda naemnal en
el mereado
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19. = Peder de: intervencion del Banco: Centra.l de Reserva
en el merca,do de camblos.

: Desdeﬁ1934~ hasta 1-937» ré&lizéSe,»en el ‘Perl: una pru-
" dente y -acertada intervencién. del Banco Central de’ Reser-
va del Perti-en el mercado-de divisds, de 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 a’plazo sobre el extranjero a 1os precios’
del mereado, los cuales debian figurar en los libros del Ban-‘
(‘O por el valor en 'soles de las’ ope1a010nes efectuadas con
éntera mdependenela del encaje de oro intangible. Sm em-
bargo, en v1rtud de este artleulo el Banco Central no estaba
obhfrado a correr los nesgos de una 1nte1vene10n i)rofunda
en el mercado para mantener estable 1a cotlzacmn De aqm
que, el 30 de ‘abril de’ 19‘-31 se d1e1'a, Ia 1ey 8531 que ampha-
ba las facultades concedldas al Banco por el Art 28 de la
1ey 7538 autouzandolo ademas para acumular dlspomblh—
dades en oro y lelS&S e\trangeras con. el fm espemal de
neutrahzal las ﬂuetnamoneq excesivas del sol peruano en
los camblos deblendo correr por cuenta. del Estado las po-
sibles pelchdas que resultaran de chcha mtervencmn :

De acuerdo con estas leyes el Baneo Central de Rese1—
va -del Perit hahia acumulado, a diciembre: de 1937, los. si-
guientes fondos en - oro y divisas, seglin balances:




A ENCA]E* ORO Y _FONDOS EN EL EXTRAN]ERO DEL"BANCO. CENTRAL DE RESERVA DEL ‘PERU

;(EN SOLES PIRUANOS) .

Oro iinta\ngible 'en 5;el :-;l?ef{l

TOTAL GENERAL ..

a diciembre | a diciembre | a ;diciembré:. a abil = ‘2 diciembre | mayo :
EL EXTRANJERO de 1936 de 1937 de 1938 | de 1939 © | dk,e 1939: - |- de 1940
Erzm]e legal e el extmn-
jero: ' R
Oro (Att 28 1ey 7538) N " 419.469 |%1.905.541 | —= — e
stpombllxdades pagadems donor ol I B E
enofo (Arti 28 ley 7538) . (115,310,488 ;12.982,227 | ©1.366:993 | 2.415.345 |, * 727.532
Enm]e excedente en el e;\- > S oz R
tranjero: - o CE o S
D1spomb111dades - 4.771.934 | e [T e 157.877 258.476 | - 243.008.
I‘ondos eﬁ el extranjem -85.249 .| 8.850.762 ;\2:543}434 588.674 |- 1.849.835 || 2 884 798 ‘
Total encaje y fondos en el oo R ; ]
extranjero ‘ -4.857.183 /| 20.580.719 | .7.431.202 | 2.113.544 | 4.523.6_56_‘ 3.855.238

. Enm]e oro en o Pe:u o . A o o . - :
Oro (Iey 7538 Art. 28) $720627.120 |7 7.948.120 | 55159630 | ©3.537.548 | 8.658.791 6.394.361,
Total: encaje y- fondos én R & : B S E P
- el extmn)ero y-oro ‘en el

Perd, seghn  Art. 28 ley o T E SR
T538 e i e 7.627.120 | 28.528.839 127 590 832. 5 \651’ 092 ,'13; 182.447 | 104 249,599 :

38.784.832 |,38. 784.852 3&.784 832 38. 784 832 38 784. 832 | 38 784. 832"

46411.952

|

67. 513 671 & 51.375: 664 44. 455 924 ‘ 51 967 279 49 034 431

~—T6& —
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De diciembre de 1936 a diciembre de 1937 el Banco Cen-

tral de‘Reserva aument6 sus tenencias de oro y fondos en el.

extranjero, de 46 millones de soles a més de 67 millones;
fondos que fieron acumulados para atender a las funciones
que le conferia el Art. 28 de la ley 7538 y su amphatoua
la 8351. Desde diciembre de 1937 el Banco Central de Reser-
va fué dlsmmuyendo paulatmamente su encaje ¥ fondos dispo-
nibles en el extranjero y en el pais, exclusive del encaje oro

“intangible, ‘establecido por el Art. 3 de la ley 7526, hasta

legar a perder del 31 de diciembre de 1937 al 30 de abril
de 1939 cerca de S/ 22.877. 74( seglin puede apreciarse dél
cuadro anterior.

Veamos ahora un cuadro estachstleo soble las ope-
raciones- de cambio efeetuadas por: el Banco Centlal de
Resewa del Pem en el penodo 1937 a 1941. f oo

. ’OPERACIO\TES DE CAMBIO DEL BANCO CENTRAL DE RESERVA

DEL PERU (EN MILLONES DE SOLES) -

Venta de divisas

Compra (con las prove: . S =
Afio - de divisas : - nientes de: con= T ,,Diferencia‘
o z versiones de oro) :
1937 . .. 271 ... .. L1311 .. ....‘+140
1938 . .. 42.3 . 542 ... .. —11.9°
1939 . .. 4.2 ... .. 605 .. ... -15.3%
1940 . 0. 724 ... .. 86T ... .. =143
1941 . . . 167.6 . .. ... 179.8 . ... .. —12, 2.

3

‘Del euadro anterior puede: ap1ec1a1se la 111te1vene10n

ccada vez mayor del Banco Central de Reserva del Peri en

el melcado de divisas. Mientras en 1937 la posicién de cani-
bio del Banco Central fué “sob1ecomp1ada” 1o que evi-
t6, en parte, la revalorizacién . excesiva del sol peruano
desde 1938 registrse una tendencm en la posmmn ‘de cam-
bio a mantenerse ‘ soblevenchda . Esta diferencia- en la p0~
e obrevendlda ha s1do enblelta en: gran. palte por

2B1n




C‘OMPRAS Y VDNTAS DD ORO POR DL BANGO C]‘NTRAT -
: " DE RDSDRVA DEL PDRU '

i 0 R O COMPRADO___ |~ ORO VENDIDO Diferencia_en-
SoRr ‘ Total ‘con |- tre el oro-com-
ANO | Caﬂtldﬂd Valof soles |existencias de | Caﬂtld"d - Valor soles::| Pprado y el ven-

B gtamos C . |afios anterio- | " gramos <l | | dido. = soles

(). frs—guamos] T | () (x).

‘ B R N

R VAN = T R T Is/. s/, T
1937 | 2:809.565 | 11.238.260-| ~3.438.876 | 1.9101236 | 8.252.219.| -2.984.041
119387 ' 1.657.925 | 7.123.832 | 3.568.161 | 2.171.561 | 10.640,648:| —3.516.816
1939 | 5.227.872 | 18.786.215 | 4.624.476 |- 3.231.019 | 18.804.430 | —  18.215
1940 | 3.253.248 | 21.699.164 | 4.646.701 | 2.836.793 || 18.921.409:| 4 2.777.755
1041 | 3.985.508 | 28.432.247 | 5.793:416 | 3.117.559 | 22.260.371 | +6.171.876

T "S9TBIPUIT SOT]0. . TO9 : OPIUI]TOD

(x ) yaléfeé',él promedio anuz:z:l del p;éc'i)ddé!l oro en I;imzi;

U9 BPBIIO0

[INEB YLD

¢

dxo so ojueisea ] oanb ek ‘syed [op ®BIoy
-onpoad eaonu B op -olred bp. sEpoy 8B sojusrusscxd £ 0o

-ueg ‘089 ‘10d sBYO9Y 010 9P souomwIsmbpe se] 9p ®BIsfUBIIXD
BPIUOTL TS ‘SIUOISIIATOD SB[ A BIUGA B[ TWOD WOIINIIISUT BSO
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De abril de 1939 a diciembre “de 1939 el Banco 'Cen-
tral recuperd gran parte del oro y-divisas que habia - perdi:
do a consecuericia -de- las operaciones. realizadas de- confor-
midad con el Art. 28 de la ley 7538 ¥ de la 8531; aunque
a partir de esa tiltima fecha; hasta mayo de 1940, nuevamen-
te registrése una disminucién de sus fondos oro y divisas
disponibles.

La mtens1dad de esta sang'ua de ‘oro y divisas produ-
cida de 1937 a 1938 y reanudada en mayo: de 1940 —aue afec-
“taba directamente al Fisco en virtud de-la ley 8531 y debi-
litaba, aunque indirectamente, el activo del Baneo Central
de Reserva— aconsejaba la adopeién de nuevas medidas -
para lograr la estab]hzacmn del cambio, ya que si bien era
posible, mediante una intervencién proﬁmda del Baneo
Central en el mercado hbre ‘contrarrestar las pequefias flue-
tuaciones estacionales de los. cambios, resultaba material-
mente dificil y casi 1mp0s1b1e detener medlante este-procedi-
miento las tendenmas de indole més 0 ménos pelmanentes
a las que corleqpondlan determmaﬁos niveles en- el vespec-
tivo valor econdémico de la moneda. Mantener artlﬁelalmen-
te alta la cotizacién-de -la moneda peruana ‘mediante la in-
tervencidn del Banco Central en el mercado y a costa del
drenaje: nnntelrumpldo ‘de oro y divisas, era tarea’ que s6-
lo podia haberse realizado contando-con ingentes cantidades
de oro gue hubieran permitido seguir durante algunos aflos
esa politica de descap1’cahzac:1on pelo el Peru ‘con. un en-
caje oro 1'e1at1vamente reducido, 1o estaba en condlclonesA
de hacer tal“esfuerzo, por-lo que la moneda peruana, no
obstante la relativa intervencién del Banco Central, fué
deplecmndose en. el cambio, hasta .que adoptose el sistenia
de establhzalla de faeto prov1smnalmente al nivel-que ha-
bia aleanzado en junio de 1941, de S/ 6.50 por dolar

De-otro lado, la ley 8531 no habia creado un fondo
determinado e independiente de “igL}aIacién de cambios’’,
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sino que era a costa del activo total del Banco Central que
se efectuaba la intervencién de ese Instituto de crédito en
el mercado de divisas; y aunque es cierto que los riesgos
de dicha intervencién corrfan 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,
“en otros pafses, ‘cardcter auténomo a los ‘“fondos de cam-
bio”’, habiéndoseles provisto, ademds, de activos propios y
especiales. '

Eumio G. Barrero.
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