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III. P ARTE GENERAL: EL REGIMÉN MONET4-R,IOEN EL PERU

SU:MARIO: 1). El reguneu de hoy y el Metalismo. - 2) Plan
del trabajo : Los pilares del sistema monetario según
el plan de Kemmerer. - 3) El encaje legal. -4)
La conversión. - 5) La obligación de comprar oro
y divisas, La estabilización estatal del precio del
oro.. - 6) Relaciones entre el Banco Central y el
Gobierno. - 7) Resumen: El sistema monetario se
gún el plan de "Kemmerer y la raalidad, -'- 8) Crí
tica del proyecto de Kemmerer, - 9) Las causas de
la depreciación monetaria en Perú. Anexo: Tablas.
- 10) Actuales problemas monetarios: a) hEstabi
lización a .otro tipo'? b) ¡,Introdncción de otro siste
ma monetario'? c) ¡,Embargo del oro producido en el
país'? d) ¡,Eíninciarniento de una mayor parte de los
gastos públicos írrentables por el camino de la tri
butacién i

1-El Régimen de hoy y el-1VIetalismo.

En el Perú existe desde años 1m régimen de papel mo
neda inconvertible que ha sufrido cierta depreciación. Sin
embargo, revelan las publicaciones oficiales de" este país que
en la mente de las autoridades vive todavía el "metalis
mo" ortodoxo. Así lo demuestra la tabla del "Régimen mo
netario del Perú" (por ejemplo, Enero de 1942, página 25)
contenida en el "Boletín del Banco Central de Reserva dél
Perú", únicamente con datos que se refieren a la técnica de las
monedas acuñadas yde papel, como lo son la aleación, el diá
metro y peso, la longitud y anchura, mientras que el {mico
criterio de que el régimen vigente no es un sistema metálico



-327-

normal se presenta por la definición de la unidad monetaria,
como "el sol de oro sin acuiuu:" etc. Si es cierto que esta ta
bla nos da' el punto. de partida necesario también para averi
guar el régimen nionetario actual, sin embargo, no representa
en el fondo más que esta primera base hietoric«, no dieien
do nada sobre eÍ estado actual. Y los billetes, aún los novísi
mos,preselltan la inscripción: "Banco Central de Reserva
del Perú pagará al Portador 10 Soles de oro de acuerdo con
la ley N°. 7137" -alillque este mismo banco no ha pagado,
desde' hace diez años, oro al portador del billete, aunque le
galmente, desde hace diez años no está oblf,gado a hacerlo, y
aunque hoy no 10 podría,sin perder pronto todo F:U tesoro
de oro, antes de haber redimido toda la cantidad de' billetes
que podría presentarse para canjear.

¿Porqué se mantiene, pues, esta promesa que no Se eum
pleni puede cumplirse'? Porque las autoridades del país .to
dayía no quieren reconocer con toda claridad, que el billete
°deo·hoy ya no es el billete de 1931 y que el sol de hoy no. púe
de ser el "Sol. de Oro." .de 1931.. Y .además, porque Viven
~on la silenciosa concepción metalista, de que hi moneda me
tálico es la única moneda verdadera y que todo papel.jnone
da genuino es una anomalía lamentable.

Pero el reslUnéiihistórico ~a demostrado como poco a
poco el valor de la unidad monetaria, medido eii la cantidad
de oro, representada por ella.. ha disminuídocada vez más.
Eleol peruano, antes del a.ño Í930igual a 48 centavos del
dólar americano de la antigua "ley", corresponde hoya no
más de 15 centavos del dólar actual oa 81/2 centavos del
untiguodólar.El régimen monetario ,sugerido por la misión
Kenunerer e'introducido en ·1931 fué una combinación de

. - ..

"Gold-:EJ~change-S,~andard''.7 de" Gold··Bullion Standard"
o sistema del núcleo .áureo.. El régimen actual se caracteriza
CO]1101illpapelmoned~.• incon\Trrtible, dirigido de vez-en cuan
do por ciertas medidas que van en el sentido de un control
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de cambios parcial y extra-oficial e) y -lo mismo qlle El!
régimen monetario de muchos. otros países- mi papel mone
da degenerado, encontrándose, sin embargo,' e~ -la primer~

etapa' de degeneración.

2 - Plan del. trabajo. Los pilares. del. sistema monetario se.
gún el plan de Kemmerer.

Vamos a explicar en primer término cómo el sistema mo
netario peruano debió ser según la concepción de la reforma
de 1931 (Misión Kemmerer), y después cómo se ha desarro
llado en la realidad.

Dejando de lado todos los puntos de segundo orden, los
pilares del sistema, como debió ser, según la idea de la refor
madeKénimerer, son: prescripciones sobre' el respaldo de la

. emisión y de los depósitos, prescripciones sobre la .eonverti;
bilídad, sobre la obligación del Banco Central de comprar oro
y divisas, y sobre la restricción de los créditos que pueden
otorgarse al Gobierno.

( 1) Se ha anotado que la comprensron oficial en el Perú es que
no existe. control de cambios ninguno en este país. Y es eier
to que las autoridades peruanas, eon orgullo y con razón, pu
dieron señalar que en los años 1930-39 el Perú fué el único
país de Sud América que 'no tenía control de cambios. Sin eIll
bargo,' me parece que la obligación que 'el experto tiene fren
te a la ciencia y a la verdad le prohibe. cambiar y embellecer
la terminología para conseguir un resultado preconcebido." Es
cierto que el procedimiento que se observa ahora en el Perú
poco tiene que hacer con el control_ de cambios de Alemania
y otras formas rigurosas de esta política. Sin embargo.vse
trata del comienzo de una centralización. de las divis!l,s, las
que se entregan "voluntariamente". al Banco Central por las
grandes empresas," a precio prescripto' autoritariamente, .mien
tras que por lo demás la compra y venta de. divisas, oro. y
otros valores hasta ahora (~>\.bril de 1942) ha permanecido Iíbre.
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3 7~EIEn~aje Legal.

El capítulo VUI de la ley orgánica (2) trata.deJ "enca
jelegal". El encaje ?nínimo del Banco Central debió ser, se
g~ esta prescripción, del 50 % del conjunto de sus billetes
eIi"circulacióny .de sus depósitos. Este encaje puede compo
nerse de oro. en barras o monedas, incluyéndose el oro guar
da40 en eustodíaen el extranjero e11 bancosacreditádos; de
pósitos pagaderos en oro o su equivalente, a la vista' en ban
cos acreditados en Nueva York o Londres; aceptaciones banca
~'ja~~cred,itad~saplazos nornayores de noventa días que sean
fácilmente negociables en países que mantengan el patrón de
oro, etc. en cantidad no mayor de 1/5 del encaje normal
mínimo; y monedas' de plata peruanas, hasta la décima parte
del encaje legal' mínimo.

, Sin ,mllbargo, se permite, al Banco Central, reclllcir. el en
cflje .~antidad,menorque el 'mínimo, normal legal, estando
el Banco sujeto en tal caso a una contribución sobre, el déficit
enel encaje legal que será impuesta por el Superintendente de
Bancos. Esta contribllcionserá, por ejemplo; de 2 % al año so
bre eldéficit medio diario, si el encaje legal se reduce ame
nos del 50 %, pero no amenos del 45 %'. Si el encaje se, re
duce a menos.del 35 %, la contribución será a razón de 12-%.
al año Robre el déficit totalpordebajo de 50 %, imponiéndo
se ,una contribución, adicional de 11;2 % al año sobre cada
por ciento de reducción media diaria del encaje legal por de
b~jo del 35 %', (A.demás contenía la ley original, emitida se
gún el plan de Kemmerer, ciertas preseripeioues con ~1 fin
de poner a salvo, en casos de reducción del encaje mínimo,

, un descuento mínimo) . '

Pero la primera precaución o sea la eontribucióii sobre
la reducción del encaje, se ha suspendido en varios casos por

Art,ículos~67"a. 71 ,'de la' Ley orgánica, edición de 1932, artieulo«
61 a 63, de la edición de 1942.
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leyes especiales, eliminándose así un freno importante frente
a la posible inflación (por ejemplo: Ley W. 8518, del 2.2 de
Marzo de 1937,-Ley N"'. 8612 del 10. de Enero de 1938 y otras).

Para el período de inconvertibilidael (desde 1932) se de
terminó (ley 7538, N°. 29 de los artículos transitorios) que
el billete del Banco Central de Reserva del Perú no puede
tener una garantía en oro menor del 50 % mientras que an
tes el en.caje se refirió expresamente al conjunto de sus b~lle

tes en circulación y depósitos ~3);

Durante el año 1938 se ha abolido virtualmente también
esta previsión, como lo demuestran los balances del Banco
Central (4).

4 - La Conversión,

El segundo punto de importancia para el sistema lllo
I;etario, fuera deÍ. encaje, es la convertibilidad del" billete.
Subsiste la creencia de que el sentido propio del encaje pa
receser el de asegurar la conuersián; Sin embargo, es evi
dente que también en tiempos de r,nconvertibt1ida,d el encaje
mantiene su transcendencia como instrumento para regular la
cantidad del circulante, para dar medios de pago' al comercio
'de importación, para estabilizar la moneda, y para pagar los
últimos saldos de la balanza de pagos. Así, la importancia del
encaje/mínimo no termina con la introducción de lá ineonver-

"tibilidad,
Además de varias prescripciones detalladas que se refie-

( 3) Sin embargo este punto es discutido. Hay vari~s mterpre
tacíones. Véase el Boletín del Banco Central deR. del. Perú,
Agosto de 1932.

( 4) La ficción de que el billete ,está respaldado todavía hoy
por lo menos con el 50% se mantiene solamente vpor eva,'
luación del 01'0 con el precio actual de S. o. 7,05 o sea con
el precio que tiene el 01:0 en la moneda ya bastante depre
ciada. Véanse, sin embargo, las" observaciones contenidas en el
párrafo 6 de este trabajo,
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ren al canje de billetes antiguos,' de billetes de otras denomi
naciones y de la entrega de moneda fraccionaria por billetes,
el Banco Central de Reserva tenía que redimir á la vista sus
billetes, según su propia elección:

a) en barras de oro y monedas de oro peruanas o extran
jeras,

b) en giros a la vista sobre Nueva York o Londres, pa
gaderos en oro o su equivalente y girados contra fondos de
positados en bancos acreditados, ubicados en dichas ciudades.

Sin embargo, esta obligación de redimir billetes por oro
o giros, se ha suspendido por el artículo 26 de la ley N°.
7538 en el año 1932, introduciéndose la inconvertibilidad (5).

Adviértase que el Banco tenía la elección si quería re
dimir los billetes en oro puro, en monedas de oro o en.giros.
Así teníamos teórica y propiamente, un eonjiiiitóo mezcla del
e egold bullían standard" (barras) , ' egold coin standard"
(monedas) (6) Y "gold exchange standard" (giros).

Esta composición del sistema monetario de tres elemen
tos distintos no es una rara anomalía, sino que se encuentra
en muchas leyes bancarias de esta época (1931), por ejem
plo, de Alemania y muchos pequeños estados de Europa.
Prácticamente, parece, sin embargo, que el canje en giros fué
'Ia forma preferida; siendo escasa la circulación de monedas
de oro peruanas (Motivos, pág. 86). Y por eso-se puede de
nominar todo el ~istema de "Gold. Exchange Standard" co
mo lo hizo la misión Kemmeier en sus "Motivos" (Proyec
to de ley para la creación del Banco Central de Reserva del
Perú, etc., Lima, 1931, pág. 88 etc.). La diferencia con un
patrón de oro "clásico" (Gold coin standard) es que nadie
podía obliga¡· al BaI~o Central a entregarle monedas perua
nas acuñados de oro por billetes.

Es interesante que la misión Kernmerer, en sus motivos

( 5) Véase el resumen histórico.
( 6) Sin embargo casi no circularon monedas acuñadas de oro.
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(pág. 89) se sirve de un argumento dudoso, diciendo que
',' el Banco generalmente encontrará más ventajoso mante
ner en el exterior la mayor parte de. su encaje deoro ", pues
"el oro que el banco guarda en sus 'propias bóvedas no le
rinde intereses; mientras que el que tiene depositado en los
centros financieros extranjeros rinde intereses". Sin embargo,
desde el punto de vista más objetivo me parece que una re
serva áurea que se encuentra en el extranjero es menos sequ».
ra, 'en el caso de complicaciones internacionales como lo son
las. guerras y en el caso de devaluaciones, etc. (7), punto de
vista mucho más importante que la cuestión subalterna de la
pérdida, .eventual de intereses.

5 - La obligación de comprar oro y divisas. La estabiliza
ción estatal del precio del oro.·

&No pareceráuna ofensa contra la mentey cultura dejos
lectores, explicarles los elementos de la teoría monetaria, co
mo 10 son la _teoría cuantitativa y de la circulación, teorías
que nos señalan el funcionamiento. automático -en el patrón
01'0 internacional- de los movimientos del oro y de las mo
nedas, como la regularización del valor monetario y de los
precios por el camino del comercio, exterior? &No serán ban
queros y economistas la mayor parle de nuestros lectores?
Sin embargo,' hay un problema tan fundamental, y que se

'expone con tan poca exactitud en la mayoría de los trata
dos y monografías, que no huelga explicarlo. Este es el. pro- .
blema de la estabilización del precio del oro.

1) En el patrón de oro puro elaut'ómatismo es perfecto
-al menos para la teoría. Se establece por la legislación esta
tal, un precio de oro fijo, una vez por todas, por ejemplo, 6,018fi

( 7) Véase la consideración detenida de este punto en mi lihro
"La Moneda ", Lima, ID3S, pág. lD2-ID4.
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gramos de oro fino igual a 10 soles peruanos (ley 6746 del
11.2.1930). Es entonces tarea de los órganos de la economía
monetaria mantener .esteprecio. La casa de moneda -siempre
en el patrón de oro propio, como ya 110 existe-. tiene que
acuñar en monedas peruanas según esta relación toda can
tidad de oro que se le. ofrezca. y el mecanismo funciona. de
la siguiente manera: Cuando el' precio del oro sube en el .

. mercado libre, es ventajoso para los banqueros y los trafi
cantes en oro, rundir monedas acuñadas, con el fin de
del' el oro puro al precio más ventajoso del mercado libre y
con la consecuencia de que finalmente, con elaumento de la
oferta, el precio baje. Pero cuando el precio del oro tieI~e

la tendencia a bajar más allá del nivel fijado por la, legisla
ción, siempre es posible nevar el oro a la casa de moneda con
el fin de acuñarlo al, precio' establecido por la ley, una, vez
por todas, de manera que, a la larga, el precio del oro no
puede estar bajo el nivel establecido, Así, en el patrón oro,
se estabiliza casi mecánicamente el precio del oro por las ins
tituciones de la acuñación yde la circulación y por el "egois
mo económico" de los banqueros y traficantes del oro.

2) i,Cómo funciona el mecanismo cuando interviene un
. Banco Central, que emite billetes convertibles en oro - o
sea en .el caso más frecuente del patrón de oro histéricot: El
mecanismo es el mismo con la siguiente' particularidad: En
caso de que el precio del oro suba, se puede, además de ha
cer fundir monedas que se sustraen de la circulación, presentar
billetes al Banco Central para su redención, con el fin de
fundir también Ias monedas que se reciben. Y en caso de que
él precio del oro baje, se puede vender oro puro al Banco
Central, el que, con el fin de estabilizar el precic..del oro,
tiene la ohligacióndecomprarlo siempre al precio establecí
do. Así, esta obligación del Banco Central es un elemento in
dispensable de la estabilización del precio del oro. Huelga de
cir. que la estahilización del precio del metal no es una finali-

..
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dad en sí, sino que sirve a la estabilización de la moneda y
con ello al último fin ideal de la política monetaria, o sea,
una cierta estabilización del nivel de los precios.

3) En el caso de los sistemas del "Gold Bullion Stan
dai.'d" y del" Gold Exchange Standard" el mecanismo está
teóricamente concebido de inanera análoga, con la diferencia
-dc que no hay ocuñacion; y por eso el sistema Ea funciona
de manera tan ([ildomática.Así, los pilares del proyecto de
Kemmerer fueron: La "conversión" (en el sentido más dé
bil, no tan estricto como .en el patrón oro) y la obligación:
del Banco Central de comprar toda cantidad de oro puro o
monedas peruanas o extranjeras al precio fijo de 2,3738 P9r
gramo de su contenido en oro fino, y ciertas divisas (art. 63
de la ley de 1$)31). La ley, sugerida por la Mísíón Kemmerer,
h-presa el pensamiento fundamental de lID modo menos di
recto, .sin embargo completamente claro," diciendo: "Para evi
tar el aumento del valor en oro de la unidad monetaria pe
ruana, el Banco. Central. .. dará en pago a la vista sus pro
piosbilletesen cambio de: a) barras de oro, etc.".

4) Para el período de la in<:'01wertibill~daél, la obligación
de comprar oro, ete., se ha atenuado y cambiado por un mero
permiso de comprarlo. El Banco "podrá cuando lo crea con
veniente, comprar y vender libremente barras y monedas de
oro y giros sobre el extranjero, ete., a precios iguales o su
periores" al precio fijado de 2,3738. Entonces, como no exis
te la obligación de convertir los billetes y tampoco existe la
posibilidad de traer oro de la circulación monetaria, e1])1'6'
cio del oro puede subir más allá del precio establecido ori~

ginariamente. Y por otro lado, no parece ahora subsistir un
interés del Estado y de la generalidad en impedir que el
precio del oro que ya no es estable baje. Y, por fin, hay mu
cha mayor probabilidad según todas la~experienciashistóri
cas, de que el precio del oro, en elestadci de ineoiívertibili
dad suba y no de que baje. Por eso 110 parece necesario; en-
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tonces, prescribir al Banco esta obligación estricta de com
prar oro.

6 - Relaóiones entre el Banco Dentral y el Gobierno.

Viene ahora el cuarto punto importante para juzgar so
bre la situación del billete peruano y el status del Banco Cen
tral: Las relaciones del Banco. con el Góbierrio. La Misión
Kemmerer declaró (pág. 37/8 de 19s "Motivos") que "el .ma
yorpeligro ", "según la opinión de los expertos peruanos ",
¡'qne amenazaría a un Banco central en el Perú, sería el pe
ligro de su explotación política". "En tiempos difícíles, al
Gobierno urgentemente necesitado a menudo le sería más sen
cillo conseguir fondos, ya de una manera, ya de otra, del Ban
co Central, en lugar de imponer una fuerte alza en los im
puestos o introducir economías directas en los gastospúbli
cos,,· con el efecto de que "no tarda en producirse 'Ia infla
ción monetaria, el agotamiento de las reservas de oro naeío
nálés y el derrumbe del patrón de oro" ("Motivos", págíl1a
98). POI' eso la ley originaria trata de reducir lainfluellcia
del Gobierno por composición adecuada del Directorio y por
la prescripción de que los préstáníosul 'Gobi61'IIO se Iirnita
rían estrechamente, como "giros a plazo no maYOl;idetres
meses vista, girados por el Gobierno a ca.rgo.. de la Caja
de Depósitos y Consignacioiies y·aceptadoSI)Or ésta" con Car
go a las rentas nacionales por recaudar por esa oficina"; pe
ro el monto total de dichos giros no puede sobrepasar el
20 % del capital intacto y fondo de reservas," es decir, no
más que llllOS pocos millones desoles. Sin embargo, la lectura
de la última página de todos los "Boletines" del Bm~co Ceh~
tral, corno elestudio de los balances, contenidos en las mis
mas publicaciones, nos enseñan cómo, poco a poco, desde 1932
hasta hoy,ha aumentadoenormCmente la cantidad de los H
descuentos, préstamos, créditos y. descuentos gúbernamentales
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permitidos, modificándose, la legislación respe~tiva.,J:,a ,cal~ti~

dad de las "colocaciones" en el "Tesoro Público", ,a :fi:Q,~s

de 1932 igual a cero, fué a fines de 1935 de 33.000.000 de so
les y al,31 de marzo de 1942, de 197.000.000 enlugarqe los,
2.000.000 más' o menos permitidos por el hlan de KemÍríerer.
IIayque anotar que el rubro "colocaciones" que junto con
elencaj~ (en el sentido amplio) (encaje: 1942: 60.000.000)
representa la página "activo y saldos deudores", se compone
oficialmente de má~ o menos' 90 % de los prestamos, etc.,
al Tesoro Púb7¡{co, mientraS que el resto, en parte, ti(311e ca
si enteramente el mismo carácter. En cuentas claras se 'pue
cledeciy que a fines de1941 la emisión de~illetes en ,el Perú

"fIlé, respaldada con un 30 % de. oro y divisas, y con ttU 70 %
detítuloS3T demandas que se refieren a deudas del Gobierno
(en el. sentido más amplio)

Es cierto que la situación puede parecer más favorable,
pues-el-Boletín del Banco, de enero de 1941,110S dice que el
valor del "oro intangible" que figura en el balance "solo con
38,784,000 soles sería de ,115,678,000 soles. - si se evaluara
el oro al precio actual de 7,08, en vez del antiguo precio de
2,3738 por gramo de oro. ~Perono es evidente que talope
ración es ilusoria hasta cierto punto? Pues valorizar en cada
etapa de, una depreciación monetaria con el preció de ese
momento, significaría un círculo vicioso. Es cierto que -teó
ricameúte-'- en nuestro caso, el encaje podría cubrir más de
la mitad del monto, de la emisión. Pero realizada una" conver
sión de los billetes en oro, el tenedor recibiría" solamente la
3 :l¡2a parte de lo que podía recibir en la época de la eonver
sión de 1931. Y ,continuada la depreciación, sería poco conso
lador que en cada momento el encaje pudiese evaluarse más
alto - valorizado en la moneda depreciada, pues lo que le

"quedaríá al tenedor del billete encaso de 1'ealizm'se la con
versión, sería una parte cada vez más pequeña de la, canti
dad de oro que correspondía originariamente a estebilletl;) y
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con esta una cantidad cada vez mas pequeña de poder ad
quisitivo.Alemania tenía al final de la gran inflación toda
"fa un fondo de 01~0 de 467.000.000 de mareos. Pero de poco
hubiera servido revaluar este fondo para entregar al tenedor
de un billete, una parte infinitesimal de oro. Por ejemplo, en
este caso, al tenedor de billetes por valor de 10.000.000.000.000
de esos marcos correspondía solamente una cantidad de oro que
antes estuvo contenida en una pieza de 10 marcos.

7 - Resumen: El sistema monetario según el plan de Kem
merer y la realidad.

La idea del proyecto Kemmerer fué: Fuerte encaje de
oro y divisas, convertibilidad, ninguna" explotación del Ban
co Central por el Gobierno, el Banco Central protector del
sistema monetario y fuente del Crédito para el país (S). La
realidad de hoy es: Un encaje de' oro y divisas, todavía re
gular en comparación con la, cantidad de obligaciones, pero,
con muchas oscilaciones, manteniéndose a la larga mas o. me
nos estable, mientras la emisión de billetes ha aumentado con
tínua y rápidamente, (9) empeorándose, cada vez más, el por
centaje del respaldo; estado de ineonvertibilidad, más de las
dos terceras partes de la emisión "respaldadas". por deudas
del. gobierno; el Banco Central banquero del Gobierno; o más
exactamente del. Estado .pero no del público ni de los otros
Bancos.

i, Qué significa, en primer término, el respaldo de la emi
sión con deudas del Estado de todo género ?Significa un res
paldo poco líquido y ya, por eso mismo, poco recomendable
(10), y sin embargo muy frecuente desdehace mucho tiempo en
muchos países de América. Pero lo que pasa en el Perú no

( 8) "Motivos", página 10.
(9) Véase iIas tablas en el Anexo.
(10) Este .pnnto se trata con más detención en mi Iibro "La

"Moneda", Lima 1938, .(páginas 401 a 407).
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es que 'se cubra la emisión por títulos ·de deudas del Estado
(en el sentido más amplio) por adhesión a un principio ieá
rico, sino que se ha usado el Banco Central para dar al Es:
tado préstamos y créditos en enorme extensión, sea para pa
gar gastos de armamentos, sea para pagar obras públicas. Con
un examen superficial de la última página de cualquier nú
mero del ' 'Boletín del Banco Central de Reserva del Pe
rú" ("Leyes") ya se ve que en los años 1933 a 1941 se han
autorizado préstamos por más de 100 millones de soles pa
ra fines de la defensa nacional.

No se discute que los recursos. para hacer fl~epte a esta
necesidad tuvieron que reunirse de todos modos. Solamente
puede discutirse: a) si no se pudieron conseguir las mismas
finalidades con menores recursos ,-,- pregunta sobre lá cual
un observador- extranjero no pue-de juzgar de ningún ma
cla-; b) si no hubo otro recurso,más sólido, según las -re
glasde la ciencia fínanciera.vpara conseguir .los medios ne
cesarios (de este punto me ocuparé en la parte 10, de este
trabajo) .

Casi la misma situación existe respecto alas obras pú
blicas (puertos, terminal marítimo, carreteras, etc. ) No hay
duda de que política y prácticamente fué indispensable crear
tales obras, que sirvieron al desarrollo político, estratégico,
económico y cultural del país. Sin embargo, desde el punto
de vista de la ciencia severa, es-falsa la creencia fomentada,
en todo el mundo, de que tales gastos son simplemente "pro
ductivos" o "reproductivos". Cierto es que tales obras dan
trabajo a los obreros éindustriales y, fomentando el tráfico,
pueden, a la larga, aumentar el consumo de lapohlación,la
industrialización, elibienestar, la renta nacional y el rendi
miento de los impuestos. Todo esto es cierto e importante; pero
mirados desde el punto de 'vista de la ciencia financiera, estos
gastos en su mayor parte no son H'inveI'siones", pues no. de
jan rentas inmediatamente en una cantidad qua-permita pa-
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,gar los intereses y amortizaciones eieciivas (no; "legales")
de la misma "inversión". No son en su ;mayor parte "inver
siones ", sino que son -para la Hacienda Pública- meros gas
tos, etc., aunque las obras como carreteras, puertos, etc., con
servan su substancia, lo que es una ventaja frente a una
gran parte de los gastos mi,Zitcires. La. conclusión. a la cual
debe llegarse no es que tales gastos deban elúnin(t/"se, sino
solamente que deben efectuarse cumpliendo con las reglas
idéales de cubrimiento (véase infra, 10, d). Con miras al fu
turo surge entonces la, pregunta, de si tal cantidad de gastos
o .al. menos su financiación por el conducto del Banco Cen
tral, es decir, por el camino de la emisión de billetes; con la
siguiente depreciación monetaria, a la larga no nos conducirá a
serias crisis monetarias, financieras; económieas y .por 'fin tam-.. . ... .. .

bién, sociales y políticas,significando esto en el fondo, la finan-
eiación de una parte de los gastos públicos parla "inflación",
!J sea porun camino que según la concepción de los mejores
expertos financieros ? monetarios no es permitido, por razo
nes que la falta de espacio nos impide exponer en este In
gar(ll) (12).

(n)

(12)

Véase 'mis obras "La Moueda? ' 1938, y especialmente "Fi
nanzas.y Guerra", Lima, 1941, Librería Internacional del PQ
rú, S,. A., pág. 62. Y sigo
En el Perú se rnauifiestatde vez en cuando la opinión, por
parte de los. defensores del Banco' Central, ele que. este banco,
aunque no ha funcionado conforme a su destino: sino nue pro,
eisamente 11a servirlo la única finalidad que se' lp. había pro
hibido, osea a la .flnanciación del crédito .estatal, 'con todo,
habría sal"ad? la, situación : No existielldootra fuente de eré
di to estatal, los Gobiernos, para hacer frente a los gastos ex
traordinarios de armamentos y obras públicas, si no hubiese
ningún Banco Central habrían tenielo que emitir direeta~nte
papel moneda estatal, sin estar sujetos a ningún control, minn
tras vque 'hoy la obligación del Banco' de publicar continua
mente sus balances, permite tal control por parte delpúblicú
(el que; sin embargo, no tiene la facultad, de intervenir). "Rin
Banco . Central, el .dólar. estadounidense hoy' 110 valdría 6.50 So
les, sino .20.ó, 30 ", me" dijo un banquero' prominente. ,PeTO POl'
otro lado. cabe preguntarse si ..el Estado, sin Banco Central. ha
búa gastado' tantas sumas' como .10 hizo.
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Me parece indudable que es mucho más importante se-.
ñalar tales conexiones y peligros en vez de enumerar los de
talles 'de una historia monetaria y de' una legislación numís
mátiea anticuada,

8- Crítica del proyecto de Kemmerer.

Hemos visto que los gobiernos del Perú por el camino
de la legislación han cambiado el plan de Kemmerer en tal
escala, que lo que existe hoy no se parece en los rasgos más
esenciales a este proyecto :En 'vez de un "Gold-Exchange"
y "Gold Bullion Standard" con moneda estable, tenemos un
papel moneda inconvertible, el valor del cual, tanto en' el
país como en el exterior, poco a poco ha bajado notablemente.
En vez de un Banco Central que sirva solamente a la esta
bilización de la moneda, y a las necesidades ideales y sanas
de la circulación ;l del crédito en el país, este banco ha Ile
gado a ser, en primer término, el banquero del Gobiemoró
Estado, prestando a estos organismos cantidades- easi iilimitá
das de dinero. La crítica que se dirige contra el plan de Keni
merer puede por eso no hacer responsable a dicho profesor
de lo que en el Perú se hizo de su proyecto; sino solamente
del proyecto o1·igina.l, y además puede hacerse la pregunta,
de si aún en el caso de que este proyecto-original hubiera sido
bueno, el momenio era propio para proponerlo y realizarlo.

Va)' a expresar mi opinión en pocas frases, pues· díseu- .
tir cada punto que se toca en esas leyes monetarias y banca
riªª",llenaría un libro.

1 - Los amigos del proyecto Kemmerer idicen : (la) que

(13) Véase el artículo luminoso del doctor Osear F. Arrús, emi
nente experto del Banéo Central de Reserva del Perú," El sis
tema monetarío vdel Perú durante. la. ,crisis", Revista de la
Facultad de Ciencias Económicas de -Ia Universidad :Mayor de
San Marcos, Hl37,No,ciCll1bre, 'página3 y sigo .
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no es permitido criticar' sus proyectos monetarios y banca
rios (ley monetaria; Banco Central,' ley general de bancos)
sin tener en cuenta la conexión de estos tres proyectos entre
sí y con' los-proyectos que se referían ala estabilización del
presupuesto, pero que no 'se llevaron acabo. Esta objeción
coincide, hasta: cierto punto; con el hecho: ya expresadórde
que la realidad no corresponde casi en. ningún punto iillpOr
tante al proyecto. Sill'eillbargo, "no basta esta comprobación
para eliminar de antemco¡,o: todc(críticdfrentea losprayec"l
tos 'monetaí-iós baúearíos; pues es obligación del' críticoOeú:::
liarse también de los elementos aislados <de estosmiSn1.0s'];lrO:::
yectos:

2 - Los adversarios más enérgicos del proyecto' -como
por ejemplo el Dr. Lizardo Alzamora Silva en varias car
tas abiertas, publicadas en "El Comercio" y después reu
nidas en dos folletos '(14)-,- hanéonsiderado al profesor Kenl-'
merer como represeritantede los "interesesnorteanú;ricanos
en vez de los .peruanos.ridea muydifundida todavía hoy en
algunos' eírculos tpéruanost

Es .cierto quéel" profesor Keminerér és uno dé los COllO
cedoresiínejorés-y más sólidos de la histOriamonet~riamo

derná, lo <que ha demostrado en sus publicaciónescie1~Uficas

("1'Iodern Cnrrency Réform", 1916, :New Yorle; ;\T" Mone;y",
1935,NewYOrk). Sinterribargo, nor'nepareéeún pensador
indepérídiente. Con todo, creo que él "puede reclamar la con
fiauzardebida a' un' sabio de 'cierto l'ángo,c¡áe pi'ocm;a' se:J"Vir
a los ideales de objetividad e imparcialidad! :NO opinó
por esa, que Kemmerer, conociendo su enormé responsabili
dadjnoral; haya:' dádopreferellcia delibéradamenteji loS iri~

tei'esesnorteam:ericanosfrente a los 'peruanos: CI;eo, sin em:::
bargo, queest,e eonsultorv estuvo inconsc;irnt~mente.bajo la

(14) Sobre' el plan Kommerer, 1931, Librería e, Imprenta Gil, Li
ma, y la Situación económica y fiscal c1elPerú,U1D;ll,' Lima.

5
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influencia de ciertas ideas internacionales -un tanto peli
grosas- que en esa época dominaban los espíritus de casi
todos los "expertos". Creyó en la infabilidad del" Gold-Ex- .
ehange-Standard ' " dando preferencia a las" divisas frente al
oro .y .ial oro. colocado en el extranjero sobre el oro que se
encuentra en el Banco Central del propio país (15).. y tales
consultas, ejecutadas con más entusiasmo pudieron, en efec
to, poner" en peligro el sistema peruano como todo sistema
monetario. Sin embargo, me parece que en la realidad, ' el
status de los activos del Banco Central del Perú no ha cam
biado bajo la influencia de estas ideas, sino que los aconteci
mientos más importantes y desfavorables tuvieron otro ca
rácter y tomaron un rumbo que precisamente Kemmerer pro
curó evitar (Empréstitos del Gobierno).

3 -'c- Se ha objetado, que la misión, Kemmerer no tuvo
bastante tiempo ni oportunidad para conocer verdaderamen
te al país y que sus .consultas no se adaptaron a la particu
laridad de este país ,agrícola y exportador, ajustándose por
el contrario a un esquema intemacional.i.que .se aplicaba por
Kemmerer en todas partes sin crítica. También este argumen
to contiene algo justo, Al menos es una tarea. de suma res
ponsabilidad dar consejos en el campo de. la moneda-s- asun
to enormemente' importante y complicado-s- desp"Ués de. una
estada de pocos meses en un país, aún para una persona que
dispone de gran experiencia! .Por .otro .lado, cada estabiliza,
ción debe ser -hasta cierto punto-s- arbitraria y pores()suele
ser objeto de críticas.

y por fin, me parece que el argumento .citado, en .. el ca
so concreto del Perú, encubre a menudo"Jos)ntel'e¡:;es deJos
círculos exportadores. en el sentido de. que. se debedeval1ut},

(15) Véase "MotH'os", págs. 89, 90, 112,1l3. SobreTc peligroso
de un régimen monetario cuyo fondo de oro se encuentra-en
el extranjero, véase mi libro "La Moneda" páginas 190-197,
"Las Desventajas de los sistemas del núclco cáureo ' '.
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(desvalorizar) la moneda en cuanto sea posible :-mientras
que el señor Kemmerer se manifestó partidario de la moneda
estable, acentuando así que el punto de vista de la generali
dad, debe. anteponerse a los intereses de todos los otros eíreu
los poderosos:

4 - Finalmente se ha objetado que .,....,-supuesto queel, sis
toma monetario propuesto por Kemmerer fuera, bueno, cm
~í- el momento de la crisis mundial, y la. deflaeióu.dnterna
cional no fué .propieio para su realización. Y eldesarrpllo
histórico realrparece haberjllstificado' esta opinión, ,COIHpl~O,

metiendoa.Kemmerer, pues .el-sistema. de conyersl.é'J~, .no,])U,
do mantenerse más que trece meses.t.eediendo después ~.1a

inconvertibilidad,
¿Fué, entonces, posible prever, este fracqsode

yertibilidad"? (16). Pal'aresponder a esta pr~gunta ten<:Jr~a

que hacerse. una .investigación muy especial ycuida<:Jo,sa,so
bre la situación, económica y financiera de los varios países
de América, de esa época, lo que demandaríawucho,trabajo
y tiempo. Y )apregunta se complica teniélld()~~ ~n ~l}~llta
que de ningún modo se trató de, la intr()duccióll.<l(l.un. patróll
oro puro o sea de una "conyertibilidad".$Í'rnplesino/de una
conversión. atenuada (que podía /efectuarse segfmel gusto
del Banco Central en giros, barras, o"monedas, de;oro). /',Es
taba también tal sistema condenado al fracaso <le antelllaI}()
como opinó, el Dr. Alzamora Silva o pudo mantenerse quizás
por llnaJ mejo:r,;manipulació:lla,cp1npañaéla,por ~a .ejl3(lllGión
de las reformas financieras que propuso la misión? ¿Y había,

..... , ,

(16) Si~ embargo queda un mérito histórico del Dr. LizardoAlza
mora Silva,el haber profetizado con todo acierto lo que en
este punto iba a ocurrir y haber dado' un catálogo completo
de los contra.argumentos frente. al plan Kemmerer --,-10 que .un
observador. imparcial debe, reconocer aúu en caso • de que él,
como el que escribe estas Iíneas, 'no . concuerde / con; el DI', Al
zamora en ciertos postulados .rclatívos a Iar arupliftcacién del
crédito y a los créditos a largo plazo.
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sobre -todo' para un .experto monetario ortodoxo, representan
te de la moneda estable; otro proyecto másapropiadó que pro
poner?

. Si el núcleo del proyecto de Kernruerer o searla-.estabili
dad monetaria fué una idea sana, no hubo otra -posibilidad
que recomendar un sistema con base áurea, pero -teniendo
en cuenta las circunstancias de la époea-« éste .no .pudo ser
el patrón. oro1J'!wo,el que,' en cuanto existía, se' suspendió y

hasta abolió en esos tiempos, en otros países..Quedó un sis
tema' de núcleo áureo. Y. este es el que propuso Kemmerer,
con' la particularidad, sin embargo, -de que 'qióipreferencia;
en suuproyecto, a las divisas Tal -fondo áureo que se eneuen
tra en el extranjero sobre el oro '-ideas que ciertamente me
parecen erróneas y peligrosas.

Quéda'Jatiltiina pregunta: si láIntrodtíceión' de un nue
%'sistel1lay,'sobre todo, lá -estabilización de la moneda: -fueron
factibles 'en .este período de crisis' mundial y deflación; Claro
¿'sta que" hoy, vistas las cosas retrospectivamente, la reápues
tallegativá' parece muy sencilla. Pero"siempre somos/ 1Ü<1'S
prudentes c'l-úllldo volvemos 'de la Municipalidad" 'dice' \ma
sentencia aléniana, Siempre me he resistido á juzgar todo' '1()

que pasa de Tiümera restrospectiva o sea. solam.ente desde el
punto de BstádeI'éxitó. y la economía, enespecial;eslill
eonjuntcmúcbo'rnáscbníplicado y complejo de lo que seópi11a
gel1ehtlnlente.

9...L..:La.scausasde i ht depreciación monetaria en elPerú (1')

Es un fenómeno observado. en casi todos los casos dep~
pel moneda degenerado, que dl¿mnte la depreciación.y dis-

(lí) Para abreviarveste capítulo, he puesto' en la. primera' parte, li
teralmente, el texto de algunos párrafosvdeuui artículo if.'Depre
«iación MonetaTiae Inflación", publicado en' "Trimestl'e Eco
nénrioo ' ',Fondo· de Cultura Econónríca, .México, -1040, pág. 398/9
Y pág. 407/10.
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minucióndelpoderadquisitivo, las personas interesadas-e-se
gún el caso, los representantes de losgobiernos :inismos,de .los
bancos: centrales, los exportadores, los productcres.vy ztam
bién los banqueros- han tratado de explicar la. depreciación
señalando únicamente las .oscilaciones pasajeras de la.bala.nza
comercial. y de la balanza de pagos.

Encontramos este fenómeno en el período de. la "Baclc
restrietion" enInglaterra eh¡19l.7-19;l1 e~), en la inflación
alemana de·1919-23.yl0.vemosacttialnlente'en todos Ios-paí,
ses que muestran. una depreciación monetaria.

Por otro lado, hay casi unanimidad en la literatura. SG

bre los fenómenos' del papel moneda degenerado, respecto
a que las Ca1¿SUS de las depreciaciones, etc., fueron. casi SiP111
pre las emisiones de .papel moneda como consecuencia de las
exigencias estatales para hacer guerras y para-cubrir cgastos
de.ícualquier., índole que excedieran la capacidad riscal del
país.

En. suma, la argumentaeíón. de la teoría-del.laJiatauzn
de pagos. parece convincente ~aprimera .vista.upuesto rque se
reconoce por todas las .teorías que hay -al 'lado.ide las cau
sas más pro'[iuuias-:-- oscilaciones pasaje1'asde »Ias tcotizacio
nes-que se explican de esta manera, Es claro que, por .ejein
plo.i.tanto un saldo absolutamente desfavorable corno lID dss
arrollo rnenos favorable.ty ipasajero de .. la balanza comercial.
en un país relativamente joven; con-runa economía sencilla,
significarán.· el déficit en la cantidad de divisas: .neeesarias,
Cuando un país vagríeola de Sudamérica nopuede:vender
una-parte importante de sus productos, digamos su algodón,
es evidente que este hecho tendrá .un .efeeto desfavorable pa
ra el estado de su valutá. Y pareeeoelaro ique-esta situación

(18) "ES sabido que .:Ricardo. en losd~bat~s.ae:í.810 .s~bre lascau
sasdéla depreciación de lós billetes' opuso a la' opinión de los
directores de los .baneos elipunto de vista de.ique-no basta se
ñalar las cif~as ..4e1a b~lanza comercial, afirnl~ndo que la. callsa primaria era un aumento excesivo 'de lá cantidad de billetes.
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puede ser pasajera, sin tocar a la larga la estructura econó
mica y financiera del país.

Muy favorecida en los círculos mencionados es laafir
maeión de que la especulacion. tiene muchísima: importancia
a este respecto; en el interior del país de' que se trate, por
pagar precios elevadísimos. con el .fin de adquirir divisas
extranjeras, y en el exterior por venderse la moneda de pa
pel del primer país.opor ejemplo por razones. políticas, en

'grandes cantidades, deprimiendo así la cotización.

Es cierto que casi siempre existirá en cierta medida tal
especulación. Sin embargó, la cuestión es si. este fenómeno
obrará como causa principal o sólo secundaria cuando se pro"'
(luzca un gran aumento de la cantidad de billetes.

La teoría de la 'balanzacomei-cial y de pagos casi nun
ca será completamente falsa" pero a menudo será s1lperficial,
insuficiente, relativa a los factores y causas del momento, des
cuidando en cambio las causas prof1lndas y duraderas. En la
realidad, además, siempre habr~á efectos recíprocos, de ma
nera que el aumento del medio circulante, eto., influirá so
hre la balanza-de pagos y viceversa. Pero,. por qué seman
tiene esta explieacién jsuperficial~

A los representantes de ·los.Gobiernos les gusta explicar. to
das las depreciaciones monetarias refiriéndose a la balanza
de pagos, porque esta explicación parece liberarles de toda
responsabilidad; la culpa principal no resulta de la política
flnaneiera del gobierno, sino de la situación económieaycausa
da en gran-parte por factores. del extranjero (como, por ejerri-'
plo,la "maldita especulación")·· que no se pueden dominar;

A los exportadores les gusta sostener querel fenómeno
de la depreciación es pasajero y sin transcendencia, puesto
que conviene a estos círculos que no se toque lar~íz del mal,
para no perder la: ventaja de la prima a la exportación.

Sin embargo; lo más importants vpareeen ser lasconse
cuencias o sean las conclusiones que se deben saeaudé.Ia ex-



-3±i-

plicacién teórica de las depreciaciones, etc. Y aquí se hace
patente la importancia de nuestro problema, y de la expo
sición anterior, en 'la práctica y la política monetaria y eco
nómica.

Es evidente que no parece necesario, ni. aún convenien
te, tomar medidas frente a una depreciación .l)(ts(tjern, cau
sada. por un empeoramiento de las balanzas económicas; pa
rece que en este caso el reajuste se producirá autonuiiica
llwnte, mejorando en otro año el estado de la balanza comer
cial y de pagos, por ejemplo, por el aumento de la exporta
ción, terminando la causa pasajera del empeoramiento.: Así,
es probable que una mala cosecha que empeore la calidad del
algodón y lo haga invendible, no se repetirá en igual exten
sión al año siguiente. En este caso lo mejor parece esperar;
táctica, muy favorecida por todos aquéllos a quienes resulta
incómodo .ocuparse de las causas profundas del fenómeno.

Surge la cuestión de hasta qué punto en el Perú la de
preeiación.monetaria que se manifiesta desde hace años en el in
terior del país por, un 'alza, casi general,. de los 'precios. y en
el exterior por el tipo elevado de la estabilización del sol
frente al dólar ('0.) es consecuencia de la formación desfavo
rable y pasajera de la balanza comercial y de pagos yde
circunstancias pasajeras que la guerra trae consigo, o es con
secuencia de la política!inanciera y monetaría-del-tpaís¡ la
cual, eu el último decenio, ha satisfecho una enornie icanti
dad de gastos públicos extraordinarios por medio de présta
mós y créditos del Banco Central al Gobierno,aumentándo
se correspondientemente la emisión de billetes. Me inclino a
la opinión, sin querer emitir todavía un juicio definitivo,de

(19) Indice' del eostovde la; vida (Boletín, del Banco Central de
Reserva del.Perú, Marzo. de 1942, página,22): '1913: 100, 1933:
J47,2; .1942 (Febrero), 219; sin embargo.. tengo dudas respecto
alaseguridád de iesta estadística.
notizacióitdelilólar: 1935 un dólar ig-ual a 4.1Ssoles; 1940, Ju
nio. hasta. 1942; un dólar igual 6.50 soles.

•
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que en' el Perú se trata; enrparie, de- una depreeiaciézi.reau
sada por la emisión acrecentada de billetes, a conseeuéneia
de ]a política financiera ya mencionada eO).Lo que se tie
ne en. cuenta, además del efecto alcista inmediato de tal in
flada circulación; que:aumentael poder adquísitívcde los
empresarios, . es el. hecho de que -calculando al antig~lO.y

legal valor del oro-s- dé las obligaciones del Banco-Central. que
ascienden a la cantidad de2G3.miIlones (28 de Febrero de
1942) no' menos ele 210 millonesofueron-Ycubiertas" con
préstamos y créditos del Estado. Este hecho tiene que influir
desfavorablemente en todos los, juicios, directos comoincons
cientes, .que se manifiesten acerca. de la; moneda peruana; sea
en el- intcrior.osea.. en' el extranjero.. Es cierto que el-cuadro
senembelleee mucho cuando 'se avalúa el encaje del '~oro .in
tangible." con el .precioactual del oro ensoles o sea con soles
7.05 < en vez de' 2.3738 por gramo, En este caso elencaje~u

birá.a no menos de 136 millones desoles en oro, de los cua
les solamente 8 millonés se encuentran' en el extranjero.iPero
ya hablé de lo ficticio de tal avaluaeión, la-que-en cada etapa
de una inflación. muestra un cuadro favorable, aun en .eh ca
so no existente todavía, por suerte, de una inflacióll.dealto
grado y catastrófica, .

No hay.iuna medida absolütamenteSeg~t}"(l;pará>inves"

tigar-hastaqué punto una depreciación es provocada por el
estado de las balanzas o por la inflación porque en el cam
po de la' ciencia monetaria.mo se pueden hacer "experimeri
tos". incluyendo todos los factores deseados y exchivendo-to-

(20) Sin.rembargo; parece evidente que en este.rmomento en el Pe'
rú la. actitutd egoista y codiciosa de una parte de IOR comer
ciantes (en su mayor parte extranjeros) tiene la culpa de que
.Ios precios ide-muchos artículos importados hayan subido en ex
eesiva eseala.imientras la cotización del dolar se harestabilt,
'zado desde hace' dos años, noofrecienclo así 'ninguna razóu
para tal encarecimiento y los impuestos y derechos aduaneros
introducidos y aumentados, en parte, no justifican el porcen
taje en que se efectuó la subida 'de los precios.
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dos los no-deseados, con el iirÍ' de averiguar la causalidad.
Sirve de poco el comparar, penosamente, (como lo hicieron,
con respecto a otras épocas, aÍltore~ extranjeros, por ejemplo
Aftalion) largas curyas que. mllnifi~st¡¡¡.~ el desarrollo de las
cotizaciones del dólar y del precio del 01'0, con los índices de
m-'e~ioscle eadarnomento, pues lo que, se, revela, .eu.el.mejor
de los casos, es 'lID pa.raZelismo de ,ciertos movimientos sin
que sepamos si se trata.de una causalidad o de una mera
coincidencia. Sin embargo, he expresado, entniartículo ya
citado, que, cuando l~a cl~preciacióndUl'a vaJ.'ios años, exis
tirá siempre la sospec11a de, que las éausás hosean sólo las
oscilaciones de la bala:n.~a;R?mercialy de los pag9s (21), sino
lID aumento de la canH4ac1.depilletes y créditosyy en último
término, muy a menudo, l¡¡¡. política financiera del país.

En mi artículo citado. publicado en ,1940 ellMéxico dije:
"Es cierto que para un sabio o experto monetario y finan
ciero es cosa fácil resolver estos problemas. No .es él quien
tiene que luchar contra la' masa descontenta: de los desocu
pados, ni tiene la responsabilidad de mantener un volumen
suficiente de armamentos.' Sin embargo, le incumbe oriental'
la mirada del estadista responsable hacia las verdaderas cau
sas del mal. De lo contrario, puede suceder lo mismo que al
médico, cuando el p~ciente muere dé tubercül()sis mientras
curaba solamente la tos '

(21) En las Memorias delrBanco Central de Reserva del Perú, las
cuales, (le vez en Cuando, contienen interesantes reflexiones so
brn "El Cam bio Extezior t' se inclina a explicar la baja del
Sol Peruano por factores pasajeros y casuales' de la Balanza,
(pOI' ejemplo: 1937, pág. 32; 1938, pág. 40; 1939,pág. 36).
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ANEXO

Tablas C')

(En cifras redondas)

A; Banco Central de Reserva del Perú (Para el 31 de Enero
de cada año)

1. Encaje legal.

1932: Soles oro 57.000.000
1933:

" "
44. 700. ()OO

i934:
" "

42.500.000
1935:

" "
44.300.000

1936:
" "

49.500.000
1937:

" "
49.700.000

1938:
" "

59.300.000
1939:

" "
46.600.000

1940:
"

51.000.000
1941:

" "
49.000.000

Tl, Col9ca~iones: Tesoro. PÚbJico.

.'.;
1932: Soles oro
1933:

" "
2.000.000

1934:
" "

30.000:000
1935:

" "
33.500.000

1936:
" "

33.000.000
1937:

" "
45.000.000

1938:
" "

47.000.000
1939:

" "
85.300.000

1940:
" "

105.200.000'

( *) Fucnte i Memorias del Banco Central de Re~el+a déi Perú,
1932 - 1941.
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1941: "
1941Dic."

"
"

130.000.000
182.300.000

Hay que anotar que el resto de las," Colocaciones" (Di
ciembre de 1941: 204. 500.000) en cantidad-de 22.000.000
contienen en su mayor parte también "redescuentos" que re
presentan empréstitos del Gobierno.

lII. LCl circulación (émisió1í de billetes)

" Circulación" 1932:
1933:
1934:
19:15:

"Emisión" 1936:
1937:
1938:
1939:
1940:
1941:

filies de 1941.:

Soles oro 52.700.000

" "
50.000.000

" "
66.000.000

" "
74.000.000

" "
83.000.000

" "
93.400.,000

" "
94.400.000

" "
'105.000.00'0

" " +27.500,.000

" "
143.000.000

" "
208.500.000

, ; e:
4.000:0001932: Soles oro

1933:
" "

6.300.000
1934:

"
"., ' ·23 ;300. 000

1935:
" "

26.000.000
1936:

" "
20.500.000

1937:
" "

31.000 ..Q00
1938:

" "
42.300.1000

1939:
" "

41.000:000
,1940:

" "
37.000.'000'

1941:
" "

50. 500.:000:"
fin de 1941:

" "
47.000.000:

"
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. .
Y. ·Precio1itedio (l1Lllál del oro.

1933:
1934:
1935:
1936:
1937 :
1938:
1939:
1940:
1.941 :

4,13
.4,6t
4,56
4,39.
4,32
4,90
5,82
6,67

·7,14

VI. Cambio medio anllallfipo de venta) del dóZm'
estad(mnidense. .

1935: 4,19
1936: 4,02
1937: 3,96
1938: 4;47
1939: 5,33
1940: 6,17
1941: 6;50

B. Indices de precios, etc.

1. Precios al P01'1ítaY01' tPromedio anttal)

1932: 170,3
1933: 182,e
1934: 188,1
1935 : 188,8 .
1936: 192,1
1937: 205,1
1938: 204,8
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1939:
·1940:
1941:

215,0
247,8
290;8.

r.:
.~F

n. Costo de..la vida (P¡:dmedio. tuuuil),

151,2
147,2'
~~0,2

+R~)
15.9,6
170,3
172,1

1.78,;2.
'183,1
;'-98,2

1932:
1933:
1934:.
1935 :
1936:
1937 :
1938:
193'9 :
1940:
Ü)41.: .

'Estas tablas de índieés tiene:h. solamente'tuúvaló'rmny li
mítadó-porque existe, en: granescala,unainterven.cióll estatal
:V' comunal en elcablt>o de: lbs precios, y ade:masnó' 1;ef1ejan. ,

entodasu extensión la caresña-existentérpór' razoiies' que no'
es: del caso expoúer taqui.

10...;.:..Actl.1ales problemas, monetarios:

a) ¡ ¿Estabilizaciónaotl'o tipo?

l\iuGho s~ha.:cliscut¡d{);en .losúltimos años, enelPerú,
{JI problema.idel.. ti1!o de: estabilizacién.v.La .ú11;OOa estabilíza
ción.del ,sol.irente al dólar estadounidensatuvo lugar a fínesde
mayo.•de 1940.: Con: el fín de hac~r/frénte/ala escasez de. di
visas .y paí'a .evitan: pon.otro.dadoj.un control rde cambio rígi
do, que se efectúa en muchos países, causando infinitas mo
lestias aljrúblieo y.}os. pancos,~e,intr?dlljo el~jguíente sis-

, t(illla: 'l\Iinjstro~ae' :Ei:a~ieIidá:sugírj6 ilos géreIltés de las



-354-

grandes empresas exportadoras que entreguen¡ en adelante,
"voluntariamente" sus divisas, al precio fijo de soles 6.48,5
por el dólar estadounidense al Banco Central; este Banco dis
tribuye las divisas a los bancos comerciales, los cuales por su
parte, venden las divisas a los importadores, al precio fijo
de soles 6.50 por dólar. Así se fijó la estabilización del sol
peruano por un acuerdo (" gentlemen agreement") el cual,
sin embargo, quizá no se llevó a éabo' de manera completa
mente libre, púes parece probable que en caso de. que los em
presarios exportadores se hubieran negado se habría introdu
cido un control de cambio oficial y J:nás rígido:

Se ha discutido también la cuestión de si el •tipo de esta
bilización, de soles 6.50 por dólar, rué j11stificadQ. En la po
blación como en algunos círculos bancarios peruanos' es co
rriente la opinión de que el tipo de estabilización fué dema
siado elevado, perjudicando así a la generalidad de los con
s)llllidores,auwentanéloel alza de Jos precios de. los produc
tos importados y de. los costos deproducción,redüciendo el
poderadquisitivo~xte1'llo eint\31'110 delPerú;.por lo queexi
ge así una corrección (22). Uno de..Jos expertosmás.rpromí
nentes, el Dr. Osear F. Arrús -que no habla en. este.caso
como funcionario del Banco Central sino en su calidad de
científico independiente . opina que .<.".1a . ta~adecambjo
de soles 6.50 fijada para el dólar es bastante elevada, y so
bre todo, no guarda relación con el verdadero valorreconó
mico de la moneda nacional. Esta cotización accidental y mo
mentáneamente registrada, <implica; al. consolidarse, una sub
valuación del sol, que habría de tener repercusiones ·desfaV()"
rables en todo el sistema de •va101'8Sen equilibrio de la eeono
mía naeional". Además; señala el DI', Arrús que "labrllsca
alza deja cotización-del dólarrdesoles 5.03 mieuero de 1941

(22)

. .

Véase 1~ intei¡esa~teenCllest~.'<1ela"Revist~ .E~onom1;;'"
Finanzas" !,Lima,(Ec1itor: Barruntes Castro); N°. 97: al '101;"



a soles 6.50 a fines de mayo se debió en buena parte a la
especulación" (23).

Sin embargo, se. objeta de .parte de los defensores de la
estabilización .efectuada,y se puede objetar, además:

a)" Que no existe un tipo de cambio' que satisfaga por
un período indefinido las expectativas de los importadores,
los exportadores los inversionistas" (Th1:inistro de Hacienda'
David Dasso) (24).

b) Que toda estabilización, hasta cierto punto, es arbi
traria y' que' toda estabilización histórica, en cualquier país,
.ha tropezado con la crítica de una parte de los interesados.

c) Que hasta ahora <esta estabilización ha funcionado
"sin trastornos" --- con lo que, sin embargo, no se refuta la
comprensión de que, hecha la estabilización del dólar aun
tipo' demasiado elevado, se perjudicaba a 'Ia :generalidad de los
eónsumidores en el Perú. .

d)Que, estabilizando a un tipo notablementemá~ bajo
no' se' entregarían bastantes divisas para satisfacer la dernan
da-normal de los importadores,' etc. a pesar del "gentlemen
agreement" subsistente,

Invitado por la redacción de la ya citada "Revista de
Economía y Fimmzas", me abstuve de expresar una opinión
respecto a la estabilización, Una de lasj-azones quemeindu
[erona esta negativa, fuéel sentimiento de una gran-responsa
bHidadmoral: Como persona ,privada no dispongo. de un' mate
rial bastante grande ni de •relaciones'suficientes para-poder juzc

gar con seguridad-sobre el·problema.'sumamentedifícilque se
. considera. Lo único que me parece es que en este país 'el pe

so que representan 'los intereses de los' exportadores, 'lJllede ser
fllerte,'y que en. euestioues monetarias a menudo estoaintere
ses primarán sobre el bienestar de la generalidad: N6parece

(23) Revista de Economía y Finanzas, Lima, 1941, Enero, N°. ,97..
página 66.

(24) La misma Revista; 1941, Enero, página 6.
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improbable que un..uanibio estabilizado a un tipo tan desfa
vorable que llama la atención, se explique por la influencia
silenciosa. de.. estos círculos .muy poderosos e interesados;

En la. encuesta que la "Revista deJ~}Gonqmíay]'inan~

zas"organizó en 1941¡seha planteado además el. problema
de sí.es posible mejorarla cotización de nuestra moneda con
Telaciónal dólar, y'si ello es posible, porqué. medios .. Propo
ner un determinado tipo de estabilización que represente i.el
ideal del observadon.. como por ejemplo, postular que, sea por
QtTa fijaciónde la cotización del dó¡ar, ete.;, o sea, por medí:
das directas, (aumento de los sueldos de los serwidores ;pú-,
eos) "se dé .. al Sol Peruano la potencialidadjadquísitíva del
Sol.Peruano en 1935.0 mejor, en 1931",comolopropoIleotro
observado», (25), parece lUI. tanto utópico, y,. en. cuanto. se. trae
ta: del' aumento de .los sueldos, peligroso.. porque '. iniciaría..la
espiral infinita de una inflación' más fuerte. Con esta obser
vaci6nya hemos tocado el problema de la .eotización f1lt1(¡}'a.

del.. Sol peruano. Aún en caso de que como resllltadQ;.de.lUla
investigación fundamental. sobre el problema de la justifica;
ción del tipo actual, resultara que lacotizació1;les demasía
do elevada, la reglamentación ha tenido la ventaja de mante
ner ;estable, desde hace dos. años, ..el .curso ..del. Sol peruano,
factor que siempre presta una cierta .seguridad a las rela
ciones .comerciales, sacudidas ya bastante por los acontecí
mientes de guerra y las '.• medidas efectuadas a consecuencia
de. ellos. 'I'eniendo .en cuenta. las relaciones.que existen-entre

-el Perú y los Estados Unidos en los cantpospolítieo, cultural
yeconómieo, .me, parece/improbable que sea posible eneLPec
rú efectual,' una política monetaria completamente libre e.in
dependiente, aunque tal política correspondería naturalmente
a los. ideales de muchos peruanos.

Partiendo de esta idea fundamental, recuerdo que es mi

(25) Dr. Volencia Cárdenas, en Revista de Economía y •.Finanzas,
98/9, Fcbrero jy i.Marzo de 1941, páginaH2/3.
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firme convicción, expuesta en los últimos años en varias pu
blicaciones (26), de que Estados Unidos, a consecuencia del
monto ingente de gastos irrentables que se efectúan en la
l'E:alizasióndel programa armamentista, experimentará una
inflación de notable grado. Esto quiede decir que' el dólar
perderá una parte del poder adquisitivo que tenía en 1939 y
que tiene todavía hoy; ¿Pero si Estados Unidos, en el curso
de este desarrollo, se viera obligado a hacer otra deVaZ1lación
del dólar (la segunda después de 1933/4) con el fin de san
cionar claramente de.nna vez lo que ya sehabria efectuado
realmente, no parece probable' que el Perú, entonces, como
país exportador ·tendría que seglli1~ al dólar con 'el fin de evi
tal' un empeoramiento de la fuerza de sus empresas de ex-

. portaeión~Plantearel problema significa' afirmarlo. 'Y aun
que no soy amigo de las depreciaciones y devaluaéiones.vha
biendo desconfiado siempre de las devaluaciones" voluntarias
e innecesarias, tengo que admitir que en tal caso a las auto
ridades del Perú no les quedaría la posibilidad de' elección
entre seguir o no el ejemplo del país más poderoso. Así,me
parece que el desarrollo de la política económica exterior. Se
ñala ya en el sentido de. eventuales devaluaciones-ulteriorea
Difícil es suponer que la política financiera, interna del país,
la cual; hasta' cierto punto,· parece, ser la causa de la depre
ciación del Solperuano,éncontrará de repente el freno. que
impida una depreciaciónlilterior.

[,) i Lniroduccion. de otro sistema monetnrio?

El lector medio -no el "que conoce a fondo 'la economía
monetaria, 'como .'los especialistas baIlqueros, economistas y
sabios- esperará de un. trabajo que versa sobre el régimen
mon;etario del Perí~, que el autor propongade todosmodos

(26) 'En primer lugar: Finanzas y Guerra, Librería Iritemacional
del Perú,. S, _>\..; Lima, 1941.

6
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1m nuevo y mejor sistema monetario, que funcione sin fallas.
Hasta se menospreciará a un autor, que no exponga ese,nue
vo sistema. Para el conocedor,en canibio,para el cual, en
primer .término, se escribe este estudio, no se necesita decir
más que:

1"'. Como ya se ha dicho, parece improbable que se pue
da introducir, un nuevo sistema monetario, para el Perú, sin
'tener en cuenta el sistema -modificado eventualmente-e- de
Estados Unidos y de 'otros países americanos. Pues' un régi
men monetario, por su íntima eonnexíón con el comercio ex
tranjero debe estar en comunicación con el de los países con
quienes el primer país tenga relaciones comerciales, para po
sibilitar que las cotizaciones de los "cambios" extranjeros se
estabilicen. Es según G. E. Knapp, una de Iasflnalidades más
importantes de toda política monetaria, mantener "cambios"
(cotizaciones de divisas) estables como base del comercio ex
tranjero (27).

Hago notar que el autor juzga con cierto excepticismo a
todos los proyectos de una moneda r."ntel"nae-ional, aún sola
mente intercmericoma, proyectos cuya ejecución supondría la
eliminación contínua de las particularidades nacionales que
presenta la economía de tan distintos países, y un robusteci
miento artificial y perpetuo ·de los países económicamente dé
biles por los fuertes -lo que a la larga parece poco factible.
Ya 'la primera suposición -estab~ación continua de los
presuqncesto« de todos los países participantes (por ejemplo
.americanosj-i- parece utópica.

(27) El autor acentúa, que él está' lejos de postular una adaptación
del régimen monetario del Perú al, sistema de Estados Unidos
por razones políticas, promoviendo así una dependencia del país
más pequeño respecto del país más fuerte. Comprende perfec
tamente que en muchos círculos nacionales del Perú tal depen
dencía no es bien vista. Sin embargo, cree que en el campo
monetario no hay otro remedio que buscar una cierta aproxi
mación - sin incurrir en la falta de Kemmerer, de aconsejar
el sacrificio de la independencia del' núcleo áureo del país.
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2°. El autor se ha ocupado con más deteneión de la aeos
tumbrada por la mayoría de los tratadistas, de la exposición
y crítica de los sistemas de índices, propagados por,.J. Pis
her, Silvia Gesell, J. IVI. Keynes y otros eS) señalando nue
ve razones por las cuales tal sistema no parece. factible, y al-.
gunas otras razones más, por las que tal sistema no parece
deseable. Excedería el marco de este trabajo el recapitular
siquiera el contenido principal de esta exposición. Parece, quizá,
un poco arrogante, repetir que un experto peruano dijo que
desde la aparición de la citada crítica del autor (la que se
publicó por primera vez en Noviembre de 1937 en el "Bole
tín del Banco Central de Reserva del Perú") ,el proyecto
del sistema de índices en el Perú se ha sepultado. Pero lo.
que no es sabido es que casi no hay -entre los miles de pro
yectos monetarios existentes- ninguno. que no coincida, en
su esqueleto, con una forma de sistema de índice, sea a: ba
se del oro, sea con eliminación completa, o .parcial del oro
como elemento del sistema, "JT que casi todos los proyectos mo
netarios existentes, en distintas combinaciones se resuelven
en los siguientes postulados:

1 - Eliminar, total o parcialmente. al oro como elemen
to del sistema.

2 - Manipular la cantidad monetaria en concordancia
con la demanda que parezca "sana" e ideal.

3 - Eliminar las oscilaciones de los precios.

4 -A111lte1itcll" el circulante "JT los créditos.

5·- Devaluar la moneda.
6 - Introducir, eventualmente, una moneda" iniernacio

nol,
y.de todos estos postulados me he ocupado detenidamen

te en el trabajo ya citado, señalando cuán utópico y peligroso
es el carácter de la mayoría de ellos.

(28) B. Moll. La" Moneda, Lima, 1938, pág, 306-26.
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Quedan, por fin, los problemas. del bimetalismo; que no
se han tratado en este esbozo, El autor ha expresado en un

_estudio detenido, en su libro "La Moneda", 1938, su convie
ciórí: de que no hay perspectivas a favor de la rehabilitación
de la plata en el .mundo, como metal monetario, a pesar de
las reacciones ocasionales que suele experimentar este metal
durante las guerras.

c) ¡;Emb(wgo del 01'0 producido en el país?

1-De vez en cuando, observadores peruanos han aconse
jado embargar la propia -prodniccun» de oro del país con .el
fin de robustecer el fondo de oro que se encuentra en las bo
degas del. Banco Central. En efecto, esuna. particularidad fa
vorable de la situación monetaria del Perú.ique.ila produc
ción de oro que.se efectúa en este país ha llegado en los úl
timos años a ser tan considerable, que el empleo del producto
de dos o tres años para fines monetarios habilitaría al Ban
co Central para mejorar fundamentalmente el. respaldo Ide
su emisión de billetes. (29). Sin embargo, tal hecho no repre
sentaría .-Llila solución completa del jiroblema monetario, pues
también este aspecto corresponde al punto de vista única
mente "metalista", el que no tiene en cuenta el' difícil pro
blema de la dinámica: Crear en el Banco Central del Perú
un fondo de oro que suba a un múltiplo del monto actual
serviría poco si al mismo tiempo la circulación deb,illetes au
mentara en una extensión siempre creciente, financiándose
los gastos públicos por el' camino de los empréstitos. He ex
puesto la opinión, un poco herética para' un partidario del
oro, que aún Estados Unidos está amenazado por una infla
ción, aunque posee un gigantesco: tesoro de oro.

(29) El valor de las exportaciones del oro fué, en 1939 :20 li2. mi
llones ;en 1940: 38 millones de soles.' (Extracto Estadístico
del Perú, 1940, página 351); el valor de la producción total en
1939: 51 millones; en 1940: 58 millones de Soles (página 214).
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2 - Embargar el oro no puede significar, cuando se quie
re tratar. a los capitalistas y empresarios -tanto- nacionales co
mo extranjeros con lealtad, confiscar simplemente eloro,sino
embargarlo,. indemniian'Clo a los expropiados; o sea a las.so-

.ciedades mineras, etc., pagándoles él precio del oro. embar
gado con papel moneda peruano. Esto quiere decir, sin-iem
bargo, que en la misma cantidad absoluta en que aumentaría
el fondo de oro, crecería. también 'la emisión de billetes.. pues
no sería factible pagar este oro con otros fondos ya existen-

. tes. Entonces tendríamos, supuesta una producción de cin
cuenta millones de soles como valor de promedio de tres años
de la producción, un eiu~aje que se compondría de 150.000.000
de soles, más 61.000.000 de soles valor actual, o sea 211 mi
llones de soles, y la emisión de billetes subiría a 212 millones
talar actual más 150 millones emitidos para indemnizar
R las compañías auríferas, etc. y el monto en quevade
más aumentaría en tres años la emisiónnormálde.billetes, di
gamos solamente de 75 millones (igual alaunientode la emi
sión en 1938-1941), o sea, 4.37 millones de soles. Así mejora
ría notablemente la relación entre la emisión '~T el' encaje,pe~
ro se r,nfl(wía la circulación total, y todo esto solamente' bajo
la suposición de que no se emitieran nuevos billetes en lilia
escala y proporción siempre mayor y más rápidamente, lo
que, sin embargo, parece probable según el desarrollo dé los
últimos años.

Hay que admitir no obstante que en la existencia de la
próduccíónó nacional de oro siempre reposa una reseroa va
liosa del país.

el) ¿:Findnciadón ·de 1l1W mayar parte de las gastas irrenta
bies par el camin-o de la trib1¿tación.?

Es sabido que el sistema tributario actual del Perú es
deficiente.
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1-En el presupuesto de 1941 el total de ingresos sube
a no más dé 214 millones de soles oro. Sin embargo,encon-

.tramos lID' catálogo de 163 partidas, de manera que en el
pro1nedio estadístico: corresponde a cada partida' solamente
un importe de aproximadamente 1 1/3 millones de soles. Pe- .
ro hay partidas de solamente 100 soles (por ejemplo 94),
mientras' el rendimiento más. grande hace 30.000.000 de soles
(15, aduanas marítimas y fluviales).

2 - No existe una línea clara de· demarcación entre las·
rentas provenientes dé invpuestos y las rentas no provenien
tes/ de' impuestos, como lo son las contribuciones especiales, ta
sas y rentas del dominio.

3 -:c- El ordesv de las rentas, la. denominación de muchas
partidas, que tienen un origen local muy especial y acciden
tal, hace imposible alcanzar una visión clara del conjunto. de
rentas. Mientras todo hombre culto puede comprender, sin
gran preparación, .el presupuesto de. Inglaterra, hoy: día más
o l11enos500,000v-ecesmás grande que el peruano, el estu
dio. del presupuesto peruano significa -la aplicación de una
ciencia de jerog'líficos, un arte secreto y oculto -:c-:nogbs,
tante qlle. ya .la tantas veces citada. misión .Kem1llerer anotaba
estos defectos, sugiriendo su eliminación.

"" .. ,,; ,"; :.:,"" '.

4.- La COStlUllbl'e~ifunclidá en. todos .los países. menos
Ihglaterra, 'de. agre~ar de manera oportunistay casu~lsien}
pre nuevo~ impuestos, en vez de un verdadero sisienui de íni
puestos, se manifiesta en el Perú en una escala muy grande.

5 - La falta de claridad hace imposible un control de las
finanzas, por mecliode la publicidad, hasta él punto' de eli
minar el interés para un asunto tan obscuro.

6- En todos los países coloniales y agrarios el .rendi-
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miento de los grupos" impuestos de consumo y derechos adua
neros, como otros impuestos indirectos". e "impuestos neu
trales" prepondera. frente al producto de los'" impuestos di
rectos " (sobre renta, herencia, y eventualmente elvpatrimc
nio ). En el Perú el desarrollo es muy atrasado : Los princi
pales impuestos directos parecen desmedrados. Del propio im
puesto sobre la renta se esperó, en 1941, no más del 121;2 %
del ingreso total del presupuesto, del impuesto de herencias
menos de 1 %, mientras no existe impuesto sobre el patri
monio.

Por otro lado, según una comparación internacional (30),

los impuestos dh'ectos (sobre renta, productos, patrimonio y
herencias) produjeron en 1936 del rendimiento total de los
impuestos directos (con exclusión de las contribuciones eo
munales, de provincia, etc.) en:

Gran Bretaña:
Alemania:
Francia:
Japón:
Méxieo :

Chile:
Colombia:

51 %
37 %
28 %
32 %
31 %
23 %
23 %

y en Estados Unidos de N. América en 1941 el produc
to del Incometax subió a casi la mitad de los ingresos ordi
narios, mientras para 1942 se espera más de la mitad y para
1943 casi el 69 % del ingreso total 'de este solo impuesto.

No hay espacio Para tratar en el marco de este estudio
monetario el problema de las reformas con que se puede mo
dernizar el sistema triinüario del Perú. Pero es evidente.que
el sistema puede corregirse y mejorarse, en vanos puntos im
portantes,. produciendo así un mayor .rendímiento, con el fin

(30) Statistische JnhrbuehTuer das Deutsche Reich, 1938, pág 286.
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de aumentar el monto de los gastos que pueden satisfacerse
con contribuciones en .vez de empréstitos (inflación). Y este
hecho tiene suma.itrascendencia bajo .el-punto de vista de la
futura estabilización de la moneda peruana, aunque se debe
tener en.cuenta:.l) que las tarifas de los impuestos directos
que encontramos en. los países beligerantes no pueden servir
de modelos, por ser" confiscatorias", 2) que según la opinión
reinante, de los 7 millones de habitantes con los cuales cuen
ta el Perú, a lomas. un millón se tienen en cuenta como
"consmnidores" de notable poder adquisitivo.

BRUNO :MOLL.
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