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ITI. PARTE GENERAL: EL REGIMEN MONETARIO EN EL PERU

SU\IARIO 1) Bl régimen de hoy y el Metalismo. — 2) Plan
" del trabajo: Los pilares del sistema monetario segfin
el plan de Kemmerer. — 3) El encaje legal. — 4)
La conversién, — 5) La obligacién de comprar oro
y divisas. La estabilizacién estatal del precio del
oro.. — 6) Relaciones entre el Baneo Central y el
Gobierno. — 7) Resumen: El sistema monetario se-
gin el plan de Kemmerer y la realidad. ~— 8) Cri-
tica del proyecto de Kemmerer. — 9) Las causas de
la depreciacién monetaria en Pert. dnexo: Tablas.
— 10) Aectuales problemas monetarios: a) zEstabi-
lizacién a otro tipo? b) ;Introduceién de otro siste-
ma monetario? e¢) zEmbargo del oro producido en el
pais? d) jFininciamiento de una mayor parte de los
gastos pubhcos irrentables por el camine de la tri-
butacién?

1-—El Régimen de hoy y el Metalismo.

En el Perti-existe desde afios un régimen de papel mo-
neda ineconvertible que ha sufrido cierta depreciacién. Sin.
embargo, revelan las publicaciones oficiales de este pais que
en la mente de las autoridades vive todavia el ‘‘metalis-
mo”’ ortodoxo. Asi lo demuestra la tabla del ‘‘Régimen mo-
_netario del Pert’’ (por ejemplo, Enero de 1942, pédgina 25)
contenida en el ‘‘Boletin del Banco Central de Reserva dél
Peri”’, inicamente con datos que se refieren a la téenica de las
monedas acufiadas v de papel, como lo son la aleacién, el dii-
T0etro v peso, la longitud y anchura, mientras que el tnico
criterio de que el régimen vigente no es un sistema metilico
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normal se presenta por la definicién de la unidad monetaria,
como ‘el sol de oro sin acuiier’ etc. Si es cierto que esta ta-
bla nos da-el punto. de partida necesario también para averi-
guar el régimen monetario actual, sin embargo, no representa
en el fondo mas que esta primera base histérice, no dicien-
do nada sobre el estado actual. Y los billetes, atin los novisi-
mos, presentan” la -inseripeién: ‘‘Banco Central de Reserva
del Perti pagara al Portador 10 Soles de oro:de acuerdo con
la ley N°. 7137’7 —aunque este mismo banco no ha pagado,
desde hace diez afios;-oro al portador del billete, aunqgue le-
galmente, desde hace diez aflos no estid obligado a haveeﬂo, ¥
aunque hoy no lo. podria, . sin perder pronto todo su tesoro
de oro, antes de haber redimido toda la cantidad de billetes
que podria presentarse para canjiear. k ,
¢Porqué se mantiene, pues, esta promesa que no se cun-
ple ni puede cumpluse‘? Porque las autoridades del .pais to-
dayvia no quieren reconocer con toda elamdad que el bﬂlete
de’ hoy ya no es el bﬂlete de 1931 v que el sol de hoy no pue-
de ser el “Sol de Oro” de 1931. Y ademas porque viven

. eon la silenciosa eoneepemu metahsta de que la moneda e-

talico es la finica moneda verdadera y que todo papel mone-
da genuino es una anomalia lamentable.

Pero el resumeén histérico ha demostrado como poco a
poco el valor de la tunidad monetana, medido en la cantidad
de oro, 1'epresentada por ella, ha disminuido- cada vez mis.
El sol peruano, antes 'del afio 1930 1011a1 a 48 centavos del
dolar americano de la antigua ‘‘ley’’, corresponde hoy a mno
méas de 15 centavos del délar actual o0-a 8-1/2 centavos del
antiguo délar. Bl régimen monetario sugerido por la misién
Kemmerer e -introducido  en 1931 fué una combinacién de
‘““Gold- Exchanoe Standard” y de ‘‘Gold Bullion Standard®’

- o sistema. del nucleo aureo El- recrnnen actual se cardeteriza

eomo un papel moneda’ mconvertlble d11101do de vez en cuan-

“do por ciertas medidas que van en el ‘sentido de un control




de ecambios parcial y extra- oficial (*) v —lo mismo que e1
régimen monetario de muchos otros paises— un papel mone-
da degenerado, encontlandose, sm embarod, en la plnnera
etapa’ de degeneracién.

2 —Plan del trabajo. Los pilares del sistema monetario se-
gin el plan de Kemmerer. - ;

Vamos a explicar en primer término eémo el sistema mo-
nietario peruano debié ser segfin la concepcién de la reforma
de 1931 (Misién Kemmerer), y- después eomo se ha desarro-
llado en la realidad.

Dejando de lado todos los puntos de segundo orden, los
pilares del sistema, como debié ser, segfin la idea de la refor-
ma de Kemmerer, son: prescripeiones sobre el respaldo de la

" emisién y de los depésitos, presempcmnes sobre la eonvel’a-
b1hdad sobre la obligacién del Baneo Central de eomprar oro
y d1v1sas, y sobre 1a restrlcelon de los crechtos que pueden
0101’0a1se al Goblelno

(1) Se ha anotado que la comprensién oficial en el Peri es que
no existe control de cambios ninguno en este pais. Y es cier-
to que las autoridades peruanas, con’ orgullo. 'y con 1azon, pu-
dieron sefialar que en los afios 1930-39 el Perd fué el tnico
pais de Sud América que no tenia control de cambios. Sin em-.
bargo, me parece que la obligacién que ‘el experto tiene fren-
te'a la ciencia v a la verdad le prohibe ecambiar y embellecer
la terminologia para conseguir un .resultado preconcebido, Es
eierto ‘que el procedimiento que se observa ahora en el Perd
poco tiene que hacer con el control de cambios de Alemania
y otras formas rigurosas de -esta politica. Sin embargo, s
trata del comaenzo de una centralizacién de las divisas, las
que ‘se entregan ‘‘voluntariamente’’ al Banco Central por las
grandes empresas, ‘a Pprecio preseripto ‘autoritariamente; 'mien- -
tras gque. por lo’ demds la. compra y venta de . divisas, oro.y
otlos valores. has’ca ahora ( Abnl de 1949) 111 pe1manec1do hble.
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3 —El Encaje Legal

El eapltulo vIII dc la lev orgamiea () trata de] “enea
JC legal’’. El encaje minimo ‘del Banco Central dehi6 ser, se-
glin esta prescmpemn del 50 9% del conjunto de sus billetes
el ‘cireulacién vy de sus depésitos. Este encaje puede eompo—
nelse de oro en barras o monedas incluyéndose el oro guar-
dado en eustodia en el e*{tran;jero en bancos acredltados de-
posﬂ:os pagaderos en oro o su equlvalente ala msta en ban-
cos acreditados en D ’\Tueva York o Londres, acep‘racmnes baneca-
Tia acredltadas a plazos no mavores de noventa dias que sean
facilmente negociables en paises que mantenoan el patrén de
oro, ete. en cantidad no mayor de 1/5 del encaje normal
minimo; y monedas de plata peruanas, hasta la deelma parte
del encaje legal minimo. ' )

«

. Sin _embargo, se permlte al Baneo Central, reducir el en-

Je a ﬂantldad menor que el minimo normal lerral estando
el Baneo queto en tal caso a una contmbuelon sobre el déficit
en el eucaje legal que serd 1mpuesta por el Supermtendente de
Bancos. Esta contl'lbuelon serd, por egemplo, de 2 9% al afio s0-
hre el déficit medm diario, si el encaje legal se reduce a me-
nos del 50 %, pero no a menos del 45 %. Si el encaje se re-
duce a menos. del 35 %, la eontribucién serd a razén de 127%.
al afio sobre el déficit total por debajo de 50 %, imponiéndo-
se una contmbuclon adlclonal de 1145 % al afio sobre cada
por ciento de reduceién media diaria del encaje legal por de-
baJO del 35 %. (Ademds contenfa la 1eV original, emmda S6-

ghn el plan de Kemmerer, ciertas preseripeiones con el fin
de poner a salvo, en casos de reduecién del enea,]e minimo,
. un -‘descuento  minimo). : o

~ Pero la primera precaucién o sea la contribucién sobre
la reduccién _del encaje, se. ha silspendido en varios casos por

(’2‘)‘ -\1+;eulos 67 a 71 de la’ Lev owunca, edlemn de 1‘).)_, artieulos
61 a 63, de la edicién de 1%9
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leyes especiales, elimindndose asi un freno importante frente
a la posible inflacién (por ejemplo: Ley N°. 8518, del 22 de -
Marzo de 1937, Ley N°. 8612 del 1°. de Enero de 1938 y otras).

Para el perfodo de inconvertibilidad (desde 1932) se de-
terminé (ley 7538, N°. 29 de los articulos transitorios) que
el billete del Baneo Central de Reserva del Perti no puede
tener una garantia en oro menor del 50 % mientras que an-
" 1es el encaje se refirié expresamente al conJunto de sus bille-

fes en cireulacién v depdsitos (3): ) ]

Durante el afio. 1938 se ha aholido virtualmente también
csta previsién, como lo demuestran los balances del Banco
Central (*). o - S

4 — La Conversion.

" El segundo punto de nnportanela para el 51stema mo-
netarlo fuera del (mcaje es la convertibilidad del bﬂlete.
Subsiste la creencia de gue el sentido propio del enecaje pa-
rvece ser el de aseguiar la comversidn. Sin embargo, es evi-
dente que lambién en tiempos de dnconvertibilidad el encaje
_mantiene su transcendencia como instrnmento para regular 1a
cantidad del circulante, para dar medios de pago al comercio
‘de importacién, para estabilizar la moneda, y para pagar los
filtimos saldos de la halanza de pagos. Asi, la importancia del
encaje minimo no termina con la mtroduemou de la mconver
- tihilidad.

Ademés de varias preseripeiones detalladas que se reﬁe—

(3) Sin embargo este punto es discutido. Hay varias interpre-
taciones. Véase el Boletin del Banco Cenhal de R. .del Perd; .
Agosto de 1932.

(4) La ficeibn de que el billete estd " respdldado ‘todavia hoy
por lo menos con. el 50 % se mantiene solamente por eva-
luacién del oro con el precio actual de 8. o. 7,05 o sea con
el precio que tiene el oro en Ja moneda ya bastante deple-
ciada. Véanse, sin embargo, las’ obsermeloneq contenidas en “el
]‘)dllafn 6 de este trabajo.




ren al eanje de billetes antiguos, de billetes de otras denomi-
naciones y de la entrega de moneda fraceionaria por billetes,
el Banco Central de Reserva tenia que redimir a la vista sus
billetes, segin su propia- eleceidn :

a) en barras de oro y monedas de oro peruanas o extlan-
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 hancos acreditados, ubicados en dichas ciudades.

Sin embargo, esta obligacién de redimir hilletes por oro
o giros, se ha suspendido por el articulo 26 de la ley N°.
7538 ‘en el afio 1932, introduciéndose la inconvertibilidad (°).

Adviértase que el Banco tenia la eleccidn si queria re-
dimir los billetes en oro puro, en monedas de oro o en giros.
Asf teniamos teérica y propiamente, un conjunto o mezcla del

““gold bullion standard’’ (barras), ‘“‘gold coin standard’’
(monedas) (°) y¥ ‘‘gold exchange standard’’ (giros).

Esta composicién del sistema monetario de tres elemen-
tos distintos no es una rara anomalia, sino que se encuentra
en muchas leyes bancarias de esta época (1931), por ejem-
plo, de Alemania y muchos pequetios estados de Europa.
Pricticamente, parece, sin embargo, que el canje en giros fué
la forma preferida, siendo escasa la circulacién de monedas
de oro peruanas (Motivos, pag. 86). Y por eso-se puede de-
nominar todo el sistema de ““Gold . Exchange Standard”
mo lo hizo la misién Kemmerer en sus ‘‘Motivos™ (Proyee-
tc de ley para la creacién del Banco Central de Reserva del
Perti, ete., Lima, 1931, pag. 88 ete.). La diferencia con un
patrén de oro ‘‘clasico’” (Gold coin standard) es que nadie
podia obligar al Bato Central a entregarle monedas perua-
nas acuiiadas de oro por bhilletes. - :

Es interesante que la misién Kemmerer, en sus motivos

(5) Véase el resumen histérico.
(6) Sin embargo easi mo circularon monedas ‘acufladas de ovo.
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(pig. 89) se sirve de un argumento dudoso, diciendo que
‘‘el Baneo generalmente encontrarid mdés ventajbso,man%,~
ner en el exterior la mayor parte de su.encaje de oro’’, pues
“‘el oro que el banco guarda en sus propias hévedas no le
rinde intereses, mientras que el que tiene depositado en los
centros financieros extranjeros rinde intereses’’. Sin embargo,
desde el punto de vista méis objetivo me parece gque una Te-
Serva Aurea que se encuentra en el extranjero es menos segu-
r¢, en el caso de complicaciones internacionales como lo son
las guerras y en el caso de devaluaciones, ete. (7), punto de
vista mucho més importante que la euestion subalterna de la
pérdida eventual de intereses.

5-—La obhgacmn de comprar oro y divisas. La estabﬂlza-
cién estatal del precio del oro.-

-

i No parecerd una ofensa contra ‘la-mente y cultura de los
lectores, explicarles los. elementos de la. teorfa monetaria, co-
mo lo son la teorfa cuantitativa y de la circulacibén, teorias
que nos sefialan €l funcionamiento. automético —en el patrén
oro internacional— de los movimientos del oro y de las mo-
nedas, como la regularizacién del valor monejario y de los
precios por el camino del ecomercio.-exterior? ;No serdn ban-
queros y economistas la mayor parte de nuestros lectores?
Sin embargo, hay un problema tan fundamental, y que se
-expone con tan poca exactitid en la mayoria de los trata-
dos y monografias, que no huelga explicarlo. Este es el pro-.
blema de la estabilizacién del precio del oro ,

1) En el p(m én de oro puro el au’c’()matlsmo es perfecto
—al menos para la teoria. Se establece por la legislacién esta-
tal, un precio de oro fijo, una vez por todas, por ejemplo, 6,0185

(7) Véase la consideracién detenida de este puuto en mi hhl()A
f‘La Moneda’’, Lima, 1938, pig. 192-194.




gramos de oro fino .ignal a 10 soles peruanos (ley 6746 del
11.2.1930). Es entonces tarea de los érganos de la economia
monetaria mantener este precio. Lia casa de moneda —siempre
en el pa’cron de oro propio, como ya no existe— tiene que
acuflar en menedas peruanas seglin esta relacién toda can-
hdad de 01‘0 que se le ofrezea. Y el mecanismo funcmna de
la siguiente manera: Cuando el precio del oro sube en el
_meicado libre, es ventajoso para los banqueros v los trafi-
cantes en oro, fundir monedas acufiadas, con el fin de “yen-
der el oro puro al precio mis ventajoso "del mereado libre ¥y
con la consecuencia de que finalmente, con el aumento de la
oferta el preecio baJe Pero cuando el precio del oro tlene
la, tendencia a bajar més alld del nivel fijado por la Ieﬂlsla—v
cién, s1empre es posible llevar el oro a la casa de moneda ‘con
el fin de acufiarlo al precio establecido por la ley, una vez
por todas de manera que, a la la1ga el preelo del oro no
puede estar bajo el nivel establecido. Asi, en el patrén oro,
se estabiliza casi mecénicamente el precio del oro por las i ins-
tituciones de la acufiacién y de la cu'culacmn vy por el “egms—
mo econémico’’ de los banqueros v traficantes del oro.

2) 1Cémo funciona el meecanismo cuando interviene un

- Banco Central, que emite billetes convertibles en oro — o
sea en.el caso mas frecuente del patrdon de oro histérico? El
mecanismo es el mismo con la siguiente particularidad: En
caso de que el precio del oro suba, se puede, ademas de ha-
cer fundir monedas que se sustraen de la cireulacién, presentar
billetes al Banco Central para su redencién, con el fin de
fundir también las monedas que se reciben. Y en caso de que
el precio del oro baje, se puede vender oro puro al Banco
Central, el que, con-el fin de estabilizar el precio del oro,
ticne la cbligacién de comprarlo siempre al precio estableci-
do. Asi, esta obligacion del Banco Central es un elemento in-
dispensable de la estabilizacién del precio del oro. Huelgzi de-
eir. que la estabilizacién del precio del mefal no es una finali-




— 334 —

dad en si, sino que sirve a la estabilizacién de la monede y
con ello al dltimo fin ideal de la politica monetaria, o' sea,
una cierta estabilizacién del nivel de los precios.

.3) En el caso de los sistemas del ‘‘Gold Bullion Stan-
dard”’ y del ‘“Gold Exchange Standard’’ el mecanismo estd
tedricamente concebido de inanera aniloga, con la diferencia
‘de que no hay acuilacidn, y por eso el sistema no iuncmna
de manera tan automdtica. Asi, los pilares del proyecto de
Kemmerer fueron: La ‘‘conversién’’ (en el sentido mis dé-
hil, no tan estricto como en el patrén oro) y la obligacién
del Banco Central de comprar toda cantidad de oro puro o
monedas peruanas o extranjeras al precio fijo de 2,3738 por
‘gramo de su contenido en oro fino, ¥ ciertas divisas (art. 63
de la ley de 1931). La ley, sugerida por la '\IlSlon Kemmerer,
expresa el pensamlento fundamental de un modo menos di-
recto, sin embargo eompletamente claro, diciendo: ‘‘Para. ev1—
tar el aumento del valor en oro de la umdad monetaria pe-
ruana, el Baneco Central... dard en pago a la vista sus plO-
pios hilletes en cambio. de: a) barras de oro, ete.”’. ‘

4) Para el perfodo de la inconvertibilided, la obligacion
de comprar oro, ete., se ha atenuado y eambiado por un mero
permiso de comprarlo. El Baneo ““podrd cuando lo crea con-
veniente, comprar y vender libremente barras y monedas de
oro y giros sobre el extranjero, efe., a precios iguales o su-
periores’’ al precio fijado de 2,3738. Entonees, como no exis-
te la obligacién de convertir los hilletes y tampoco existe la
posibilidad de traer oro de la circulacién monetaria, el pre-
cio del oro puede subir mas alld del precio establecido ori:
ginariamente. Y por otro lado, no parece ahora subsistir un
interés del Estado y de la generalidad en impedif que el
precio del oro que ya no es estable baje. Y, por fin, hay mu-
cha mayor probabilidad segtin todas las 'etpemenclas histéri-
cas, de que el precio del oro, en el estado de inconvertibili-
dad suba y no de que baje. Por eso no parece necesario;, en-
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{onces, pleserlblr al Baneo esta obligacidn estricta de com-
nrar oro. ‘

6 — Relacicnes entre el Banco Centril y el Gobiertio,

Viene ahora el cuarto punto importante para juzgar so-
bre la situacién del billete peruano y el status del Banco Cen-
tral: Las relacmnes del Banco con el Gobierno. La Mision
I'emmerer declaro {(pag. 37/8 de los ““Motivos’’) que ‘‘el ma-
yor pehgro ‘‘segfin la. opinién de los espertos peruanos’
¢“que amenazaria a un banco central en el Perfi, seria el pe—
ligro de su e\plotaelon politica’”. ““En tiempos dlhcﬂes al
(Toblerno urg entemente necesitado a menudo le seria més sen-
" eillo conseguir fondos ya de una manera, Va de otra del Ban-
cc Central, en lugar de imponer una fuerte alza en los im-.
puestos o introducir economias directas en los gastos pribli-
cos’’ con el efecto de que ‘‘no tarda en producirse la infla-
¢ién monetaria, el agotamiento de las reservas de oro ‘naeio-
nales v el derrumbe del’ patron de oro’” (‘‘Motivos’’, pagina
98). Por eso la ley originaria trata de reducir la 1nﬂuenc1a
del Goblerno por composicién adecuada del Directorio 'y por
la preseripeién de que los prestamos ‘al ‘Gobierno 'se limita-
ran estrechamente, como ‘‘giros a plazo no “mayor de tres
meses vista, trlrados por el Gobierno a cargo de la Ca;]a
de Depésitos ¥ Consignaciones’y" aceptados’ por ésta con car-
go a las rentas nacionales por recaudar por esa oficina’’; pe-
ro el monto total de dichos giros mo puede sobrepasar el
20 % del capital intacto ¥ fondo de -1’ese1'<fas;'es“decir, nb’
mis que unos poeos millones de soles. Sin embargo, la lectura
de la tltima pagina de todos los ‘‘Boletines’” del Baneo Cen-
tral, como el estudio de los balances, contenidos en las mis-
mas publicaciones, nos ensefian e¢émo, poco a poco, desde 1932
hasta hoy, ha aumentado enormemente la cantidad de los re-
descuentos, préstamos, créditos y descuentos gubernamentales

o
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permitidos, modifieandose la legislacién respectiva. La canti-
dad de las “‘colocaciones’’ en el ‘‘Tesoro Piblico’ 1 ﬁnes
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 en lugar de los
2.000.000 mas 0 Menos permmdos por el plan de Kemmerer.
Hay que anotar que el rubro ‘‘colocaciones’’ que junto con
el encaje (en el sentido amplio) (encaje: 1942: 60.000. 000)
representa la paoma ““activo ¥ saldos deudores , Se eompone
oficialmente de més o menos 90 % de los préstamos, ete.,

al Tesoro Publico, mientras que el resto, en parte, tlene ea—
si enteramente el mismo earéeter. En cuentas elaras se pue-
de " decir que a fines de 1941 la emlslon de bﬂletes en el Peru
"fue 1'espaldada con un 30 % de oro v dlwsas ¥ con un 70 9
de titulos v demandas que se 1'efleren a deudas del Gob1er110
' (en el sentldo més amplio).

]39 c1e1to que la situacién: puede pareeer més favorable
pues el Boletin del Baneco, de enero de 1941, nos dice que el
valor del “‘oro 111tan01ble que ﬁoura en el balance solo con
38 784,000 soles seria rle 115,678,000 soles — si se evaluara
el ‘oro al preelo actual de 7 ;08 ,en vez del antiguo precio de
23t38 por gramo de oro. LPero no es evidente que tal ope-
racién es ilusoria hasta cierto punto? Pues valorizar en cada
e*apa de una depremamon monetaria con el precio de ese
momento, significaria un cireulo vicioso. Es cierto que —teé-
ncamente— en nuestro caso el encaje podria eubrir mis de
la mitad del - monto de la emisién. Pero 7ealwada una conver-
sién de los billetes en oro, el tenedor recibiria solamente la
3 lha parte de lo que rodla recibir en ld época de la conver-
sién de 1931. Y -continuada la depreciacién, serfa poco COnso-
lador que en cada momento el encaje pudiese evaluarse més
alio' — valorizado en la moneda depreciada, pues lo que le
.quedaria al tenedor del billete en caso de realizarse la con-
versién, serfa una parte cada vez més pequefia de. la canti-
dad de oro que correspondla originariamente a este blllete ¥
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con esta una cantidad cada vez mis pequefia ‘de poder ad-
quisitivo. Alemania tenia al final de la gran inflacién toda-
via un fondo de oro de 467.000.000 de marcos. Pero de poco
hubiera servido revaluar este fondo para entregar al tenedor
de un hiilete, una parte infinitesimal de oro. Por ejemplo, en
este caso, al tenedor de billetes por valor de 10.000.000.000.000
de esos mareos correspondia solamente una cantidad de oro que
antes estuvo contenida en una pieza de 10 mareos.

7 — Resumen: El sistema monetario segun el nlan de Kem-
merer y la reahdad

La 1dea del proyecto Kemmerer iue Fuerte encaje de
oro y divisas, convertibilidad, ninguna ‘‘explotacién del Ban-
co Central por el Gobierno, el Banco Central protector del
sistema monetario. ¥ fuente del Crédito para el pais- (]). La
realidad de hoy es: Un encaje de oro y divisas, todavia re-
gular en comparacién con la cantidad de obligaciones, pero,
con muchas oscilaciones, manteniéndose a la larga méas o me-
nos estable, mientras la.emisién de billetes ha aumentado con-
tinua y rdpidamente, (°) empeorindose, cada vez mis, el por-
centaje del respaldo; estado de inconvertibilidad; méas de las
dos terceras partes de la emisién ‘‘respaldadas’’ por deudas
del. gobierno; el Banco Central banquero del Gobierno, o més
exactamente del Estado pero no del piblico ni de los otros
Baneos. o
¢ Qué significa, en primer termmo el respaldo de la emi-
sién con deudas del Estado de todo género? Significa un res-
paldo poco liquido y ya, por eso mismo, poco recomendable
(*°), ¥ sin embargo muy frecuente desde hace mucho tiempo en
muchos paises.de América. Pero lo que pasa en el Perdt no

(8) f‘‘Motivos’’, pagina 10.

(9) " Véase:las tablas en el Anexo. : S T

(10) - Este -punto se. trata con mds detencién en: mi libre: “‘ILa
‘“Moneda’’, Lima 193§, (phginas 401 a 407).
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es que se cubra la emisién por titulos -de deudas del Tstado
(en el sentido mas amplio) por adhesién a un prineipio Zed-
rico, sino que se ha usado el Banco Central para dar al Es-
tado préstamos y eréditos en enorme extensién, sea para pa-
gar gastos de armamentos, sea para pagar obras piblicas. Con
un examen superficial de la fltima pégina de cualqmer ni-
mero del ‘‘Boletin del Banco Central de Reqervq del Pe-
i’ (““Leyes’’) ya se ve que en los afios 1933 a 1941 se han
autorizado préstamos por méis de 100 millones de soles pa-
ra fines de la defensa nacional.

No se discute gue los recurscs para haeer frente a esta
necesidad tuvieron que reunirse de todos modos. Solamente _
puede: discutfirse: a) si no-se pudleron conseguir las mismas
finalidades con menorés recursos -— pregunta sobre: la cual
un observador extranjero no puede juzgar de ningin mo-
do—; b) si no hubo otro reeurso, mas sélido, segtin las re-
glas de la ciencia ﬁnanelera, ‘para conseguir los medios ne-
cesarios (de este punto me ocuparé en la parte 10, de este
trabajo).- B ; S
Casi la misma situacién existe resreeto a ‘las obras ph-
blicas (puertos, terminal maritimo, carreteras, etc.) No- hay
duda de que politica y pricticamente fué indispensable crear
tales obras, que sirvieron al desarrollo politico,  estratégico,
econémico v cultural del pafs. 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-
duetives’” o ‘‘reproductivos’’. Cierto es que tales obras dan
trabajo a los obrergs ¢ industriales v, fomentando el tratico,
pueden, a la larga, aumentar el consumo ‘de la poblacién, la
industrializacién, el bienestar, la venta nacional v el rendi-
miento de los impuestos. Todo esto- es cierto e importante; pero
mirados desde el punto de vista de la ciencia fmanmera estos
gastos en su mayor parte no son ° “inversiones’ ', pues 10, de-
jan rentas imﬁediatamen’te en una cantidad que permita pa-




gar los intereses y amortizaciones efeci"it'as (no: ‘‘legales’)
-de la misma

(%3 43

inversién’’. No son en su mayor parte ‘‘nver-
siones”’, sino que son —para la Hacienda Pnbhca——— meros gas-
tos, ete., aungue las obras como carreteras, puertos, ete., con- .
servan su substaneia, lo que es una ventaja frente a una
gran parte de los gastos militares. La conclusién a la cual
debe llegarse no es que tales gastos deban eliminar se, sino
solamente que deben efectuarse eumpliendo con las reglas
jdeales de cubrimiento (véase infra, 10, d). Con miras al fu-
turo surge entonces la pregunta, de si tal cantidad' de gastos
o al mencs su financiacién por el conducto del Banco Cen—
tral, es decir, por el camino de la emisién de bllletes con h
siguiente depreciacién monetaria, a la larga no nos conducn' da
serias crisis monetarias, financieras, econanucas ¥ por fin tam-
bién sociales y politicas, s1crmf1eando esto en el fondo, la fman—
clacién de una parte de los gastos piiblicos por la ““inflacién’’

0 sea por un camino que segiin la concepeién de los me;gores

expertos financieros g monetamos 10 es pelmmdo por razo-
mnes que la falta de espacio nos nnplde e\poner en este In-

gar (*) (*%).

'(]1) Véase ‘mis obras® ‘‘La Moneda’’ 1938, ¥ cspeci*ﬂméﬁte CF-

nanzas. y- Guerra’’, Lmn, 1941, Libreria. Internacional del Pe-
rd, 8. A, pag. 6‘7 y sig.

(12) “En el Pert se manifiesta de vez en ‘cuando la opinidn, pm

- vparte.de los: defensores del Banco Central: de que, este Haneo,
aunque no ha funcionado conforme a su destmo sino aue pre-
cisamente ha servido la tnica finalidad que se le habia pro-
hibido, o sea a la financiaeién. del crédito. .estatal. 'con’ todo,

. habln salvado la situacién: No existiendo otra fuente de eré-
dito estatal, Tos Gobiernos, para hacer frente a los gastos ex-
traordinarios de almamentos y obras piblieas, si no. hubjese
ningin Banco Central habrian tenido que emitir direcctafente
papel moneda estatal, sin estar sujetos a ningdn control, mien-
tras ‘qiie ' ‘hoy'la obhligacién - del. Banco de publicar continua-
mente sus halaneces, permite tal control por parte del phblicy
(el que,; sin.embargo, no tiene la facultad de intervenir). “tQin

-~ ‘Banco: Centlal el délar, estadounidense hov no valdria 6.50 So-
Yes, sino 20 6. 30’), me, dijo un hanquero p10n11nente Pero por
otro lado enbe ‘preguntarse- si el Estado, sin Banco ("entml ha-
“ria gqstado tantas sumas como 1o luzo
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Me parece indudable que es mucho méis importante se-.
fialar tales conexiones y peligros en vez de enumerar los de-
talles ‘de una historia monetaria y de una lecrlshclon nmms—
matica an‘mcuada '

8 — Critica del proyecto de Kemmerer.

Hemos visto que los gobiernos del Pert por el ecamino
de la legislacién han eamblado el plan de Kemmerer en tal
eseala,, que lo que existe hoy no se parece en los rasgos més
esenciales a este proyecto: En'vez de un ‘‘Gold-Exchange’
y ““Gold Bullion Standard’ eon moneda estable, tenemos un
papel moneda inconvertible, ‘el- valor- del cual, tanto en“ el
pais como en el exterior, poco a poco ha ba;jado notablemente
En vez de un Banco Central que sirva solamente a la esta-
hilizacién de la moneda, ¥ a las necesidades ideales y sanas
de la cireulacién y del crédito en el pais, este baneo ha le-
gado a ser, en primer término, el banquero del Gobierno o
Istado, prestando a -estos organismos cantidades ecasi ilimita-
das de dinero. La eritica que se dirige contra el plan de Kem-
merer puede por eso no -hacer responsable a dicho profesor
de lo que en el Perti se hizo de su proyecto, sino solamente
del proyecto original, y ademés puede hacerse la pregunta,
de si atin en el caso de que este proyecto-original hubiera sido
bueno, el momento era propio'para proponerlo y realizarlo.

Voy a expresar mi opinién en pocas frases, pues diseu--
tir cada punto que se toca en esas leyes monetarias y baneca-
rigs_llenaria un libro.

1—Los amigos. del proyecto Kemmerer -dicen '(1.“) que

(13) . Véase el articulo Tamineso  del doctm Osea1 . '\nus, emi-
nente experto del Banéo Central de” Reserva del Perd, “‘El sis-
tema mornetario del Pert duranté la erisis’’, ‘Revista de la -
Facultad de Cienciag Econémieas de ‘12 Universidad- Mayor de
San Marcos, 1937, \Tonembre, pigina 3y sig.
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110 ‘es - permitido criticar: sus provectos monetarios v banea-
rios (ley monetaria; Banco Central, ley general de bancos)
sii tener en cuenta la:conexién de estos tres proyectos entre
sf y con los proyeetos que se referfan a la estabilizacién’ del
presupuesto, pero ‘que no:'se llevaron 'a cabo. Bsta ‘objecién
coincide, - hasta! cierto’ punto, con el ‘hecho' ya' expresado de
que la realidad ‘no corresponde easi en ningfin punto’ impor-
tante al proyecto. Sin‘embargo, no basta esta comprobacién
para eliminar de antemano ‘toda critica frente a los proyec-
tos monetarios y hancarios, pues es obligacion del éritico fl‘)’ii’iii
parse también- de 105 elementos alslados de estos” lmsmos p1o-
vectos. o , , - (

2 —Los adversarios més 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' (**)— han ‘considerado al profesor*Kem-‘
merer como 1'epresent'mte de los “intereses norteamemeanos
en vez de los peruancs, idea muv'dltundlda todavia hov en
algurnos eireulos ‘peruanos.’ SR ,

Es cierto que el proiesm I&emmerer 65 uno’' de los cono-
cedores ‘mejores ¥y mas sélidos de la historia monetaria’” mo-
derna, lo que‘ha’ demostrado en sus’ pubheaelones czentzfzcas
(““Modern Currency Reform’”’, 1916; New York v “\Ionev
1935; New York)" Sin’ embaroo 110 ‘e parece un pensador
mdependlente;Convtodo, creo que &l puede reclamar la eon-
fianza debida a un’sabio de cierto rango, que procura servir
a los ideales de objetividad e imparcialidad. No" ‘opino
por “eso, que Kemmerer, conociendo su enorme responsabili-
dad 1noral; haya dado preferencia deliberadamente a los in-
tereses’ norteamericanos frente a los ‘peruanos. Creo, sin em-

hargo, que este consultor estuvo inconscientemente bajo la

(1-’£) ‘ Soi)ré'el jpldn »Keﬂihierer,‘ 1931, Libreria e Irilpl'@.nta Gil, Li-
ma, y-la’Situacién econdmica- y: fiscal -del ' Perd,; 1931, Lima.
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influencia de ciertas ideas internacionales —un tanto peli-

grosas— que en esa época dominaban los espiritus de casi

todos los. ‘‘expertos’’. Creyé en la infabilidad del ‘‘Gold-Ex-
change-Standard’’, dando preferencia a las divisas frente al
oro 'y_:al oro. colocado en el extranjero sobre el oro que se
encuentra en el Banco Central del propio pais (*°). Y tales
consultas, ejecutadas con més . entusiasmo pudieron, en efec-
to, poner en peligro el sistema peruano como . todo sistema
monetario. Sin embargo, me parece que en la realidad,

status de los activos del Banco Central del Peri:no ha cam-
hiado bajo la influencia de estas ideas, sino que los aconteei-

- mientos més importantes v desfavorables tuvieron otro :ca-

réeter y tomaron un rumbo que preecisamente Kemmerer pro-
curé evitar (Empréstitos del Gobierno). A
3-—Se ha objetado, ‘que la misién Kemmerer no tuvo
bastante tiempo ni oportunidad para ccnocer . verdaderamen-
te al pafs ¥ que sus consultas no se adaptaron a la particu-
laridad de este pais agricola y exportador, ajustindose por
el contrario a un esquema internacional, que se aplicaba por
Kemmerer en todas partes sin critica. También este argumen-
to contiene algo justo. Al menos es una tarea de.suma res-
ponsablhdad dar consejos en el campo de la moneda— asun-
to enormemente importante y complicado— ,despues de una
estada de pocos meses en un pafs, alin para una. persona que
dispone de gran experiencia! Por otro. lado, -cada estabiliza-
cién debe ser —hasta cierto punto— arbitraria y por. ,es_o.,:suele
ser okjeto de erfticas. S .
Y por fin, me parece que el. aroumento mtado en. el ca-
so conereto del Perti, encubre a menudo:los intereses de los
cnculos e\p(ntadores en el sentido de que se debe dewluar

(15) Véase ¢‘Motivos’’, pags. 89, 90, 112, 113. Sobre lo péligi'OSO
de un régimen monetario cuyo fondo de oro se encuentra-en
el extranjero, véase mi libro ‘‘La Moneda’’ péginas. 190-197,
‘‘Las Desventajas de los. sistemas del nidcleco-autreo’’.
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{desvalorizar) la Qmoneda en cuanto sea posible ~—mientras

que el sefior Kemmerer se manifesté partidario de la moneda

estable, acentuando asi que el punto de vista de la generali-

dad, debe anteponerse a los intereses de todos los otros: efieu- -
los poderosos.:

4 — Finalmente se ha objetado que —supuesto gue el. sis- -
tema- monetario propuesto por Kemmerer fuera. bueno en
si— el momento de la erisis, mundial y la deflacifn: interna-
cional no- fué propicio para su realizacién. Y el desarrollo
histérico real parece haber. justificado “esta opiniéa. compro-
metiendo -a Kemmerer, pues el sistema de: conversién no.pu-
do mautenerse méas que trece meses, cediendo. después 1.la
inconvertihilidad. e e

. ¢ F'ué, entonees, posible prever este h'aeaso de ]a fo1-
vertibilidad’’? ('¢). Para responder a esta preounta tendua
que hacerse una investigacién muy espeeml ¥y cu1dadosa §0-
bre la situacién econdémica y financiera de los varios paises -
de América, de esa época; lo que demandarla ~mucho trabajo
v tiempo. Y la pregunta se compliea temendose en ‘euenta
que de ningan modo se tratd de la mtroduccmn de un patlon
oro, puro o sea .de una “convertlblhdad” szmple smo de una
conversion atenuada - (que podia, efeetualse segfin el crusto
del Banco Central en giros, barras .0, monedas; de 0ro). ZES-
taba también tal sistema condenado al fracaso de antemano
como opiné el Dr. Alzamora Silva o pudo mantenerse quizas
por una mejor manipulacién. acompafiada por la.ejeeucién
de las reformas financieras que propuso la misién? ;Y habia,

(16) Sin ecmbargo queda un mérito histérico del Dr. Lizardo Alza-

' mora Silva, ¢l haber profetizado’ con  todo ' acierto lo' que’en

estc punto iba a ocurrir y haber dado un catalogo completo

de los contra-argumentos frente;al plan Kemmerer —lo' que ‘un

‘ ohservador: impareial debe . reconocer .aGn en caso. de  que él,

-¢gomo’ ¢l que- eseribe estas lineas;:mo-concuerde  con el Dr. Al-

(L zamora - en - ciertos. postulados relativos . a-la- amphflcacum del
crédito v a los eréditos a largo plazo. NTTE
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sobre -todo para un -experto monetario ortt;clomo Tepresentan-
te-de la moneda estable _otro proyecto mas- aproplado que: pro-
poner? . . . . O PP

~Si el micleo del ployeeto de Kemmerer o isea la: establh-
dad monetaria fué una idea sana, no hubo otra - posibilidad
que recomendar un sistema con base durea, pero —teniendo
en- cuenta las-circunstancias ‘de la época— éste no-pudo ser
el patrén oro pure, el que,s en cuanto existia, se suspendié y
hasta ‘aboli6 en esos tiempos, en-otros paises. Queds un sis-
tema’ de miicleo &ureo. Y este es el que propuso Kemmerer,
conr ‘la partieularidad, :sin embalgo ‘de quedié- preferenma
en su ‘proyecto; alas divisas y al-fondo dureo que se encuen:
tra' en el extranjero sobre el oro —ideas que elertamente me
1)‘11’60811 erréneas y peligrosas. B

Queda 12 altima pregunta: si la introdiiceién deé un nue-
o sistema y, sobre todo, la estabilizacién de la moneda ‘fueron
fac‘mbles ‘en” éste pemodo de erisis mundial y deﬂacwn Claro-
estd que’ hoV vistas las cosas retrospectlvamente la 1'espues—
ta mnegativa parece muy sencilla. Pero ‘‘siempre somos’més
prudentes cuando volvemos de la Municipalidad®’ 'dic'e*ima
sentencia alemana blempre me he resistido a Juzoar todo 1o
que pasa de-manera restrospectiva o sea solamente desde el
punto de vista del ézito. Y la economia,’ en’ espec1a1 es un
conjunto miicho mas eomphcado ¥y eompleao de lo- que se opmm
weneralmen’ce AR S o

9'— Las causas de la depr"eciaciéﬁ monétar'ia, en el Perd (m*)

Es un fenémeno observado en ecasi todos los casos de pa-
pel moneda deoenerado que dur (mte la deprecmemn v dis-

R

(17)  Para ablen'u este capltulo he puesto en lzL pumela palte Ii-
teralmente, el texto de algunos:- parrafos: de mi- articulo. ¢‘ Depre-
-+ eiacién Monetaria e Inflacién’?,: publicado: en: ‘‘ Trimestre Fco-
némico”’’,; Fondo de Cu]tmd Econonnca, ’\[emco, 1940, pag 398/9

¥ pig. 401/10 EELITI
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minucidn del poder adquisitivo; las personas 'ii,lteresadas ~50-
gtin el caso, los representantes de los gobiernos mismos, de los
hancos: centrales, - los - exportadores, los. productores, ¥/tam-
bién los banqueros-— han tratade de explicar la..depreciaeién
sefialando finiecamente las oseilaciones padsajeras. de la.- balanza
comercial. y-de la balanza de pagos: \ , e

Encontramos este fenémeno en el periodo de Ja: “BaLk-
1'est1'10t1011‘>’t;enIngla,terra en; 1917-1921 (%), en:la inflacién
alemana de 191923 y:lo ivemds -actialmente ‘en todos los: pai:
ses que muestran una depremacmn monetaria. ,

“Por ctro-lado, hay casi unanimidad . en la: htela’cma Sa-
-bre( los - fenémenos del papel moneda ' degenerado, respecto
a que las cousas de las depreciaciones, ete.; fueron. casi sien:-
pre.:las. emisiones -de-papel: moneda como consectiencia:de las
exigencias estatales para hacer guerras y para cubyir gastos
de:fenalquier . indole - que excedieran la. capaeldad Tiscul del
pais. e e el G :
En suma, la argu:mentaemn de la teona de la ba"lauxa
de pagos. parece convincente 4’ prinieia . vista, puesto:-que:se
reconoce por todas las teorias que hay —al lado. de las cau-
sas mis profundas— osecilaciones: pasejeras .de: las cotizacio-
nes que se explican de esta.manera. Es claro- que;: por .ejein-
plo, -tanto un saldo absolutamente desfavorahle como un' des-
arrollo: menos favorable. y pasajero de la balanza comereial,
en: un pais relativamente joven; eon una economia’ senecilla,
significarédn ‘el déficit: en la’ cantidad de divisasi.necesarias.
Cuando un. pais .agricola dé Sudamérica. no' puede: vender
una ‘parte importante de.sus-productos, digamos su -algoddn,
es evidente que este hecho tendri -un -efecto desfavorable pa-
ra-el estado de sw:valuta. Y parece claro gue-esta. . sltuacmn

(18) Es sab1do que Rlcardo en los debateq de 1810 §Oble las eau’
sas “de ‘1a ‘deprecincisn de 10s billetes’ opuso a la~opinién 'de los
directores. de los: bancos. el punto de.wista de .que no bhasta se-
fialar las cifras de la balanza comercml afirmando que la ecau.

Csa’ pmnan't eia oin aumento’éxcesivo de ]'1 ‘cantidad ‘de billetés.

»
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puede ser pasajera, sin tocar a la larga la estruetura ‘econd-
mica vy financiera del pais. : S ¥

Muy iavoremda en los circulos menclonados es’ Ia afu-
macién de que la especulacidn tiene muchisima importancia
a este respecto; en el interior del pais de que se trate, ‘por
pagar precios elevadisimos. con- el fin' de adquirir divisas
extranjeras, y en el exterior por venderse la moneda de pa-
pel del primer pais, por ejemplo por razones.politicas, ‘en
rgrandes ecantidades, deprimiendo asi la cotizacitn.

Es cierto que -casi siempre existird en cierta medida tal
especulacién. Sin embargo, la cuestién es si este fenémeno
obrard como causa principal o sélo seecundaria cuando se pro--
duzea un gran aumento de la cantidad de billetes.

La teoria de la-balanza comercial y de pagos casi nun-
ca serd completamente falsa, pero a menudo serid superficial,
insuficiente, relativa a los factores y causas del momento, des-
cuidando en cambio las causas profundas y duraderes. En: la
realidad, ademds, siempre habra efectos reciprocos, de ma-
nera que el .aumento -del medio circulante, ete., influird so-
hre la balanza de pagos ¥ viceversa. Pero,. por gqué se man-
t.ene esta e\pheam@n superficial? ) ,

A los representantes de los Gobzel n0s les: crusta explicar to-
das las depreciaciones monetarias refiriéndose a  la halanza
de pagos, porque esta explicacién parece liberarles de'toda
responsabilidad; la culpa principal no resulta de -la politica
financiera del gobierno,k sino de:lasituacién econdmiea, éausa-
da en gran parte por factores del extranjero (como, por ejem-
plo; la’ ““maldita especulacién’’) que no se pueden dominar:

A los exporiadores les -gusta sostener que. el fenémeno
de la depreciacién:es- pasajero y sin transcendencia, puesto
que conviene a estos cuculos que no se toque la raiz del mal
para no perder la ventaga de la: pnma ala e\:portaemn

Sin embargo, lo mis 1mportante parecen ser las comse- -
cuencias o sean las conclusiones que se dehen sacar de la ex-

«
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plicacién tedrica de. las depreciaciones, ete. Y aqui se hace
patente la importancia de nuestro problema, y de la expo-
sieién anterior, en la prdetlca v la politica monetaria y eco-
némica. o ‘
s evidente que mo parece necesario, ni atin. convenien-
te, tomar medidas frente a una depreciaciéon pesajere, cau-
sada. por un empeoramiento de las halanzas econémiecas; pa-
rece que en este caso el reajuste se produeird automdtica-
mente, me]orando en otro afio el estado de la balanza comer-
cial v de pagos, por ejemplo, por el aumento de la exporta-
cién, terminando- la causa pasajera del empeoramiento. As,
es probable que una mala cosecha que empeore la calidad.del
algodén v 1o haga invendible, no se repetird en igual exten-
sién al afio siguiente. En ‘este caso lo mejor parece esperar;
tdetica, muy favorecida por' todos aquéllos a quienes resulta
ineémodo .ocuparse de las causas profundas del fendémeno.
‘Surge la cuestién de hasta qué punto en el Perti la de-
preeiacién monetaria que se manifiesta desde hace afios en el in-
terior del pafs por un alza, casi general,.de los precios ¥ en
el exterior por el tipo elevado de la- estabilizacién del sol
frente al délar (*°) es consecuencia de la formacién desfavo-
_rable ¥ pasajera de la balanza comercial -y -de. pagos:y de
circunstancias pasajeras que la guerraitrae consigo; o -es con-
secuencia- de. la. politica : financiere. .y monetaria: del-pafs; la
cual, en el Gltimo decenio, ha satisfecho . una enorme -canti-
dad: de. gastos pihblicos extraordinarios pbr medio ‘de présta-
mos y.créditos del Baneo Central al Gobierno, aumentindo-
se¢ correspondientemente la emisién de billetes. Me ineclino a
la . opinidn, sin querer emitir todavia un juicio definitivo, de
(19) TIndice -del costo’de la: vida (Boletin. 'ae1 Banco Central de
Reserva del: Perd, Marzo. de 1942, pagina. 22):-1913: 100, 1933:
147,2;.:1942 . (Febrero): 219; sin embalgo, tengo dudas lespeeto
.a.la-seguridad de esta: esfadlstaca

Cotizacién del: délar: 1935 un délar: Igual ad. 18 QO]G\, 1‘)-10 Ju-
nio, hasta 1942, un’délar igual 6.50. soleq
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que en: cl-Perlt se trata; en parte, de-una depreciacién; can:
sada por la emisién acrecentada de billetes, a consecuencia
de. 1a politica financiera va mencionada (*%). Lo que. se tie-
ne en cuenta, ademés del efecto alcista inmediato de tal in-
flada . eireulacidn, que:aumenta el poder. ddquisitivo de los
empresarios, es el hecho de-que —ecaleulando al antiguo.y
legal valor.-del oro— dé las obligaciones del Banco: Central que
ascienden: a la' cantidad-de 263 millones (28-de: Febrero.-de
1942)- no: menos de 210- millones -:fueron - <‘ cubiertas’’: con
préstamos: v eréditos del Estado. Este hecho tiene que influir
desfavorablemente en todos los :juieios, directos como-incons-
cientes; que se manifiesten acérca-de 'la:moneda peruana, sea
‘en el - inferior; sea en el extranjerdo. Es cierto que el caadro
se~embellece mucho cuando se avalda el encaje del ‘‘oro in-
tangible?’ con el precio actual del oro en soles:o sea con-soles
7.05 en vez de 2.3738 por-gramo. En este caso el encaje su-
hird 4 no menos de: 136 millones: de soles en oro,. de los cua-
les solamente 8 millonés se eéncuentran: en el extranjero.: Pero
ya hablé de lo-ficticio-de tal avaluaeién; la que-en cadae etapa
de una inflacién muestra un cuadro favorable, aun en el ca-
$0: no-existénte: todavia, por suerte; de nna mﬂacmn ‘de alto
grado v catastrofieas’ o : e :
-No hay.‘una medida- absolutamente segura;: pam inves-
tigar hasta -qué punto: una depreciacion es provocada por-el
estado de lag balanzas o por la inflacién porgue en el cam-
po de la ciencia monetaiia no: se pueden hacer ‘‘experimen-
tos’’tineluyendo todos los factores deseados-y excluyendo - fo

(20). Sin.embargo, ‘paréce evidente gue en ecste momento en ‘¢l ‘Pe-
ri la actitutd egoista y codiciosa de una parte de los eomer-
ciantes (en su mayor parte extranjeros) tieme la culpa de que’

‘:los precios de muchos' articulos importados hayan subido cn ‘ex-
cesiva - escala, ‘mientras la cotizacidén del’ dolar: se ha-estabili-

~-zado' desdc-hace - dos-afios, no -ofreciendo asi ninguna razén
para tal encarecimiento: ¥ -los:impuestos y :derechos: aduaneros
introducidos y aumentados, en parte, no: 1u<t1flean el pmcen
taje en que sc-cfectud la subida -de los preeios.
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dos los no-deseados, con ‘el fin’de averignar la causalidad.
Sirve de poco el comparar, penosamente, (eomo lo hicieron,
con respecto a otras épocas, atltores extranjeros, por ejemplo
Aftalion) largas curvas que manifiestan el desarrollo de las
cotizaciones del délar y del precio del oro, con los indices de
precios: de;cada momento, pues lo. que;se revela, en el mejor
de los casos, es un paralelismo de.ciertos movimientos sin
que sepamos si se trata de una causalidad o de una mera
coincidencia. Sin embargo, he expresado, en mi ‘articulo ya
citado, que, cuando una depreelaclon dma Vamos afios, exis-
tird siempre la sospecha de que las causas no sean sblo las
oscilaciones de la balanza eomer(nal v de los paoos (**), sino
un awmento de la eantldad de ‘billetes ¥ eredltos ¥ en {Wtimo
iérmino, muy a menudo la poh‘mca fmanclera del pais.

En mi artieulo cltado pubheado en 1940 én. México- dije:
““Es cierto que para un sabio o experto monetario y finan-
ciero es cosa fécil 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 ineumbe orientar
la mirada del estadista Tesponsable hacia las verdaderas cau-
sas del mal. De lo contrario, puede suceder lo mismo que al
médico, cuando el pamen’re muere de tuberculosxs ‘mientras
curaba solamente la ’roy“ o

(21) En las Memorias del Baneo Central de- Reserva del Perd, las
cuales, de vez en’c¢uando, contienen interesantes: reflexiones so-
bre ¢‘El Cambio Exterior’’ se inclina a explicar. la baja del
Sol Peruano por factores pasa;;elos v casuales de la Balanza,
(por cjemplo: 1937, pig. 32; 1938, pag. 40; 1939, pig. 36).
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ANEXO

Tablaa )

(En cifras redondas)

A7 Banco Central de Reserva del APerﬁ‘ (Para el 31 de Enero
SEEER ~de cada afio) :

S Ehcaje l'égal.

©'1932: Soles oro 57.000.000
1933:  ,, ,,  44.700.000
C1934:7 0, 42.500.000
1935:  ,, ,, 44.300.000

1936: ,, . 49.500.000
19370, 0, 49.700.000
1938: ,, -, 59.300.000
¥ 1989: -, ,, -46.600.000"
T . 1940: -5 -, -51.000.000 -
= 1941: .., ., --49.000.000
. AL Colocaciones . Tesoro. Piblico.
; 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

°1989: -, -, 85.300.000 . -
1940: 7, 1105.200.000

%) Fuente: Memorias del Banco

1932 - 1941,

Central de Reserva dél Perd,
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1941:  ,, ., '130.000.000
1941 Die.,, , 182.300.000

Hay que anotar que el resto de la_sk'f‘Colocaqiones” (Di-
ciembre de 1941: 204. 500.000) en cantidad de 22.000.000
contienen en su mayor parte tamhbién ‘‘redescuentos’’ que re-
presentan empréstitos del Gobierno. ’ ’ ’

IT1. La circulacién (émisién de billetes) -

“Cireulacién’’ 1932: Soles oro  52.700.000
1933: , ,  50.000.000

L ‘ 1934. ,, ,,  66.000.000
ST 1935y 14.000..000
“Emisién’® 1936: ;" ., '83.000.000
1937:  ,, . 93.400.000

1938:  ,, . 94.400.000

1939: ,, , ~105.000.000

1940: ,, ,, 127.500.000

1941: ., 143.000.000

fihes de 1941.: ” » .208.500.000

et . b Y B
IV. Los depdsitos del Banc’o{'(’mtml.": ':

1932: Soles oro -4.000:000 -
1933 ” " 6.300.000

1934, 0, 023.300.000.
1985:  ,, ,  26.000.000
1936: ,, ,  20.500.000°

1937: ,, ,,  31.000.000

1938:  ;,  ,  42.300.000

1939: ,, ,,  41.000-000

.1940:  ,, ,  37.000.000:

: 1941: ,,  ,, 50.500.000" -
fin de 1941: ,, ,  47.000.000% .




— 352 —
V. Precio medio unal del oro..

1933: 4,13
1934 461
C1935:0 486 T
1936 439 o

1937: 4,32

1938_; 490

1939 582 ;

1940. 667 . -

Toas w0

VI C’aéﬁbib 7716?12'0 a-ﬁual (szo de venta) del délar
 estadounidense.

1985: . 4,19
1936: 4,02
1937: 3,96
1938: 447
1939: . 5,33
1940: 6,17
1941: 6,50

B. Indices de precios, ete. .
I. Precios al por mayor (Promedio anual) -

1932: 170,83 -

1933: 1822

1934: 1881 '

1935: 188,8°

1936: 192,10

1937: 2051 DR

1938: 2048 ¢ . - Sl T
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B

1989: - 215,0 0
1940+ 247,80
do 1940 . ‘)908
IL Costo cle la mda (P) omedw anual)v,‘

g% 112
o 1933:  147.2° .
1934: 150,2.

. 1985: 1531 . .
1936: - 159,6 . -
1937: 1708
10380 1131

1939 1702

. 1940: 1831
1941'5;‘, 1982

‘E'stas ‘tablas de indices tienen solamente un valor muy li-
mitado porque existe; en gran escala, una intervencién estatal
w;'éomtmal en el ‘caﬁlpo”de‘l‘os"“p:leeios“ v adéiﬁés"'noi'ieﬂejan
en toda su ‘extensién la- earestla exnstente pm 1azones que 1no
es’ del caso’ e\'ponel aqm SR S a

loi_ﬂf_‘Actua,les probl‘emas; moiieta,rios:“*”?“’ -

e s

a) 6Estabzlvacwn o otw tzpo’

'\Iucho se. ha (hscutldo en, los ultmlos afios;-en . el Pem
el ploblema del. Zipo . de . establhzacmn La Gltima estahiliza-
cién del sol frente al délar estadounidense tuvo lugar a fines'de
mayo de 1940. Con el fin de hacer frente a la escasez de di-
visas .y, para._evitar:por. otro.ladoiun control ‘de cambio rigi-
do, que se efectiia en muchos paises, causando infinitas mo-
lestlas al pubheo Y. los bancos, se mtlodmo el s1g1uen’ce sis-
. tema: El Ministro. de Haclenda sugirié a los gerentes de las
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grandes empresas exportadoras que - entreguen; ‘en adelante,
“voluntariamente’’ sus divisas, al preeio fijo desoles 6.48,5
por el délar 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 doélar. Asi se fijé la estabilizacién del sol
peruano por un acuerdo (‘‘gentlemen agreement’’) el eual,
sin embargo, quizd no se llevd a c'abo‘de manéfa completa-
mente libre, pues parece probable que en caso de que los em-
presarios exportadores se hubieran negado se habma introdu-
cido un control de eambio oficial v mas 1'101(10. :

Se ha discutido tamb1en la cuestién de si el ‘tipo de esta-
bilizacién, de soles 6.50 por délar, fué ;)ustltlcado En la po-
blacién como en algunos ecirculos bancamos peruanos’ es co-
rriente la opinién de que el tipo de estabilizacién tué dema-
siado elevado, perjudicando asi a la generalidad de los con-
sumidores, aumentando el alza de los: precios de.los produc-
tos importados. y de los costos de produeceidn, reduciendo:el
poder adquisitivo. externo e.interno’ del Perti; por lo que exi-
ge asi una coneccmn (%2). Uno. de los expertos mis. promi-
nentes, el Dr. Oscar F. Arrhs —que.-no habla en. este caso
como funcionario del Banco Central sino en su calidad de
cientifico independiente— opina - que.+la .tasa  de. cambio
de soles 6.50 fijada para el délar es bastante elevada, y so-
bre todo, no guarda relacién con el verdadero valor. econd-
mico de la monéda nacional. Esta cotizacién aceidental ¥ mo-
mentineamente registrada, unphca al’ consolidarse, una sub-
valuacién del sol, que habria de tener 1'epercusmnes desfavo-
rables en todo el sistema de‘valoves en equilibrio de la econo:
mia naecional’’. Ademas,; sefiala el Dr. Arrds Que “la’ brusea
alza de la cotizacién del délar de soles 5.03 en enero de 1941

(22) Véase Ia mtelesante encuesta de la o« Renst’t de Ileononna v
. Pinanzas’?, Lima, (Bditor: ‘Barrantes Castro); N, 97 al 10L’




a soles 6.50 a fines de mayo se debm en buena parte ala
especulacién’’ (23).

Sin embargo, se objeta de parte- de los defensores de la
estabilizacién efectuada, y se puede objetar, ademis:

a) “‘Que no existe un tipo de cambio- que satisfaga por
un periodo indefinido lasiexpectativas de los importadores;
los ‘exportadores 'y los inversionistas™ (\Innstro de Ha(nenda‘
David Dasso) (?*). - SRR SHEE e

- b) Que toda -estahilizacién, -hasta ecierto’ punto, 'es albl-
traria y que toda estabilizacién histérica, en cualquier pafs,
Jha tropezado con la erftica de una parte de los interesados:

¢) Que hasta ahora  esta estabilizacién ha funcionado’
“‘sin trastornos’” — con lo gue, sin embargo, no se refuta la
coniprensién' de que, hecha la estabilizacién del délar a un
tipo demasiado elevado, se rergudmaba ala generahdad de los
consumidores en el Perti. ' ; SRR ~

~d) ‘Que, estabilizando a un' tipo hotablemente mé_s bajo
no se entregarian bastantes divisas para satisfacer la deman-
da ‘normal de los importadores, ete a pesar del “gentlemen
agreement’’ subsistente.

Invitado por la redaccién de la ya citada ‘‘Revista de
Economia y y Finanzas’’, me abstuve de expresar una opinién
respecto a la estabilizacién. Una de las razones que me ‘indu-
jeron:a esta negativa, fué el sentimiento de una gran responsa:
bilidad moral : Como persona privada no dispongo. de un mate- -
rial bastante grande ni de relaciones suficientes para poder juz-
gar con seguridad sobre el- problema sumamente dificil que se

'cons1de1-a Lio finico” que me parece es que en este pafs el pe-
so que mpresentan los intereses de los exportadores; puede ser
fuerte, 'y que en cuestiones monetarias a menudo estos intere-
ses primarén sobre el bienestar de la generalidad: No parece

(£3) Revista de Economia ¥ I‘manzas, Lmla, 19&1 Dnero, Ne.-.97,
: pqgma 66. : . :
(94) La misma’ Revista, 1941, Enelo, paging "6, v s
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improbable que un.cambio estabilizado a un tipo tan desfa-
vorable que llama la atencién, se explique por la influencia
silenciosa. de. estos circulos muy: poderosos e in'teresados»

zas_” organizd en -1941,» se ha ,planteado ;a_demas el~ problema
de,;sij,és‘;posivble,mej;om'r la cotizacién de nuestra myone‘da: con
relacién al délar, y 'si ello es posible,: porqué medios. Propo:
ner un determinado tipo de estabilizacién que represente el
ideal del observador, como: por: ejemplo, postular que; sea por
otra. fijacién de la cotizacién del délar, ete., o sea..por medi-
das..directas, (aumento. de los sueldos.de los.servidores:pit-,

cos) ‘‘se dé al Sol Peruano la potencialidad. adquisitiva del

Sol. Peruano en 1935 o mejor, en 1931°’, como lo propone otro
observador . (**), parece un. tanto utépico, ¥, en cuanto se. tra;
ta del aumento de los sueldos, peligroso, porque iniciaria la
espiral infinita de una inflacién mas fuerte. Con . esta obser
vacién ya hemos tocado el problema de la cotizacién future
del . Sol peruano. Afin en caso de que. como 1'e5111tad(>_; de, una
investigacién: fundamental sobre. el problema. de la justifica-
¢ién del tipo actual, resultara que la. cotizacién es demasia-
do elevada, la reglamentacién ha tenido la ventaja de mante-
ner . estable, desde hace dos. afios, el curso del: Sol peruang,
factor que. siempre presta una cierta seguridad: a-las. rela-
ciones comerciales, sacudidas wva bastante por los . aconteci-
mientos .de guerra v las. medidas efectuadas a consecueneia
de ellos. . Teniendo en cuenta las relaciones .que existen.entre

"¢l Perti v los Estados Unidos en los campos politico, cultural

¥ econémico, me, parece improbable que, sea. posible en el.Pe-
ri efectuar una. politica monetaria completamente libre, e in-
dependlente aungue tal politica cou*esponder ia naturalmente
a los ideales: de muchos peruanos.. N T

Partiendo de esta 1dea fundamental reeuerdo que es mi

(‘2‘5)‘ D1 V‘o‘lenéia‘(}éfdeﬁés, en Revistaucyle Econon'l’ia“,
98/9, Febrero 'y Marzo de 1941, pagina- 112/3...:.;
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firme convieeién, expuesta en los filtimos afios en varias pu-
blicaciones (?°), de que KEstados Unidos, .a econsecuencia -del
monto ingente de gastos irrentables que se efectfian en la
realizasién del programa armamentista, experimentari una
inflacién de notable grado. Esto quiede decir que el délar
“perderd una parte del poder adquisitivo que tenia en 1939 y
que tieneé todavia hoy. ;Pero si Estados Unidos, en el curso
de este desarrollo, se viera obligado -a hacer otra devaluacién
del délar (la segunda después de 1933/4) con el fin de san-
cionar claramente de una vez lo que ya sehabria efectuado
realmente, no parece probable que el Perdi, entonces, como
pais exportador tendria que seguir al délar con el fin de evi-
tar un’ empeoramiento de la fuerza de sus empresas de. ex-
" portacién? Plantear el problema significa afirmarlo. Y aun-
que no soy amigo de las depreciaciones y devaluaciones, ha-
biendo desconfiado siempre de:-las devaluaciones’ voluntarias
¢ innecesarias, tengo que admitir que en tal caso a las auto-
ridades del Perfi no les quedarfa la posibilidad de-eleccién
entre seguir o no el ejemplo del pais més pederoso. Asi, me
parece que el desarrollo de la politica econémica exterior. se-
fiala ya en el sentido de eventuales devaluaciones wulteriores.
Dificil es suponer que la polifica financiera. interna del pafs,
la cunal; hasta cierto punto, parece ser-la causa de la depi’e-
ciacién del Sol peruano, -encontrara de repente el freno que
1n1p1da una’ depreememn ulterior. :

L) gInln'ocluccién de otro sistema monetario?:

El lector medio —mno el que conoce a fondo la economia
monetaria, ‘como ‘los especialistas banqueros economistas y
sahios— esperard de un trabajo que versa sobre el régimen
moqeta_rm del Peru', que el autor proponga de todos ‘modos

(26) En primer lugal‘ Fmanzas y Guena, leleua Intelnaemnal
del Perd; S. A,; Lima, 1941. :




un nuevo y mejor sistema monetariq, que funcione sin fallas.
Hasta se menospreciard a un autor, que no exponga ese nue-
vo sistema. Para el conocedor, en cambio, para el cual, en
primér término, se eseribe este estudio, no se necesita decir
més que:

1°. Como ya se ha dicho, parece improbable que se pue- -
da introduecir. un nuevo sistema monetario, para el Perfi, sin

tener en cuenta el sistema —modificado eventualmente— de

Tistados Unidos y de otros paises americanos. Pues un régi-

men monetario, por su intima connexién con el comercio ex-

tranjero debe estar en comunicacién eon el de los paises eon
quienes el primer pais tenga relaciones comerciales, para po-
sibilitar- que las cotizaciones de los ‘‘cambios’’ extranjeros se
estabilicen. Es segtin G. E. Knapp, una de las finalidades mas ‘
importantes de toda politica monetaria, mante_lier ‘¢ cambios’’
(cotizaciones de divisas) estables como hase del comercio ex-
tranjero- (*7).

Hago notar que el autor juzga con cierto excepticismo a
todos los proyectos de una moneda internacional, atm sola-
mente nteramericane, proyectos cuya ejecucidn supondria la
eliminaeién continua de las particularidades nacionales que
presenta la economia de tan distintos paises, ¥ un robusteci-
miento artificial y perpetuo -de los paises econémicamente dé-
biles por los fuertes —lo que.a la larga parece poco factible.
Ya la primera suposicién —estabilizacién continua de los
presupuestos de todos los paises participantes (por ejemplo

americanocs)— parece utépiea.

(27) El autor acentda, que él esti lejos de vostular una adaptacién.
i del régimen monetario del Perd al sistema de Estados Unidos
por razones politicas, promoviendo asi una dependencia del pais
més pequefio respecto del pais mAas fuerte. Comprende perfec-
tamente que en muchos circulos nacionales del Perd tal depen-
deneia no es bien -vista. Sin embargo, eree que en el caipo
monetario no hay otro remedio que buscar una ecierta aproxi-
macidn — sin incurrir en la falta de Kemmerer, de aconsejar

el sacrificio de la independencia del niicleo dureo del pais.
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2°. Bl autor se ha ocupado con méas detencién de la acos-
tumbrada por la mayoria de los tratadistas, de la exposicién
v ecritica de los sistemas de indices, propagados por. J. Fis- .
her, Silvio Gesell, J. M. Keynes y otros (*) sefialando nue-
ve razones por las cuales tal sistema no parece factible, y- al-
gunas otras razones mds, por las que tal sistema no parece
deseable. Excederia el marco de este trabajo el recapitular
siquiera el contenido principal de esta exposicién. Parece, quiza,
un poco arrogante, repetir que un experto peruano dijo que
desde la aparicién de la citada ecritica del autor (la que se
publieé por primera vez en Noviembre de 1937 en el ‘‘Bole-
tin del Banco Central de Reserva del Perl’’), el proyecto
del sistema de indices en el Perti se ha sepultado. Pero lo
que no es sabido es que casi no hay —entre los miles de pro-
Tectos monetarios existentes— ninguno. que no coincida, en
su esqueleto, con una forma de sistema de indice, sea a ba-
se del oro, sea con eliminacién completa o parcial del oro
como elemento del sistema, v que casi todos los proyectos mo-
netarios existentes, en distintas eombinaciones se resuelven
en los siguientes postulados: ' SRR :

1 — Elimsnar, total o ﬁarciahnente. al oro como elemen-
to del sistema. ‘ 5

© 2 — Manipular la . eantidad monetaria en concordancia
con la demanda que parezea ‘‘sana’’ e ideal.

3 — Eliminar las oscilaciones de los precios.

4 — Aumentar el circulante y los créditos.

5— Devaluar la moneda.

6 — Introducir, eventualmente, una moneda - internacio-
nel. R : C .
Y de todos estos postulados me he ocupado detenidamen-
te en el trabajo ya citado, seflalando cuin utépico ¥ peligroso
es el cardcter de la mayoria de ellos. '

(28) B. Moll, La’ Moneda, Lima, 193, pdg. 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-

cién: de ‘que -no hay perspectivas a favor de la rehabilitacién

de la plata en el mundo, como metal monetario, a pesar de

las reacciones ocasionales que suele experimentar este metal
durante las guerras.

¢) gEmbargo del oro producido en el pais? -

1 — De vez en cuando, observadores peruanocs han aconse-
jado embargar la propia produccidn de oro del pafs con el
fin de robustecer el fondo de oro que se encuentra en las bo-
degas del Banco Central. En efecto, es una. particularidad fa-
vorable de la situacién monetaria del Perd,. que. la produe-
cién de oro que.se efectia en.este pais ha llegado en los tl-
timos afios a ser tan considerable, que el empleo del producto
de dos o tres afios para fines monetarios habilitaria al Ban-
co Central para mejorar fundamentalmente el respaldo /de
su emisién de hilletes. (3°). Sin embargo, tal hecho no repre-
sentarfa una solucién completa del problema monetario, pues
también este aspecto corresponde al punto de vista finica-
mente ‘‘metalista’, el que no tiene en cuenta el diffcil pro-
blema de la dinimica: Crear en el Banco Central del Pert
un fondo de oro que suba a un nlﬁitiplo del monto actual
servirfa poco si al mismo tiempo la eirculacién de billetes au-
mentara en una extensién siempre creciente, financidndose
los gastos phblicos por el camino ‘de los empréstitos. He ex-
puesto la opinién, un poco herética para-un partidario del
oro, que atin Estados Unidos esti amenazado pbr una infla-
cién, aungue posee un gigantesco-tesoro de oro. '

(29) EIl valor de las exportaciones del oro fué, en 1939: 20 1/2 mi-
llones; en 1940: 38 millones de soles. (Extracto Estadistico
del Perd, 1940, pigina 351); el valor de la producecién total en
1939: 51 millones; en 1940: 58 millones de Soles (pigina 214).
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— Embargar el oro no puede significar, enando se quie-
re tratar a los capitalistas y empresarios tanto nacionales co-
mo’ extranjeros con lealtad, confiscar simplemente el -oro, sino
embargarlo, - indemnizando a los expropiados; o sea a las. so- ‘
-ciedades mineras, - ete., pagéndoles el precio del oro embar-
gado con papel -moneda. pernano. Esto. quiere decir; sin.em-
hargo,- que en la misma cantidad absoluta en que aumentaria
el fondo de oro, creceria también la emisién de billetes, pues
no seria faetible pagar este oro con otros fondos ya existen-

" tes. Emtonces tendriamos, supuesta una produeccién de cin-
cuenta millones de soles eomo valor de promedio de tres afios
de la produceién, un enceje que se compondria de 150.000.000
de soles, mas 61.000.000 de soles valor actual, o sea 211 mi-

- llones de soles, v la emisién de billetes subiria a 212 millones
valor “actual més 150 millones emitidos para indemnizar
& las compafifas auriferas, ete. y el monto en ﬁque: " ade-

‘més aumentaria en tres afios la emisién normal de billetes, di-
gaimos solamente de 75 millones (igual al aumento de la emi-
sién en 1988-1941), o sea, 437 millones de soles. Asi mejora-
ria notablemente la relacién entre la emisién v el encaje, pe-
ro se inflarie la circulacién total, y todo esto solamente bajo
la suposicién de que no se emitierari nuevos billetés en una
escala y proporeién siempre mayor y mdis ripidamente, lo
que, sin embargo, parece probable segtin el desarrollo de los
ltimos aﬁos

~ Hay que admitir no obstante que en la existencia de la
producciéné nacional de oro siempre reposa una reser La va-
liosa del pafs.

d) . ¢ Financiacion de una mayor parte de los gastos irrenta-
bles por el camino de la tributacion?

Es sabido que el s1stema tributario actual del Peru es
deficiente.
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1—En el presupuesto de 1941 el total de ingresos sube
a no méas de 214 millones de soles oro. Sin embargo, encon-

‘tramos un’ catilogo de 163 partidas, de manera que en el

promedio estadistico: corresponde a cada partida- solamente
un impoite de aproximadamente 1 1/3 millones de soles. Pe- -
ro hay partidas de solamente 100 soles (por ejemplo 94),
mientras el rendimiento més grande haece 30.000.000 de soles
(15, aduanas maritimas y. fluviales).

— No existe una linea clara de-demarcacion entre las -
rentas provenientes dé impuestos. v las rentas no provenien-
tes’ de’ impuestos, como lo son las con.tnbuelones especmles, ta-
sas v rTentas del dOIllllllO :

: ,3‘—_—E1 orden de las rentas, la' denominacién de muchas
partidas, que tienen un origen local muy especial v acciden-
tal, hace imposible aleanzar una visién clara del ceonjunto de
rentas. Mientras todo hombre culto puede comprender, sin
gran preparaclc.n el presupuesto de.Inglaterra, hoy dia més
o menos 500.000 veces més grande que el peruano, el estu-
dio del plesupuesto peruano significa ‘Ja aplicacién de una
ciencia de jeroglificos, un arte secreto y oculto. — no obs-
tante que, ya la. tantas veces eltada misién Kemmerer anotaba,
estos deiectos sugiriendo su ehmmaelon

4 La costumbre chi‘unchda en todos los palses menos
Indateua, ‘de agregar de manera oportumsta ¥y easual 31en1—

pre nuevos impuestos, en vez de un verdadero szstema de im-
puestos, se manifiesta en el Pert en una escala muy grande.

. 5—La falta de claridad hace imposible un control de las
finanzas, por medio de la publicidad; hasta ¢l punto de eli-

minar el mte) '6s pala un asunto tan obscuro.

6— En todos los pa,ises coloniales y agrarios el rendi-

s
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miento de los grupos ‘‘impuestos de consumo v. 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 el patrimo-
nio). En el Peri el desarrollo es muy atrasado: Los princi-
pales impuestos directos parecen desmedrados. Del propio im-
puesto sobre la renta se esperd; en 1941, no més del 12 Y %
del ingreso total del presupuesto del impuesto de herencias
menos de 1 %, mlentras no éxiste nnpuesto sobre el patr1~
monio. , SRR AT
Por otro lado seglin una comparaecién mtemmelonal (39},
los impuestos directos (sobre renta, productos, patrimonio y
herencias) produjeron en 1936 del rendimiento total de los
impuestos direetos (eon exelusién de las contribuciones co-
munales, de provincia, ete.) en:

Gran Bretafia: 51 %
* Alemania: 37T %
Francia: 28 %
Japén: 32 9
México: 31 %
Chile: ‘ 23 %
Colombia : 23 %

Y en Estados Unidos de N. América en 1941 el produe-
to del Inecometax subié a casi la mitad de los ingresos ordi-
narios, mientras para 1942 se espera méis 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 tributerio del Perfi. Pero es evidente que
el sistema puede corregirse y mejorarse, en varios puntos im-
portan’tes,‘ produciendo asf un mayor rendimiento, con el fin

(80) Statistische Jahrbuch fuer das Deutsche Reich, 1938, pig 286.
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de aumentar el monto de los gastos que pueden satisfacerse
con contribuciones en-vez de empréstitos (inflacién). Y este
hecho tiene suma, trascendencia bajo el ‘punte de vista de la
futura estabilizacién de la moneda peruana, aunque se debe
tener en .cuenta :-1) que las tarifas de-los impuestos directos
que encontramos en los paises beligerantes no pueden servir
de modelos, por ser ‘‘confiscatorias’’, 2) que segfn la opinién
reinante, de los 7 millones de habitantes con los cuales cuen-
ta el Perii, a lo méas un millén se tienen en cuenta como
‘‘consumidores’’ de notable poder adquisitivo.

Bruxo MoLL.




	3129
	3129-10536-1-SM



