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al texto anterior forman parte del marco de

politica promovido por los bancos centrales
modernos. Son reconocibles inmediatamente el
acento en la coordinacién macroecondmica, la res-
ponsabilidad fiscal yla atencién a las implicancias de
las perturbaciones financieras internacionales sobre
el sector real. En nuestro pais, durante las dltimas dos
décadas, el énfasis en la disciplina monetaria y fiscal
ha sentado las bases de un crecimiento alto, sostenido
y equilibrado, al punto de que el Perti ha pasado a
integrar el grupo de las llamadas economias emer-
gentes, actualmente las mas dindmicas del mundo.
Sin embargo, a pesar de su aparente actualidad, la
cita que inicia este articulo no es contemporanea:
de esta manera el directorio del Banco de Reserva
del Perti (BRP) cerraba su Memoria de 1922 —el pri-
mer informe anual de banca central publicado en
nuestro pais. Como curiosa coincidencia, menciona
inclusive la necesidad de conservar una actitud vigi-
lante ante la “situacion europea’ no la grave crisis de
deuda que actualmente afecta a la Eurozona, sino la
secuela de incertidumbre global que habia dejado la
devastadora Primera Guerra Mundial (1914-1918).
Sobre todo, resulta interesante que, después de largos
periodos de predominio de politicas econdmicas
expansivas, especialmente en las décadas de los anos
setenta y ochenta, el actual paradigma de prudencia
macroecondmica sea en realidad un retorno a varios
de los conceptos que animaban a nuestros primeros
banqueros centrales hace 90 afos.

Al mismo tiempo, las caracteristicas del BRP dife-
rian de las que son habituales en los bancos centrales
de nuestros dias. Tuvo una vida relativamente corta:
creado en 1922, fue reemplazado por el actual Banco
Central de Reserva del Pert (BCRP) en 1931,a finde
perfeccionar su gobernabilidad, instrumentos y obje-

Se podria afirmar que las ideas que subyacen

El billete bancario fue acogido
sin trastornos ni resistencia
alguna dado el prestigio de

su Directorio, hecho que
podria calificarse como unico
en la historia del pais

tivos. Sin embargo, al introducir la banca central en el
Pert, la fundacién y desarrollo del BRP trajo consigo
un primer gran ordenamiento del sistema bancario
peruano, siguiendo una corriente mundial de moder-
nizacién financiera. Para comprender mejor las cir-
cunstancias y actores que determinaron su creacion,
asi como sus caracteristicas institucionales y el rol
que le toc6 cumplir en su época, conviene revisar los
procesos politicos y econdmicos que comenzaron a
tomar fuerza a partir de fines del siglo XIX.

ANTECEDENTES HISTORICOS

Los bancos

Sibien el primer gobierno de Andrés Avelino Cace-
res (1886-1890) sento las bases de la Reconstruc-
cién Nacional después de la Guerra del Pacifico, fue
durante el gobierno de Nicolds de Piérola (1895-1899)
que tuvo lugar un verdadero despegue econdémico,
gracias a la formacién de un consenso politico que
brindé estabilidad doméstica y foment6 las inver-
siones. También contribuyd a ello el programa de
modernizacién del Estado y obras publicas iniciado
por dicho gobierno. Las exportaciones agricolas y
mineras se aceleraron significativamente y consoli-
daron su posicién hegemonica en la economia. En
muchos casos, las utilidades de las exportaciones
fueron orientadas a nuevas inversiones en la industria
manufacturera, las cuales mejoraron la producti-
vidad y fortalecieron el mercado interno mediante
la expansion del trabajo asalariado. Notablemente,
este proceso estuvo acompafiado por un fortaleci-
miento de la red bancaria, la cual impuls6 el floreci-
miento de las actividades exportadoras, industriales
y comerciales mediante la movilizacion de capital
de inversi6n y trabajo. De esta época data el estable-
cimiento de grandes bancos de capitales nativos y
extranjeros, principalmente el Banco Italiano, hoy
Banco de Crédito del Pert (1889); el Banco Popular
del Perti (1889); el Banco del Perti y Londres (1897);
el Banco Internacional del Perti (1897); y el Banco
Alemdn Transatldntico (1905). Por su importante
contribucién al desarrollo de los negocios, los bancos
ocuparon un lugar central en la economfa y, en la
década de los afios veinte, tuvieron una participacion
gravitante en la creacion y desarrollo del BRP.

IMPACTO DE LA PRIMERA GUERRA MUN-
DIAL

Piérola reformo el sistema monetario mediante la
instauracion del patrén oro. En 1897, fue creada la
libra peruana de oro (con ley y peso equivalentes a los
de la libra esterlina inglesa), la cual se convirti6 en el
medio de pago del pais para transacciones domésticas
e internacionales. Las monedas de oro continuaron
circulando hasta el estallido de la Primera Guerra
Mundial (1914), que ocasiond una fuerte crisis de
confianza en los mercados financieros, un colapso
de los precios de los commodities y de los voliume-
nes exportados, y un acaparamiento de oro a nivel



global. El gobierno provisional del General Oscar
R. Benavides (1914-1915) respondié al riesgo de
una corrida bancaria, de una abrupta reduccién del
circulante y de una interrupcién de las transacciones
econémicas decretando un feriado bancario, prohi-
biendo las exportaciones de oro e introduciendo los
llamados “cheques circulares” Estos serfan emitidos
por los bancos comerciales, con un respaldo de oro e
instrumentos financieros bajo la supervisiéon de una
Junta de Vigilancia compuesta por representantes
del Ejecutivo, el Congreso, los bancos yla Cdmara de
Comercio de Lima. Los cheques circulares eventual-
mente lograron un razonable grado de aceptacién
por parte del publico, superando la mala reputacién
ganada por el papel moneda en el siglo XIX. Si bien
originalmente se establecid que seis meses después de
finalizado el conflicto el gobierno canjearia los che-
ques circulares por su equivalente en oro, en realidad
continud prorrogando su cardcter inconvertible, con
lo cual la moneda de oro précticamente desaparecid
de la circulacién y el régimen del papel moneda se
instal6 definitivamente en el pais. Esta suerte de caja
de convertibilidad era el régimen monetario que
funcionaba en el Perti en el momento de la fundacién
del BRP, ocho anos después.

La experiencia peruana durante la Primera Guerra
Mundial también produjo otros antecedentes, los
cuales posteriormente resultarian importantes en el
debate nacional que antecedid a la creaciéon del BRP.
Se puede decir que la Junta de Vigilancia, aunque
originada por circunstancias fortuitas, fue un paso
importante hacia la instauracion de una autoridad
monetaria especializada en el pais. Sus funciones,
cuadros técnicos y local serian transferidos al fla-
mante BRP en 1922. Asimismo, aunque el comer-
cio internacional se recuperd gracias a la demanda
de las potencias en conflicto (y la libra peruana se
fortaleci6 al punto de cotizarse con un premio por
encima de la libra esterlina), el choque inicial sobre
las exportaciones, principal motor de la economia,
redujo fuertemente los ingresos y la recaudacion. Las
duras medidas de austeridad con las que el gobierno
respondié a la contraccién de los recursos fiscales (las
cuales incluyeron recortes de gastos y rebajas nomi-
nales de sueldos) dejaron en el piblico una clara con-
ciencia de la vulnerabilidad de la economia ante los
pénicos internacionales. La memoria de este episodio
serfa un importante elemento en el debate, algunos
anos después, sobre la conveniencia de establecer una
autoridad monetaria con mayores poderes, inclusive
el de limitar el impacto de los choques externos.

LA “PATRIA NUEVA” DE LEGUIA

En esta época, dominada por una élite econémica
y conocida como la “Republica Aristocratica”, entra
en la escena nacional Augusto B. Leguia, quien fue
un personaje clave en la génesis del BRP. Luego de
prosperar en la exportacion de azdcar y en el rubro de
los seguros, Leguia buscd afianzarse politicamente en

el seno del Partido Civilista, brazo politico de la élite,
como Ministro de Hacienda de Manuel Candamo
(1903-1904) y Presidente del Consejo de Ministros
en el primer gobierno de José Pardo y Barreda (1904-
1907). Inmediatamente después, Leguia gano las elec-
ciones presidenciales de 1908 y goberné hasta 1912.
Durante este primer gobierno enfrenté un grave
intento de golpe de estado y form¢ su propio grupo
de adeptos. En malos términos con el civilismo y
hostilizado por el gobierno de Guillermo Billinghurst
(1912-14), parti6 al destierro y se dedicé a los nego-
cios en Nueva York y en Londres. Retorné al Perti para
tentar suerte en las elecciones presidenciales de 1919,
aprovechando el desgaste politico del civilismo, pre-
cipitado por los persistentes problemas limitrofes y la
huelga por la jornada de ocho horas. En una répida
sucesién de acontecimientos, Legufa dio un golpe
de estado “preventivo”, asumi6 el poder como presi-
dente provisorio, disolvié el Congreso, organizé un
plebiscito para introducir reformas constitucionales
que lo ayudaran a afianzarse en el poder, y convoc
a elecciones para elegir una Asamblea Nacional (la
cual primero sanciond las reformas constitucionales
yluego funcioné como Congreso). La “Patria Nueva”
de Leguia, objeto de polémica hasta nuestros dias,
manejaba un discurso politico orientado alos empre-
sarios, profesionales, burdcratas y estudiantes de la
clase media y buscaba modernizar al pais mediante
un ambicioso programa de inversiones publicas, el
cual debia ser financiado mediante una agresiva poli-
tica de endeudamiento. Durante el Oncenio (1919-
1930), la deuda externa habria de crecer de US$12
millones a US$124 millones, principalmente con la
banca de Nueva York.

CREACION DEL BANCO DE RESERVA

El debate nacional

El objetivo de Leguia era emprender un programa
masivo de obras de infraestructura y mejoramiento
de los servicios, inspirado en el modelo norteameri-
cano, asi como continuar el desarrollo urbanistico de
Lima (iniciado a fines de la década de 1860, cuando
el Presidente Balta la sac6 delos confines dela ciudad
antigua, derribando las murallas coloniales), en el
marco de las celebraciones por el Centenario de la
Independencia (1921) y del Centenario del Triunfo de
Ayacucho (1924). En octubre de 1920, el Ministro de
Hacienda, Fernando Fuchs, presenté al Congreso una
propuesta para establecer un “Banco de la Nacién”,
con poderes para imprimir papel moneday conceder
créditos al gobierno y a los particulares. Fuchs soste-
nia que “las necesidades comerciales de hoy exigen con
imperio un circulante que se amolde a sus fluctuacio-
nes”. La nueva institucién también debia canalizar, al
financiamiento del gasto del gobierno, los capitales
ociosos provenientes de la exportacion y los recursos
de la recaudacion interna, en ese entonces entregada
en concesion a empresas manejadas por los bancos
privados. Como compensacion por desplazarlos de
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lalucrativa actividad de recaudacion, Fuchs ofrecia a
los bancos un til servicio de redescuento (comprar
valores en poder de los bancos por debajo de su valor
nominal para darles liquidez inmediata, sobre todo
en caso de urgencia). Como era previsible, el publico
en general, y los bancos en particular, reaccionaron
con gran desconfianza ante el proyecto de crear una
gran corporacion financiera de emision, recaudacion
y crédito, especialmente en manos de un gobierno
avido de financiamiento.

La propuesta fue retirada, pero en octubre de 1921
volvié a ser presentada al Congreso por el nuevo
Ministro de Hacienda, Abraham Rodriguez Dulanto.
Los bancos respondieron con un famoso memorial,
dirigido al Presidente de la Republica, en el que reco-
nocian la necesidad de crear un banco encargado de
“dar elasticidad al circulante” para facilitar los nego-
cios, pero expresaban su oposicion a las facultades del
nuevo banco de hacer préstamos directos al gobierno
y de realizar operaciones de descuento y crédito direc-
tamente con los particulares, sin la debida garantia; asi
como ala gobernabilidad de su directorio, dominado
por una mayoria del Ejecutivo.

En enero de 1922, el Ministro de Relaciones Exte-
riores encargado de la cartera de Hacienda, Alberto
Salomon, envié al Congreso un proyecto de Ley
para crear el BRP, el cual mereci6 consenso. En su
forma definitiva, el BRP estaba orientado a centra-
lizar y flexibilizar la emisién de billetes, otorgar a los
bancos comerciales el redescuento de valores en su
poder y, al concentrar las reservas, limitar el riesgo de
fluctuaciones cambiarias abruptas y crisis bancarias
causadas por choques externos. El Ejecutivo moderd
sus aspiraciones de financiamiento y propuso un
derecho preferente del gobierno en las utilidades. El
debate en el Congreso concluyé en febrero de 1922
y el BRP fue creado por Ley 4500 del 9 de marzo del
mismo ano. Le fue asignado el local de la Junta de
Vigilancia, en la calle de Nufiez (segunda cuadra
del actual jir6n Mir6 Quesada); y hacia el final de
la década pas6 a ocupar el imponente local ubicado
en la esquina de Villalta y Carrera (hoy esquina de
los jirones Lampa y Ucayali), donde funciona en la
actualidad el Museo del BCRP.

DIRECTORIOY FUNCIONES DEL BRP

El primer directorio del BRP fue conformado por
tres delegados del gobierno y seis de los bancos. El
Ejecutivo nombré a Eulogio I. Romero (quien pasé a
ser el primer Presidente del BRP), Eulogio Fernandini
y William Wilson Cumberland. Romero habia sido
allegado a Leguia durante gran parte de su carrera
politica y también estaba ligado al Banco Italiano,
del que era consultor juridico; Fernandini era un
dindmico empresario minero; y Cumberland habia
sido funcionario de comercio exterior en el Depar-
tamento de Estado norteamericano. Los dos bancos
lideres del sistema, el Banco del Pertiy Londres y el
Banco Italiano, nombraron a Carlos M. Espinosa

y Juan Francisco Raffo. Los demads representantes
de los bancos fueron Genaro Castro Iglesias, Ismael
de Ididquez, Walter Justus y Pedro Larrafiaga. La
creacion del BRP fue parte de un creciente consenso
internacional favorable a la instalacién de bancos
centrales, reflejado en la fundacién del Federal Reserve
System norteamericano (1913). En la regién, México

y Chile debatian por esos afios la instalacion de sus

respectivas autoridades monetarias. Asimismo, dele-

gados internacionales habian tenido la oportunidad
de intercambiar ideas acerca del rol de los bancos
centrales de emision en el Congreso Financiero Pana-
mericano (Washington, DC, setiembre de 1920) y la

Conferencia Financiera Internacional (Bruselas, 24

de setiembre-8 de octubre de 1920).

La Ley 4500 defini6 al BRP como “una institucién
de crédito” con una duracién de 25 anos (prorroga-
ble). Una diferencia evidente con el marco legal de
los bancos centrales actuales es que no menciona
explicitamente la intencion de asegurar la “estabili-
dad monetaria” o “una “inflacién baja y estable”. Sin
embargo, al centralizar la emisién de billetes y las
reservas que la respaldaban, la fundacién del BRP
fue un paso clave para el ordenamiento monetario
del pais. Asimismo, muchas de las funciones estable-
cidas por la Ley 4500 estaban orientadas a facilitar las
operaciones de los bancos, y creaban varios beneficios
inherentes a la banca central moderna. Entre éstas
destacan:

+  Hacer operaciones de descuento y redescuento
(de vales, giros y letras de cambio, provenientes
de operaciones agricolas, comerciales e indus-
triales) con los bancos accionistas. Esto sirvig
al objetivo de “dar elasticidad al circulante” y
proporcionar una alternativa al financiamiento
externo. E1 BRP atendi6 las necesidades extraor-
dinarias de crédito creadas por los dos choques
exdgenos mas importantes de la década de los
veinte,laslluviaseinundacionesde 1925yel crash
de 1929, satisfaciendolademanda de nuevos cré-
ditos y prorrogando los anteriores. Asimismo, la
facilidad de conseguir en el BRP el efectivo que
necesitaban hizo que los bancos no tuvieran que
mantener un encaje mayor que el que la Ley exi-
gia, promoviendo de esta manera la expansion
del crédito ylareduccion dela tasa de interés.

+ Establecer los tipos de descuento para cada
tipo de operacién. E1 BRP cumplié una fun-
cién de benchmarking, al favorecer de esta
manera un descenso del tipo de descuento en
el sistema bancario.

+ Actuar como cdmara de compensaciéon
(clearinghouse) entre los bancos accionistas.

Una lectura de las Memorias anuales del BRP permite

identificar también otros tipos de operaciones:

+ Intervencién cambiaria. Durante la “crisis del
cambio’; iniciadaen 1921,los preciosinternacio-
nalesdelos commodities se desplomaronylalibra
peruana descendid ala cotizacién mds baja de su



historia. Dentro de sus primeras acciones, el BRP
intervino en el mercado de moneda extranjera
paraestabilizarlo. En relacién con esta funcion, el
BRP también llevaba a cabo un seguimiento del
tipo de cambio.

+  Apoyo financiero al gobierno, exigiendo garan-
tias. Por ejemplo, en 1926 el gobierno solicit6 al
BRP un financiamiento por 500 mil libras perua-
nas. En respuesta, el BRP ofrecié descontar 300
mil libras peruanas en “obligaciones especiales”
del Tesoro garantizadas con elimpuestoal azdcar;
yelgobiernosecomprometiaacancelaresas obli-
gaciones conunempréstito externo que estabaen
negociacion.

Con el fin de establecer al BRP como autoridad
monetaria, se le confiri6 el privilegio exclusivo de
emitir billetes bancarios, con los Gnicos propoésitos
de canjearlos a la par por los cheques circulares que
estuvieran en circulacidn; atender las operaciones de
redescuento y dar adelantos a los bancos accionis-
tas; y monetizar depdsitos que se constituyeran en
libras peruanas de oro amonedado u oro fisico. Para
formar la reserva de la emision, se le transfiri6 todo
el oro amonedado y oro fisico, créditos y valores en
libras esterlinas, créditos y valores en ddlares, hipo-
tecas, bonos y obligaciones del gobierno peruano, y
todos los demads activos que la Junta de Vigilancia y
los bancos accionistas usaban como garantia de los
cheques circulares. Como regla para determinar la
base monetaria, se establecié que el BRP debia con-
servar: (i) libras peruanas de oro y oro en barras en la
proporcion de siete gramos y 323 miligramos de oro
fino por cada libra peruana; y (ii) fondos efectivos
en ddlares en Nueva York y en libras esterlinas en
Londres (estimados por su valor de cambio en oro
en Lima, segtin la cotizacion del dia) o en moneda de
oro de libre exportacién; y que el oro y los fondos en
ningtn caso debian ser menores al 50% del monto
delos billetes bancarios en circulacién. El publico dio
su respaldo a estas medidas. Como escribe Hampe
(1995), el billete bancario fue acogido “sin trastornos
ni resistencia alguna dado el prestigio de su Directorio,
hecho que podria calificarse como tinico en la historia

el

del pais”

CREACION DEL BANCO CENTRAL DE
RESERVA

En 1929, tuvo lugar el crash de Wall Street, que trajo
consigo serias perturbaciones fiscales y cambiarias,
provoco la quiebra del importante Banco del Peray
Londresy precipit6 la caida de Leguia. En 1931, arribd
al Pert la célebre Misién Kemmerer, convocada por
recomendacidn del entonces Presidente del BRP,
Manuel Augusto Olaechea, y el mismo afo se cre6 el
BCRP en sustitucion del BRP. La Misién recomendd
cambiar la gobernabilidad de la autoridad moneta-
ria para limitar el control por parte de los intereses
bancarios, aumentar su capacidad de resistir pre-
siones politicas y reforzar su funciéon de mantener la

EULOGIO ROMERO.
PRIMER
PRESIDENTE DEL
BANCO DE RESERVA
DEL PERU
(1922-1930).

estabilidad de la moneda. Sibien es cierto que el BRP

no

disponia de todos los mecanismos institucionales

que actualmente aseguran la transparencia del banco
central, y la independencia del proceso de toma de
decisiones no contaba con el apoyo técnico de los
planteles especializados de la actualidad, nuestros
primeros banqueros centrales hicieron un aporte
fundamental al desarrollo de la banca moderna en el
Peru y enfatizaron la necesidad de mantener la disci-

pli
Su

na monetaria en un contexto politico complejo.
s decisiones al frente del BRP reflejaron el conside-

rable profesionalismo acumulado por la banca hasta
entonces ¥, luego de afrontar varias perturbaciones
serias en las décadas anteriores, un aprecio por la esta-
bilidad macroeconémica. El BCRP, como instituciéon
heredera del BRP, puede enorgullecerse de hacer suya
otra sentencia de la Memoria de 1922: “las esperanzas
que en él se cifraron no quedardn defraudadas” |
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