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a década de 1930 se inici6 con una crisis carac-

terizada por perturbaciones externas e internas

sin precedentes, las cuales incluyeron una de las
depresiones globales mas profundas de la historia, asi
como un conjunto de sucesos politicos que convulsio-
naron la vida econémica y social de la nacion. Asimis-
mo, este contexto propicid importantes eventos ins-
titucionales, entre ellos la visita de la histérica misién
Kemmerer y la creacion del Banco Central de Reserva
del Pert (BCRP).

Un antecedente clave de los acontecimientos que
se sucedieron en los primeros afios del decenio de
1930 fue la politica de endeudamiento del régimen
presidido por Augusto B. Leguia, quien domind la es-
cena politica peruana en la década de 1920. Durante
su segundo gobierno (1919-1930), Leguia puso en
practica una politica fiscal agresivamente expansio-
nista. El llamado Oncenio fue una época de moder-
nizacion en cuanto a infraestructura y urbanismo. Sin
embargo, detras del discurso innovador de la Patria
Nueva operaban préacticas deficitarias insostenibles. La
acelerada expansion del gasto fue financiada de ma-
nera creciente con endeudamiento de la banca neo-
yorquina, lo cual generé un estigma politico que ha-
bria de pesar sobre el régimen: la creciente injerencia
de los acreedores externos sobre los recursos de la na-
cion. Especialmente, la Ley 5930 (18 de diciembre de
1927) autorizé la emision de la primera serie de bonos
del Empréstito Nacional Peruano con J. W. Seligman
& Co. y el National City Bank de Nueva York. Dichos
recursos debian ser usados para la redencion de em-
préstitos anteriores; la continuacion de la obra publica;
y la constitucion de un fondo para estabilizar el tipo
el cambio en US$ 4,00 por libra peruana. Asimismo,
para asegurar el pago de la deuda, se designaba a los
bancos acreedores como “agentes fiscales” de la Re-
publica, con el derecho de nombrar a un miembro del
directorio de la Caja de Depdsitos y Consignaciones (el
ente recaudador del Estado) y al décimo director del
Banco de Reserva del Pert (BRP). Este esquema de en-
deudamiento terminé abruptamente con el episodio
que marcaria la década de 1930 a nivel internacional:
la Gran Depresion.

LA GRAN DEPRESION

El colapso de la Bolsa de Valores de Nueva York (24 de
octubre de 1929) tuvo implicancias catastroficas para
las finanzas, la produccion y el empleo en los EE. UU.
Este impacto fue transmitido rdpidamente a los merca-
dos internacionales, dando inicio a la Gran Depresion.
La economia peruana, dependiente en gran medida de
la exportacién de materias primas, resulté afectada de
inmediato por la menor demanda mundial de dichos
productos y la consecuente caida de sus precios in-
ternacionales. Esta situacidon empeoro por la exacerba-
cion de las practicas proteccionistas adoptadas por los
socios comerciales del Peru. Posteriormente, las presio-
nes recesivas de la economia mundial provocaron un
marcado declive en la industria, el comercio, las finan-

zas y demas ramas de la actividad econémica peruana,
acompafnado de una fuerte deflacién. En el caso del
Peru, existio el elemento agravante de la fuerte depen-
dencia crediticia del gobierno de Leguia. Por la abrupta
interrupcion de los flujos comerciales y la suspension
de la segunda serie del Empréstito Nacional Peruano, a
fines de noviembre de 1929 el BRP abandond la meta
cambiaria de US$ 4,00 por libra peruana. Por otro
lado, la Ley 6746 (11 de febrero de 1930) cre6 el sol-
oro y establecid que las obligaciones, contraidas hasta
entonces en libras peruanas, serian canceladas a razén
de diez soles por libra peruana.

La continuaciéon de la crisis internacional acentud
el deterioro econdmico y social en el Perd, que a su
vez exacerbd la animadversion general contra el go-
bierno. Mediante un manifiesto lanzado en Arequipa,
el comandante Luis M. Sanchez Cerro se declard en
rebeldia; lideré un levantamiento que culminé con el
derrocamiento de Leguia el 25 de agosto de 1930; y
encabezé una Junta de gobierno que se instaurd dos
dias después.

La caida de Leguia causd una corrida contra el im-
portante Banco del Pert y Londres, lo cual agudizé la
incertidumbre y el pesimismo de los mercados. Este
conjunto de circunstancias llevo inicialmente a un con-
senso entre los principales actores politicos, econémi-
cos, financieros e institucionales sobre la conveniencia
de encargar un plan de estabilizaciéon a un renombra-
do grupo de especialistas en temas monetarios, fisca-
les y financieros, encabezado por el profesor Edwin
W. Kemmerer. Durante la década de 1920, Kemmerer
habia ganado una sélida reputaciéon por sus misiones
sobre finanzas fiscales y bancarias en Colombia, Ecua-
dor, Bolivia y Chile, las cuales sirvieron para mejorar
la calificacion de esos paises como sujetos de crédito
de la banca neoyorquina. Si bien inevitablemente su
trabajo debia conciliar los intereses de todas las partes
involucradas, Kemmerer se rigié siempre por objetivos
profesionales, es decir, la busqueda de la estabilidad
monetaria, financiera y fiscal, con énfasis en el mar-
co institucional necesario para lograrla. El académico,
en particular, era un convencido defensor del régimen
monetario del patréon de oro. La iniciativa de invitar a la
mision Kemmerer fue liderada por el Banco de Reser-
va del Pert (BRP) que, en principio, también apoyaba
la propuesta del patron de oro, dentro de un marco
macroeconémico que lo hiciera viable, como férmula
para detener la progresiva depreciacion de la moneda
nacional.

LA MISION KEMMERER

El 13 de enero de 1931 arribé la misiéon Kemmerer,
compuesta por ocho miembros: Edwin Kemmerer,
experto en moneda y banca; Paul M. Atkins, experto
en crédito publico; Joseph T. Byrne, experto en pre-
supuesto y contabilidad; Walter van Deusen, experto
en banca; William F. Roddy, experto en aduanas; John
Philip Wernette, experto tributacién; Stokeley W. Mor-
gan, secretario general; y Lindsley Dodd, secretario au-
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xiliar. Para desempefiar sus labores, la misién se instalé
en el local del BRP.

Conviene tener presente que el trabajo de la mi-
sion Kemmerer (enero-abril de 1931) se desarrollé no
solo en un contexto econémico altamente desfavora-
ble, sino también, en términos politicos, en “una de
las etapas mas llenas de incertidumbre y de inestabili-
dad en la historia del Peru republicano”, en palabras
del historiador Jorge Basadre. La decision de Sanchez
Cerro de convocar a elecciones para elegir simultanea-
mente al presidente y a una Asamblea Constituyente
(6 de febrero de 1931) inicidé un periodo de gran tur-
bulencia. La oposicidon dentro de las propias Fuerzas
Armadas desembocd el 20 de febrero de 1931 en la
rebelién de la guarnicién de Arequipa y alzamientos en
Cuzco, Piura'y Lambayeque. El 23 de febrero, Sanchez
Cerro postergé las elecciones, pero se dispuso a sofo-
car el levantamiento. La Marina intervino para impedir
un enfrentamiento y pidié el nombramiento de una
Junta de Gobierno. Luego de la renuncia de Sanchez
Cerro, la rapida secuencia de presidentes de la Junta
terminé con el nombramiento del politico David Sa-
manez Ocampo. Asi, cinco presidentes se sucedieron
en los primeros dias de marzo de 1931. Asimismo, a
los pocos dias de asumir el poder, Samanez Ocampo
declaré la moratoria unilateral del Empréstito Nacio-
nal Peruano, que afectaba directamente a uno de los
principales objetivos de Kemmerer —una racionaliza-
cion fiscal compatible con un entendimiento con los
acreedores para preservar el acceso al mercado inter-
nacional de crédito—, incluso antes de que la misién
pudiera presentar su trabajo.

El 13 de abril de 1931, la mision Kemmerer ha-
bia concluido la preparacién de nueve proyectos de
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ley (General de Bancos; Monetaria; Creacion del Banco
Central de Reserva del Per(; Organica de Presupuesto;
Reorganizacién de la Tesoreria Nacional; Impuesto a
la Renta; Aduanas; Reorganizacion de la Contraloria
General; y Contribucion Predial para los Concejos Pro-
vinciales y Municipales) y dos informes (Crédito Publico
y Politica Tributaria). Kemmerer y quienes lo apoyaban,
en toda ocasion, enfatizaban que el éxito del plan de
estabilizacion requeria la implementacion conjunta de
todos estos componentes, asi como un gran compro-
miso por parte de los responsables de su implemen-
tacion.

CREACION DEL BCRP

El Decreto Ley 7126 (18 de abril de 1931) declaro,
como primer considerando, que “la estabilidad mo-
netaria es base del bienestar del pais”; y establecid
que la unidad monetaria del pais era el sol de oro
sin acufiar (patrén de oro). En la misma fecha, el De-
creto Ley 7137 cred el BCRP, “que ha de servir de
fundamento para el mantenimiento de la estabilidad
monetaria y el desenvolvimiento de la vida econé-
mica del pais”. El mandato del BCRP se centraba en
mantener el circulante debidamente respaldado en la
forma establecida por el nuevo régimen monetario.
Los articulos 61 al 63 explican el mecanismo de la
convertibilidad, destinado a mantener el valor de los
billetes en su paridad legal de oro. Para este fin, los
billetes del BCRP debfan ser redimidos a la vista como
barras y monedas de oro segun la equivalencia esta-
blecida en la Ley Monetaria, o como giros a la vista
contra fondos del BCRP en Nueva York y Londres.

Asimismo, el BCRP debia “estar siempre listo
para hacer frente a las necesidades y emergencias
momentaneas de sus bancos asociados, especial-
mente redescontandoles documentos de crédito li-
quidos y saneados de sus clientes y concediéndoles
préstamos directos liquidos suficientemente garanti-
zados por documentos de crédito elegibles”. Es de-
cir, estas operaciones, destinadas a asegurar la flui-
dez de los negocios bancarios, debian ser de corto
plazo y estar debidamente garantizadas por activos
liquidos, para que el BCRP pudiera “conservar su
activo en condiciones insospechables de solvencia
y liquidabilidad y hacer frente en todo momento a
la demanda de redencion de sus billetes por oro o
giros oro”.

Para contrapesar el predominio de los banqueros
en el directorio, se incluyé la participacién de repre-
sentantes de los grupos econémicos mas importantes
del pais: la Sociedad Nacional Agraria, las cdmaras de
comercio del Pert y la Sociedad Nacional de Indus-
trias. Al mismo tiempo, la exposicion de motivos re-
calcaba que las decisiones del BCRP debian tener un
sentido estrictamente institucional: “Cada miembro
del Directorio siempre deberia mirar los problemas
del Banco y dar su voto en ellos Unicamente desde
el punto de vista del bienestar del pais entero, y no
de cualquier interés especial comercial, profesional o



politico”. El gobierno declaré instaurado al BCRP el
3 de setiembre de 1931, con Manuel Augusto Olae-
chea como presidente y Pedro Beltran como vicepre-
sidente.

En sus indagaciones con responsables de politica y
actores econémicos y financieros, la mision Kemme-
rer habia percibido que el mayor riesgo para un ban-
co central era su exposicion a las presiones politicas;
es decir, su uso para obtener financiamiento, en vez
de aumentar la recaudacion o controlar el gasto, con
el consiguiente peligro de crear presiones inflaciona-
rias, agotar las reservas de oro y hacer insostenible el
patron de oro. En respuesta a esta preocupacion, el
articulo 50 acotaba los préstamos del BCRP al gobier-
no a operaciones de corto plazo con garantia liquida,
para defenderlo contra “uno de los mayores peligros
gue amenazan un banco central recién organizado”,
es decir, “el peligro de la explotacién politica o guber-
nativa”.

LA INCONVERTIBILIDAD

Como se menciond, las circunstancias del momento
fueron muy desfavorables a las propuestas de Kem-
merer. Con la suspension del pago del Empréstito Na-
cional Peruano practicamente se perdié la opciéon de
obtener un crédito de emergencia de Nueva York (una
de las principales motivaciones para buscar el aval de
una mision de expertos), lo cual diluyo el interés en el
resto de las propuestas de la mision. Asimismo, ante
el deterioro de los precios internacionales del algodén
y el azucar, se cred el Banco Agricola del Pert (16 de
agosto de 1931) a costa de una merma del capital del
BCRP. En el escenario internacional, el Reino Unido
abandond el patrén de oro (21 de setiembre de 1931),
lo cual contribuy6é a incrementar el nerviosismo de los
mercados mundiales.

Desde la segunda mitad de 1931, las perturbacio-
nes causadas por la crisis estuvieron acompanadas por
un fuerte ruido politico. La contienda electoral entre
Sénchez Cerro y el candidato del APRA, Victor Radl
Haya de la Torre, “reflejo de la polarizacién politica
producida por la crisis econémica, fue una de las mas
amargas del siglo” (Klarén 2004). El rechazo a la vic-
toria de Sanchez Cerro en las elecciones del 11 de
octubre y los enfrentamientos en la Asamblea Consti-
tuyente (también elegida en esa fecha) abrieron el ca-
mino a una violenta confrontacién entre el gobiernoy
el APRA. Los militantes de ese partido organizaron una
campafia de resistencia en diversas ciudades del pafs,
que entre 1932 y 1935 escalé hacia una virtual guerra
civil. En este contexto, solo fue posible mantener la
convertibilidad durante 13 meses, desde abril de 1931
hasta mayo de 1932.

A comienzos de 1932, en medio de este conjunto
de condiciones econémicas, financieras y politicas, la
aceleracién alarmante de la demanda de giros con-
tra las tenencias de oro del BCRP reflejé6 un aumento
abrupto de la desconfianza en la subsistencia del ré-
gimen monetario. Por ello, el BCRP se preocupd de

prevenir al gobierno sobre la necesidad de sanear las
finanzas publicas para reforzar la credibilidad en el pa-
trén de oro. Sin embargo, las rigideces del gasto pu-
blico y la volatilidad del momento politico restringian
la capacidad y la voluntad del gobierno de intentar un
equilibrio fiscal. Las advertencias del BCRP “fueron
estériles; no contuvieron la desconfianza ya dominan-
te sobre nuestro signo de cambio. Por el contrario, la
continua demanda de divisas seguia reduciendo fuer-
temente las reservas dureas del Banco, produciendo a
la vez gran contraccién del circulante” (BCRP, Memo-
ria 1932).

Ante el drenaje incontenible de reservas, que afec-
td principalmente el oro mantenido en custodia en
bancos de Nueva York, el directorio del BCRP final-
mente acordo solicitar a la Asamblea Constituyente la
suspension de la convertibilidad. Asi, la Ley 7526 (18
de mayo de 1932) suspendié la obligacion del BCRP
de redimir billetes por oro o giros pagaderos en oro,
segun establecia la Ley Organica del BCRP. Aunque la
norma dejaba abierta la posibilidad de restablecer la
convertibilidad, en realidad marcé el fin del patron de
oro en el Pert y el establecimiento definitivo del ré-
gimen de moneda fiduciaria. Entre enero y mayo de
1932, como saldo de la experiencia del patrén de oro,
las reservas de este metal cayeron en una tercera par-
te.

Es posible identificar los siguientes elementos para
explicar la caida del patron de oro:

1. El patrén de oro, que implicaba una estricta disci-
plina monetaria, asi como la ausencia de un “pres-
tamista de Ultima instancia” para dar flexibilidad al
circulante, habia sido implantado en el momento

La iniciativa de invitar a la mision
Kemmerer fue liderada por el Banco de
Reserva del Pert (BRP) que,
en principio, también apoyaba la
propuesta del patrén de oro, dentro
de un marco macroeconémico que
lo hiciera viable, como férmula para
detener la progresiva depreciacion
de la moneda nacional.
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I Reservas oro, emision primaria(saldos mensuales), IPM (1931-1933)
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mas grave de la Gran Depresién. En estas circuns- de riesgo-pais generalmente asociado con episo-
tancias, gradualmente surgieron resistencias a la dios de salida subita de capitales.
politica crediticia del BCRP y del sistema bancario,
gobernada por el “modelo apolitico, restrictivo y Como se observa en el Gréfico 1, entre los efectos

automatico” del patrén de oro. Asimismo, el BCRP  inmediatos de la inconversién, la deflacion se atenud al
sefalaba, luego de la suspension del régimen: “La  terminar el descenso del medio circulante en paralelo con
conciencia publica se hallaba aun imbuida de ideas la caida de las reservas de oro.
y anhelos muy liberales en materia de politica ban- El BCRP dejo flotar el tipo de cambio y, después de
caria. [...] Se abogaba por el estimulo a la expan- permanecer fijo en S/. 3,60 por délar bajo el patrén de
sién de los consumos por medio de una amplia oro hasta mayo de 1932, se elevd abruptamente hasta
emision del medio circulante”. llegar a S/. 6,25 en abril de 1933, para luego descender
2. Las condicionesiniciales, en lo referido a los funda-  y estabilizarse entre S/. 4,00 y S/. 4,50 por ddlar hacia
mentos macroecondmicos necesarios para el fun- 1934 (Gréfico 2). Asimismo, la devaluacién afecto el va-
cionamiento del régimen monetario, no estaban lor de los bienes importados (productos alimenticios e
dadas. La sostenibilidad del patron de oro depen-
dia crucialmente de la existencia de fundamentos
sélidos para no crear presiones sobre el valor de
la moneda. En esta linea, la misién acompano sus
estudios monetarios y bancarios con otros sobre
tributacion, el Tesoro y el presupuesto, y siempre
destaco que el éxito del nuevo régimen moneta-

rio requeria la adopcion coordinada de todos los La iniciativa de invitar a la mision
proyectos de ley. Al respecto, el BCRP destac que Kemmerer fue liderada por el Banco de
la “falla inicial” en la implementacion del patron ,

de oro fue “implantar este nuevo régimen sin el Reserva del Pert (BRP) que,
apoyo que para su completa estabilidad hubiera en principio, también apoyaba la
significado la adopcion de los proyectos hacenda- propuesta del patr()n de oro. dentro
rios”. !

3. La cargada atmosfera politica continud empeoran- de un marco macroeconémico que
do desp_gés de la aprobaooh del patrén dg oro y lo hiciera viable, como férmula para
la creacion del BCRP en abril de 1931. Asi, hacia d | ivad . s
comienzos de 1932 —luego de una acerba cam- etener la progresiva depreciacion
pafa electoral y en medio del descontento social de la moneda nacional.

causado por los estragos de la crisis—, la polariza-
cion politica aumentd radicalmente. Esta situacion
contribuyo a deteriorar la confianza en el régimen
monetario y a acelerar la migracion del oro. Usando
terminologia actual, el Pert habfa adquirido el tipo
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FUENTE: MEMORIAS BCRP.

insumos industriales), lo cual se tradujo sobre todo en
un alza del indice de precios al por mayor (IPM).

EL BCRP Y EL SECTOR PUBLICO

Especialmente, luego de la suspension de la conver-
tibilidad, la emision primaria crecié de manera soste-
nida sin guardar relacién con las reservas totales, en
un sistema que, de facto, era de moneda fiduciaria.
En consecuencia, como se observa en el Grafico 3,
el porcentaje de reservas cay6é continuamente hasta
menos de 30% hacia el final de la década; es decir,
muy por debajo de los niveles prudenciales recomen-
dados por Kemmerer. Ello obedecié a la presiéon cada
vez mayor del gobierno sobre el BCRP para obtener
financiamiento. Dichas operaciones directas e indi-
rectas de crédito siguieron aumentando hasta llegar
a explicar un porcentaje considerable de la emision. El
comportamiento erratico de la inflacion y su repunte

al final de la década reflejan que el objetivo de la
estabilidad monetaria cedié paso a otros propdsitos
mas ligados a los intereses del gobierno.

Luego de la suspension de la convertibilidad, la Ley
Organica comenzd a ser modificada para ampliar las
posibilidades de obtener apoyo financiero del BCRP.
Asimismo, el sucesor de Sanchez Cerro, el general Os-
car R. Benavides, aumenté el gasto en defensa recu-
rriendo al BCRP. Los préstamos directos al gobierno
practicamente se multiplicaron por cuatro entre 1933
y 1939. En especial, en 1938 y 1939 representaron al-
rededor 60% de la emisién primaria, en comparacion
con aproximadamente 33% en promedio en el perio-
do 1933-1937. Si se considera, ademas, el financia-
miento indirecto al gobierno, a través de las frecuentes
operaciones de redescuento, la asistencia financiera
del BCRP al gobierno superd el 70% de la emisién pri-
maria en 1938 y 1939 (Cuadro 1).

I Emision primaria, reservas totales (saldos mensuales), porcentaje de reserva
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FUENTE: MEMORIAS BCRP.
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CUADRO1 I Colocaciones BCRP (gobierno), emision primaria, inflacion

(Fin de periodo, 1932-1939)

Millones S/ %
Redescuentos  Préstamosy Emision (a)/(c) (b)/(c) (a)+(b)/(c) Var.% costo Var.%
bancos descuentos al primaria de vida precios por
accionistas gobierno (c) (12 meses) mayor
(Giro tesoro) (b) (12 meses)
(a)
1932 6.0 20 55,9 10,7 3.6 14,3 2 27
1933 13,6 27,2 877 15,6 310 46,5 -1 78
1934 25,6 33,6 102,0 251 32,9 58,0 14 -0.7
1935 23,8 32,9 1017 234 32,3 55,7 3,6 22
1936 36,8 454 128,0 28,7 355 64,2 4,2 12
1937 379 454 134,8 281 33,7 61,8 73 57
1938 29 85,1 1484 147 57,3 72,0 -3,6 20
1939 220 104,9 168,1 131 62,4 755 4,8 14,8

FUENTE: MEMORIAS BCRP.

COMENTARIOS FINALES

Durante la década de 1930, el discurso publico del
BCRP abog6é por un marco macroecondémico sélido
como fundamento para el buen funcionamiento de
la politica monetaria y defendi¢ la eficiencia de los
mecanismos de mercado. Especialmente, destacéd
los beneficios del libre comercio; criticé las medidas
proteccionistas; se opuso a los controles de capital;
y resistid toda propuesta de inducir devaluaciones
competitivas.

Al mismo tiempo, dentro del sistema fiduciario que
rigié de facto después de la suspension del patrén de
oro, no se dieron las condiciones para fijar institucio-
nalmente la estabilidad de precios como meta de la
politica monetaria. Particularmente, el gobierno pre-
siond al BCRP para proporcionarle apoyo financiero
mas alla de la disciplina que indicaba la Ley Organica.
Como resultado, los indicadores de precios muestran

un desempefio inflacionario irregular; y las crecientes
presiones alcistas, registradas hacia 1939, fueron un
anuncio de las elevadas tasas de inflacion que caracte-
rizarian a la década siguiente.

Finalmente, es justo destacar que, si bien las reco-
mendaciones de la misién Kemmerer no pudieron ser
llevadas a la practica, su gran aporte fue plantear, por
primera vez en el Pery, el objetivo de la estabilidad
monetaria de una manera integral, es decir, como par-
te de un marco macroeconémico e institucional sélido
(cuyo elemento esencial era una buena coordinacion
fiscal-monetaria), con énfasis en la importancia de la
autonomia del BCRP. Las recomendaciones de Kem-
merer fueron desoidas en las décadas sucesivas, con
resultados sumamente negativos; y fue solo desde la
década de 1990 que finalmente se reconocieron di-
chos principios constitucionalmente como pilares de la
estabilidad monetaria.
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