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' . 1.—8ituacién General
Dentro de la seria crisis mundial, el aifio
que acaba de terminar ha sido de dura prue-

ba para la economia nacional. Lo ha sido tam-

bién, como no se podia evitar, pata el funciona- -

miento ‘del régimen bancario y monetario. El
afio 1932 se ha caracterizado por el agudiza-
miento de la depresion de los negocios y de las
actividades productoras que la actual crisis ha
traido consigo. Tal vez en el nuestro el ma-
lestar que lamentamos ha tenido menos inten-
sidad que en la generalidad de los paises del
mundo.

Parece, sin embargo, que esta crisis ha tocads
ya su punto méis bajo. Es 1mprobab1e que aque-
1la etapa méxima de malestar econonnco y {i-
naieiero pueda prolongarse por méas tiempo.
Hay, desde luego, sintomas reveladores de.que
se va colmando ya el ciclo de la crisis mundial
y de que se avecina una era més bonancible pa-
ra ‘todas las naciones. La periodicidad de la

" crisis es por otra parte un hecho inconcuso. Los
perfodos de_depresién como los de prosperidad
_no son eternos. La crisis actual que desde hace
_tres afios largos agobia al mundo no puede pro-
longarse mas. Cabe por lo tanto esperar del
afio’ que:comienza la anhelada reaceién y que
los negocios 'y actividades entren en un perio-

do de restablemmlento
‘Nuestro pais ha tenido que afrontar durante
el afio las consecuencias derivantes de la exa-
cerbacién de la crisis. Ha logrado salir no obs-
tante sin mayores dificultades de esa excepcio-
nal situacién, gracias a las intrinsecamente sa-
nas condiciones de su economia y a la reaccién
patural que oponen siempre los organismos J6-
venes dotados de eclementos més dnctiles de
" adaptaeién a las nuevas condiciones. En ver-
dad, en todo ello no debemos ver sinceramente
hablando sino el resultado de la accién auto-
matica de las fuerzas naturales.
La crisis ha tenido, empero, ineludibles re-
percusiones desfavorables. La produccién agri-
~ cola, ha sufrido por efecto de la continuada baja.
de los precios en oro de los principales produe-
tos los que-'sélo-en -la segunda mitad del afio
\experi’mentaron ligeras reacciones favorables. La

produceién minera, de valiosa magnitud en el
pais, disminuyé considerablemente a consecuen-
cia, asimismo, de la baja de los precios de los
produetos en Jos mercados mundiales. i

El comercio y las industrias, influenciados co-
mo es natural por la contraceién de la potencia-
lidad productiva del pais, y en especial, de la
produceién agricola, la mds genuinamente na-
cional, lhan sufrido los mismos efectos depri-
mentes de la erisis. Ello es inevitable. A la ge-
neralidad de sus efectos no puede esecapar nin-
guna modalidad o aspecto de la economia. Es
asi como hemos visto afectadas todos las activi-

dades v negocios y la vida financiera del pais.

El curso de los indices de precios y del costo
de la vida, que al terminar el afio se hallaban
sobre niveles mas bajos que al comenzar no
obstante la reaccién habida en el transcurso de
81, revelan la intensidad de la repercusién que
‘en nuestra economia tiene esta crisis de defla-
cién gue ha hecho presa del mundo entero.

La agudeza de la crisis se ha dejado’sentir
también en el mercado bursétil, donde las ope-
raciones han quedado virtualmente paralizadas,
y las cotizaciones de los principales valores han
descendido a niveles sumamente bajos.-La des-
capitalizacién nacional y ‘la inmovilizacién* de
disponibilidades por la falta de actividad en las
operaciones sobre valores "mobiliarios se ha de-
jado sentir fuertemente afectando el mercado
monetario y del crédito. :

Una de las consecuencias més visibles de la
cerisis ha sido la suspensién del régimen de ia
conversién que funcionaba desde el segundo tri-
mestre del afio anterior. En las condiciones en
que se desenvolvia la economia natcional y es-
pecialmente ante la crisis financiera mundial
que agravé la depresién econdémica, era en. ex-
tremo dificil conservar el régimen monetario
del patrén de oro. Urgfa poner un remedio-
radical a las crecientes exportaciones de org ¥
reduceidn consiguiente de las reservas del Banco
Central; y ese remeédio no pudo ser otro inelu-
diblemente que.-la inconversién del -billete. Es
el camino que han seguido todos los paises que
se han hallado en idénticas condiciones al nues-
tro, siendo muchos los que le habjan’ precedido
en la quiebra del patrén- monetario.
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La politica monetaria y de crédito que el
Banco Central ha seguido durante el afio, ha
estado inspirada en las circunstancias y condi-
ciones prevalecientes. Sin perder de vista un
s6lo instante los altisimos intereses que le es-
tan confiados, ha procurado en todo momeuto
estimular dentro de lo posible las fuerzas pro-
ductoras de la naeién y aliviar la angustiosa
situacion de las finanzas generales mediante pru-
dentes y sagaces concesiones de crédito. Las
demandas de préstamo han sido siempre aten-
didas en cuanto no lo ha impedido la impe-
riosa necesidad de desestimarlas para no com-
prometer la solidez de la organizacién bancaria.
Ha sido, como se ve, una politica de auscultacién
atenta de la realidad y de acomodamiento a sus
imperativos.

Esa es también la politica que han seguido
los bancos comerciales durante el afio wltimo.
Sin comprometer su estabilidad con liberales
concesiones de crédito han procurado en la me-
dida de lo posible, hacer menos penosa la situa-
cién - del comercio y de las industrias.

El pais va acomodandose lentamente, sin ma-
yores conmociones, a las nuevas situaciones crea-
das durante las diversas fases de este proceso
patolégico de la economia mundial. La dismi-
nucién de las importaciones y consumos, que las
estadisticas revelan, son aspectos de ese acomo-
damiento o reajuste del pais a las condiciones
financieras prevalecientes, compensando en for-
ma automdtica y natural la disminucién que
en volumen.y especialmente en valor sufre la
produccién nacional y las exportaciones que com-
ponen la partida principal del haber de nues-
tro intercambio econdmico,

El término de la erisis mundial ha de venir
sin duda pronto, restableciéndose la normalidad
en la economia de los pueblos. Para entonces,
el nuestro serd uno de los primeros en cose-
char los beneficiosos efectos de esa normalizacién
por. estar dotado, y haber sabido conservarlas,
de condiciones basicas sauas.

2 —Suspension de la conversion

El 14 de mayo el Banco se vié precisado 2
suspender la conversién de sus billetes, tomando
esa medida en perfecto acuerdo con el Goblerno’,
cuyo era también ese propésito. La medida fue
adoptada provisionalmente mientras el Congfe-
so Constituyente expedia a solicitud del Go-
bierno la ley autoritativa, la cual se promulgd

el dia 18 con el No. 7526, quedando asf autoriéavf
da legalmente la inconvertibilidad del billete.

La conducta del Banco estuvo inspirada en
el sano propdsito de impedir el debilitamiento
de las reservas aureas afectadas desde el prineci-
pio de la conversién, pero especialmente desde el
comienzo del afio 1932, de una reduccién con-
tinua y cada vez mis intensa, la que alcanzé
peligrosa magnitud en las semanas que pre-
cedieron a la fecha mencionada. El deseenso
de las reservas era la consecuencia de la inusi-
tada demanda de cambios extranjeros sustentada
en la desconfianza reinante acerca de la sub:
sistencia del nuevo régimen monetario. Las re-
servas de oro bajaron de 60 millones a que
ascendian en cifras redondas al comenzar el
afio, a 40 millones en el mes de mayo, lo que
significa que en el trascurso de cuatro meses
se habjan reducido en una tercera parte. El
Banco se sintié impotente para contrarrestar
esa demanda’ que podia conducir a-la.rarefac-
cién o casi agotamiento de sus reservas.

Para apreciar en su real significado y en
todo su aleance la conducta..que el Banco.se
vié obligado a seguir, conviene recordar los.an-
tecedentes del restablecimiento en el pais del
régimen monetario basado en el patrén. de oro
¥y las circunstancias que acompafiaron su funcio-
namiento. El nuevo sistema monetario era una
modalidad del patrén de oro, el patrén oro de
cambio (gold exchange standard), sistema reco-
mendado por el Congreso Econémico.de Génova
de 1922 y adoptado en la generalidad de los
paises, después que la guerra habia quebran-
tado casi todos ellos el patrén de oro puro. La
modalidad del sistema consiste en que permite
la convertibilidad del billete. por oro.o por gi-
ros oro, a eleccién del Instituto emisor. Comenzd
a regir legalmente en el Pera el 18 de mayo de
1931, aunque desde un mes antes—desde la fe-
cha del decreto ley que lo promulgé—el Banco
de. Reserva, antecesar del actual Banco, efectud
las operaciones de conversién permitidas.

La rememoracién de estos antecedentes al
cabo de un afio de haber regido el sistema- y-
de méis de medio afio de haber sido suspendido,
no tiene desde luego otra importancia que la
de una reminiscencia histérica. El anilisis de
tan interesante periodo de nuestra vida econd-
mica no envuelve propdsito de critica. Sélo tiene:

en mira el interés que revisten los estudios his-:

toricos, aunque sean de episodios recientes, por-
las ensefianzas que de ellos se desprenden. Con-
viene que nuestra experiencia monetaria sea am-
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pliamente conocida para que al terminar la’ eri-
sis que hoy embarga al pais, en que habrd de
afrontarse nuevamente el problema siempre ac-
tual de la estabilidad de la moneda, base in-
gustituible del resurgimiento de la economia na-
cional, se aprovechen sagazmente sus ensefianzas.

El régimen del patrén oro de cambio
se establecié en circunstancias extraordinaria-
mente criticas de la evolueién econdémica y po-
litica del pais. Este se hallaba bajo la desorien-
tacién que en el orden econdmico-financiero pro-
dujo la crisis mundial y la depresién propia ¥
por repercusién de su economia y sus finanzas
plblicas y privadas. A estas c1r.cunsta}nc1as se
sumd, apenas comenzado el funcionamiento del
sistema, la crisis finaneiera més intensa que ha
afrontado el mundo iniciada con la quiebra del
Credit Anstalt de Austria y la moratoria ban-
caria de Alemania, la cual habia de destruir
sucesivamente y en plazo breve el sistema mo-
netario de la mayoria de los paises del orbe.

Como sabemos, la Misién de Consejeros
Financieros que presidi¢ el Profesor Edwin
Kemmerer, organizé, por encargo del anterior
Banco de Reserva y eon aprobacién del Go-
bierno, el'actual régimen bancario y monetario
del pais. Constituida esa Misién por especia-
Tistas en los diversos ramos de la’ economia y
las finanzas, no <dejé eila deécomsiderar las
condiciones dificiles que atravesaba la nacién
para adoptar un sistema monetario ecuyo man-
tenimiento  exige eficaces medidas de orden ¥
dis¢iplina en la politica y en-las finanzas pi-
blicas. Tia' Misién prepard con ese miotivo y den-
tro de la légica de sus procedimientos, como
complemento o parte integrante de sus .estu-
dios monetarios y bancarios, sendos proyectos
sobre régimen de-impuestos, organizacién de
las -Aduanas y de otras instituciones fiscales
c¢omo la Contralorfa y el Tesoro, y sobre el ré-
gimen del presupuesto.

No habia de lamar la atencién que &l nue-
vo ‘régimen de estabilidad monetaria tropeza-
ra con graves obsticulos derivados de las con-
diciones internas del pais; pero se esperaba
que la adopcién de los demdis proyectos que
la Misién prepard, especialmente log de orden
fiscal y de control del presupuesto—que con
el monetario y bancario forman un plan inte-
grante de la organizacién que se le lhabia en-
comendado,—facilitaria la regularizacién de la

economia y las finanzas nacionales. No es im-

putable en justicia a la Misién Financiera que
no .s€ adoptaran todos sus proyectos, los cua-

7. les por su trabasén intima habrian tenido tal

vez gran eficacia; ni tampoco le es imputable
que no alcanzara a prever el grado de intensi-
dad a que llegara la depresién mundial, y mu-
cho menso, la intensa erisis financiera sobreve-
nida poco después, que agravé la situacién de
nuestra economia poniendo en peligro las re-
formas implantadas.
Recordemos que la situacién politica du-
ranie el ailo 1931 fué sumamente incierta. i
régimen politico de Juntas de Gobierno no
pudo preparar un presupuesto fiseal equili-
brado, base, fundamento insustituibie de toda
reforma monetaria que persigue la estabili-
dad del signo de cambio. El inflado pre-
supuesto de 1930, que arrojé6 fuerte défi-
cit, eontinué como pauta fiscal durante 1931,
apenas con modificaciones insustanciales. Los
proyectos financieros de la Misién Kemmerer,
que habrian traido el orden a las finanzas p1-
blicas y desde este punto de vista se habrian
convertido en baluartcs del régimen baneario
y monetario, quedaron olvidados. Se cometid
el error de implantar este nuevo régimen sin
el apoyo que para su completa estabilidad hu-
biera significado la adopcién de los proyectos
hacendarios. T

Hubo, pues, falla inicial en el restableci-
miento de la estabilidad monetaria a base del
patrén de oro; falla que al no ser subsanada
durante el transcurso de ese afio (1931) ni en
¢l siguiente, habia de restarle fortaleza al ré-
gimen valutario basado en la libre conversién
del billete ¥ el libre comercio del oro. No
sélo es esto; ese error inicial habia de ser el
punto bésico de futuras eriticas contra el ré-
gimen monetario y crediticio; é1 habia en cier-
to modo de promover y justificar mis tarde
le. desconfianza general que condujo a la in-
conversion, , :

El régimen de la moneda se halla intima-
mente enlazado eon la politica y las finanzas.
Buen régimen politico, buen régimen financie-
ro y buen régimen monetario constituyen una
real y evidente trilogia; el mal funcionamicu-
to de algunos de ellos se traduce tarde o tem-
prano en el debilitamiento y quebranto de los
otros. o
La continuacién de la crisis econdémica mun-
dial puso a prueba el sistema monetario im-
plantado en tan dificiles condiciones. El mo-
vimiento general de deflacién cada dia més in-
tenso, manifestado en la baja coustante del
nivel de precios en los mercados internaciona-
les, puso al punto en funcién los frenos auto-
maticos y los resortes econdmicos que cons-
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tituyen los elementos basicos del sistema mone-
tario basado en el patrén de oro. La defla-
cién contraia las actividades econdmicas, de-
bilitaba las fuentes de produccién, produecia
una mayor presién sobre las obligaciones ¥y
compromisos pendicntes, aumentando las quie-
bras comerciales y las liquidaciones de nego-
cios. que no podian mantenerse en niveles cada
vcz mas bajos de valor,

El nuevo régimen de estabilidad monetaria
tuvo 'de inmediato consecuencias favorables
al pais. El mantenimiento de una relacién fi-
ja del sol peruano con el oro fué un alivio
para la economia nacional, porque permitié li-
quidar en condiciones de estabilidad gran ni-
mero de obligaciones pendientes postergadas
del precedente periodo de inconversién y des-
censo continuado del valor de nuestra mone-
da; y ‘porque permitié el restablecimiento so-
bre relaciones estables de valor de los inter-
cambios econémicos internacionales. Se cance-
laron-las cobranzas extranjeras que se.habian
acumulado precisamente en espera de la esta-
bilizacién del sol peruano, librando a la eco-
nomia del pais de la pesada carga de obliga-
clones acrecentadas con los intereses que de-
venn'aban Ese régimen de estabilidad moneta-
ria permitié asimismo en el dltimo trimestre del
afio (1931) durante el periodo de confusién e in-
certidumbré que reiné en los mercados financie-
ros internacionales a raiz de la suspensién del
patrén de oro en Inglaterra y otros palises,
que se iniciase una corta era de repatriacién
de capitales al Pert que alivié a la economia
nacional, material y moralmente, aumentando
sus disponibilidades de capital y despejando
el ambiente del pesimismo que la depresién
mundial persistente no podia menos de produ-
Cir.

Pero la coyuntura econdémiica continuaba su
movimiento irresistible de Dbaja. El nivel in-
ternacional de precios en oro seguia descen-
diendo y como el curso de los precios era mar-
cado de preferencla por el envilecimiento de
las materias primas, pues los productos manu-
facturados declinaban con menor intensidad, la
trayectoria general de la deflacién inecidia
con trascendencia incontrastable en paises co-
mo el Perd abastecedores de materias primas y
de productos de la agricultura en general. La
economia peruana, asentada-en el valimiento
que en el mercado mundial obtiene el algodén,
el azticar y el cobre, preferentemente, para no
citar otros productos, se resentia por las re-

percusiones de esa baja de precios de sus pro-,
ductos mas valiosos.

Ligada al oro nuestra moneda, el nivel gene-
ral de precios en el pais declinaba a su vez-en
armonia con la tendencia internacional. Nues-
tra unidad monetaria aumentaba asi gradual-
mente su poder adquisitivo en el mercado local.
Esta tendencia de los precios o este mayor va-
limiento del oro iutensificé inevitablemente en
el pais el movimiento deflacionista con todas
sus inevitables consecuencias. Las repercusio-

es que lleva consigo la deflacién en los pai-
ses que se hallan bajo el régimen del oro eran
demasiado duras para la débil estructura de la
economia nacional. Para el sostenimiento del
régimen de estabilidad monctaria a base de
oro, continuando la crisis mundial de defla-
cién, era indispensable que se realizara en el
pais, en ¢l mismo grado de la valorizacién del
oro y del aumento del poder adquisitivo de la
moneda, la baja de los salarios y de los suel-
dos, de las rentas fijas, de los intereses-del di-
nero y de los valores en general; que se reali-
zara la contraccidn de los consumnos piblicos-y
privados mediante el equilibrio .del presupues-
to fiscal y los presupuestos de las industrias’y
entidades particulares. La economia nacional
revelaba signos de ese abatimiento; pero se per-
cibia ‘que-el descenso se reahzaba ciertamente
con mucha’ lentitud, diremos mejor, con mucha
dificultad.

El pais no estaba preparado para tan po-
deroso movimiento deflacionista que producia
sucesivas quiebras y liquidaciones obligadas.
Los elementos basicos de la produccién nacio-
nal se acomodaban dificilmente a las nuevas
condiciones. Los hébitos nacionales no habian
variado notablemente. Se echaba de menos por
el contrario las condiciones ficiles en que se
desenvolvian las actividades y los negocios en la
época anterior a la crisis. El afio 1931 estaba
todavia muy cercano al anterior periodo de
aparente prosperidad. La conciencia publica se
hallaba adn inbuida de ideas y anhelos muy
liberales en materia de politica bancaria. Los
hébitos comerciales en punto a concesiones de
crédito exigian el préstamo facil. Se abogaba
por el estimulo a la expansién de los consu-
mos por medio de una amplia emisién del me-
dio cireulante. Se pretendia por estos medios
contrarrestar la depresiéon de las actividades
que la crisis habia traido.

Dentro de este ambiente, no tiene nada de
extrafio que a los pocos meses de hallarse en
funciones el nuevo sistema monctario y la nuc-,
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va legislacién bancaria que ajustaba el crédi-
to a las necesidades de los.negocios y a la ca-
pacidad- productiva del pais, se formaran circu-
los de opinién contraria a la politica de cré-
dito del Banco Central y de las instifuciones
bancarias particulares, y al régimen monetario
basado en la conversién del billete.

Recordemos los primeros esfuerzos de este
Banco Central para amoldar sus actividades y
la de los bancos comerciales a las nuevas nor-
mas bancarias, y para hacer comprender al pi-
blico que su funcién primordial era regular el
crédito y el medio circulante en armonia con
las actividades de la producecién y el volumen
de los negocios. En esta labor, el Banco estu-
vo secundado por los bancos comerciales, los
cuales luchaban, asimismo, contra el medio am-
biente,.en su afan de rectificar habitos y cos-
tumbres en el comercio y el plblico en desar-
monia con la situacién ‘general prevaleciente.
La contraceidn del erédito, que era consecuencia
de la profunda depresién de las actividades
econémicas ¥ del debilitamiento de las fuentes
de produccién, se atribuia enciertos sectores de
la opinién, a la politica crediticia que el Banco
Central de Reserva habia puesto en ejecucién
ajustdndose a las nuevas normas legales. Se abo-
gaba con frecuencia por la necesidad de facilitar
el erédito barato 'y aun la creacién artificial de
medio circulante, como panacea de la ecrisis, y
en determinados sectores se sustentaba la con--
veniencia de desvalorizar la moneda nacional
rebajando el valor en oro de la unidad mone-
taria. En todo caso, se vela en el patrén de oro
y en la obligacién del Banco de asegurar la con-
versién de sus billetes, el mayor obstaculo ala
politica monetaria que se juzgaba salvadora.

* La fuerte baja qus sufrieron nuestros prin-
cipales productos agricolas, el algodén y el
azficar, al comenzar el segundo semestre de ese
afio (agosto de 1931)—renovada méas tarde al
final del afic—eoloeéd en situacion realmente
dificil a las industrias de exportacién. El bie-.
nestar de estas industrias y la seguridad en sus
rendimientos es la base en todos los paises de
la estabilidad en el valor de la unidad mone-

taria. Aunque los salarios y los costos en ge--

neral descendian también por repercusién na-
tural e inevitable de la deflacién que esa -ba-
ja de precios implicaba, el descenso en este

segundo caso era muy lento y no alcanzaba a-

¢

compensar las pérdidas que produeia el envi-i

lecimiento de los productos. ElI precio inter-
mnacional de éstos quedaba por bajo del costo
de producecién, Como es habitual en estos ca-

808 cierta predisposicién contra el régimen mo-
netario a base de oro encontré asidero justifi-
cado.

A mitad del afio 1931 se inicid, agravando
esta situacién, una nueva erisis, la ecrisis fi-
nanciera, con la quiebra del ‘Oesterreichsische
Credit Anstalt de Viena. El malestar de las {i-
nanzas austriacas comprometié las finanzas de
Alemania, pais que tenia enormes compromisos
financieros con el exterior y especialmente con
Inglaterra. A poco de la quiebra del Banco
austriaco, Alemania se vi6 obligada a declarar
la moratoria bancaria y el control sobre el co-
mercio de divisas.

Privada Inglaterra de la importante fuente
de recursos que representaban sus inversiones
en Alemania, no pudo hacer frente a sus coum-
promisos internacionales como banquero del
mundo depositario de ecuantiosas sumas de fon-
dos a la vistd, los que, ante la desconfianza
despertada- por la dificultad de equilibrar su
presupuesto, le eran exigidos de todas partes y
el 19 de setiembre, el Banco de Inglaterra fué
desligado de la obhgacmn de convertlr sus bi-
lletes.

. La qulebra del patron de,oro en Tnglaterra
arrastré al de los paises escandlnavos el Ja-
pén y varios paises europeos y sud americanos
que mantenian en sus bancos las cuantiosas re-
servas dureas de sus circulantes, Al comenzar
el afio 1932 la mayoria de los paises del orbe
habfan abandonado el patrén de oro o esta-
blecido el control de cambios y muchos de ellos
habian adoptado las dos medidas. Sélo Esta-
dos Unidos, Francia, Suiza, Bélgica, Holanda
¥y la Unién Afrlcana (hasta fines de 1932), se
habian librado de la catdstrofe monetaria.

El desconcierto e incertidumbre que los su-
cesos de Inglaterra produjeron en las finanzas
europeas favorecid por el momento a nuestro
pais porque se inici6 una breve repatriacién de
capitales que fortaleci6 el régimen monetario.

Pero una nueva e intensa baJa de precios de
los productos agricolas oeurrié. al terminar el
afio 1931. Ademés, el abandono del patrén de
oro por Inglaterra, si bien produjo una peque-
fia reaccién en los precios cotizados en libras
esterlinas, contribuyé a abatir aiin mis el pre-
¢i0 €n oro de los productos nuestros cuyo prin-
cipal mercado se halla en ese. pais. El envileci-
miento de la moneda. inglesa, si de un lado era
favorable a nuestro comercio de importacién que
hasta entonces se abastecia en Estados Unidos,
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‘del otro perjudicaba enormemente ala @xXpor-
taecién nacional. El alza de los precios en libras
‘esterlinas de nuestros productos exportables no
compensaba la desvalorizacién sufrida por la
moneda inglesa. Por otra parte, la'baja del va-
lor en .oro de las manufacturas inglesas habia
obligado a los paises de patrén oro a pre-
sionar la baja de los costos de. produccién y la
baja de precios en general, para poder enfren-
tarse a la competencia inglesa. El abandono del
patrén de oro en Inglaterra, desde este punto
de vista de la economia mundlal contribuyd
a51 a acentuar la deflacién,

La crisis financiera habia parahzado las co-
rrientes de capitales y del crédito internacio-
nal que hasta enionces financiaban nuestra
produceién, en’ especial, la produccién agrico-
la. Ante la situacién de cuidado gue atravesa-
ba la agricultura, privada de recursos para fi-
nanciar la cosecha 1931-32, el Banco Central
se desprendid de parte de su capital para cons-
tituir el del Banco Agricola. La agricultura na-
cionial fué asi ayudada eficazmente por el Ban-
co. Sin los recursos que éste le facilitd habria
visto reducirse su producelon con las trascen-
dentales consecnencias que ello significaba pa-
ra_ el pais. ‘Aunque eficiente y oportuna, la
ayuda prestada por el Banco a la agricultura
uacmnal no. tenia lamentablemente la ampli-
tud que ésta habia menester; sobre todo, no te-
nia accién reparadora sobre la haia de los pre-
cios, causa principal de su efectivo inalestar.

‘Al comenzar el aflo 1932 la situacién era
pues de incertidumbre para el régimen mone-
tario implantado ocho meses antes. Nuestra dé-
bil economia seguia con esfuerzo visible el cur-
so de esta crisis deflacionista que revestia ca-
racteres mis intensos y proseguia con mias ve-
locidad en los paises de patrén de oro posee-
dores de estructura ecomémica mis vigorosa
como Estados Unidos y Francia, los cuales
marcaban el curso de la crisis y la tendencia
de la coyuntura. El Pert, debido a su sistema
monetario ligado al oro, tenia que seguir el
movimiento de deflacién, pero en realidad més
que seguirlo se veia’ arras‘|rado en el descenso.
El nivel nacional de precios, que expresa en es-
ta crisis el curso y la intensidad de la depre-
sién econémijca, correspondia a-la ineclinacién
descendente del nivel mundial, conservando
esa-correlacién a través del cam.b1o monetario
que posefa la'imisma valuacién metalica. Pero los
diversos elementos fundamentales de la econo-
mia nacional no seguian arménicamente el cur-

so de la deflacién, la cual se revelaba p1111c1-
palmente -en los paises de patrén de oro, diri-
gentes del movimiento deflacionista, en la ba-
-ja de los salarios, y sobre todo, en las erecien-
‘tes cifras de la desoeupacmn aspectos de la
crisis que afortunadamente entre nosotros-no
alcanzaban la gravedad que en aquéllos. El ni-
vel cada vez mds bajo de los nuevos valores
mundiales se reflejaba asimismo en el pais; pe-
ro como era légico con un creciente retraso que
daba a los signos de cambio extranjeros basados
en el oro mayor valimiento y preferencia. El
reajuste inevitable y forzado no impedia por su
leve retraso, que la demanda por el délar fuera
constante. Lia atraccién del délar era por eso

jrresistible en nuestro imercado de divisas. En .

tal forma se hacian sentir las leyes econémicas
naturales, cuyas relaciones de .antecedentes y
consecuentes son a simple vista imperceptibles
las més de las veces. De alli que desde que se es-
tableciera el sistema monetario basado en el pa-
trén oro de cambio, y con excepcwn del corto
perlodo de unas cuantas semanas entre octu-
bre y noviembre de 1931, el tipo de camblo $0-
bre el délar estuviera mvarlablemente en el
punto de exportacién. Esto indicaba una de-

manda latente por. divisas cro. El tipo de va-
lor del eirculante nacional, aunque no . perdla
su paridad con el oro cada dia mas aprecmdo.

llevaba inevitablemente en el reajuste el re-

traso 1mperceptub1e ‘4 veces pero evidente del
que sigue con dificultad un camino en’ el que
otros le anteceden.

Si la deflacién mundial se hubiera. deteni-
do, si se hubjeran estabilizado los precios, no
ocurrlendo tan repentinas bajas que hacian
descender cada vez el nivel de los valores in-
ternacionales, no habria corrido peligro tal vez
nuestro régimen monetario; pero la creciente
apreciacién del oro y, por lo tanto, de la uni-
dad monetaria nacional, o lo.gue es equivalen-
te, la continua baja de todos los valores en
nuestra economia exigia al pais esfuerzosy sa-
erificios para los que no se le habia preparado
convenientemente.

Esto no significa que desde un punto de
vista teérico, principista, no le hubiera sido
posible al Perfi mantener el régimen de esta-
bilidad monetaria a base de oro. Quiere decir
meramente que su conservacién exigia un con-
Junto de condiciones que no llegé a reunir, Re-
gueriase entre otras cosas conocimiento ampli-
simo y en cierto modo direccién controlada de
los elementos mags intimos de la economia na-
cional, resfriccién severa de los consumos su-
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pérfluos o inuecesarios, disciplina y orden ¢n
la gestiéon presupuestal, y sobre todo esto, vo-
luntad decidida en el pais entero de mmantener
la estabilidad de la moneda; para todo lo cual
era indispensable que la nacién estuviera pre-
parada institucional y espiritualmente,
Empero, no era uninime a este respecto, el
sentir de la opinién piblica al comenzar el aiio
1932. Desde los ultimos dias de diciembre an-
terior se habia iniciado una intgnsa demanda
de cambio extranjero, cuya satisfaceién por cl
Banco Central conduefa a la reducecién conti-
nua de las reservas de oro. El sostenimiento
del régimen monetario se tornaba en esta vir-
tud més dificil. La nueva baja de los precios
de nuestros productos agricolas ineling en con-
tra del régimen monetario a un seetor impor-
tante de la exportacién nacional. Cosa aniloga
ocurrié eon el gran sector de los deudores y
obligacionistas, que sufrian la crisis con mis du-
reza por el continuado aumento en el valor de
la unidad monetaria en que debian cubrir. sus
compromisos y por las menores espectativas
de rehablhtacwn que- ofrecia la creciente de-
presién comercial y de los negocios. En diver-
sos circulos de la opmlon se abogaba decidida-
mente por ]a suspensién del patrén de oro. En
vista de la fuerte propaganda en este sentido
el Congreso Const1*uye11t° se vié precisado a
formular una . primera, declaracmn——repetlda
despucs—estatuyendo que el gobierno deberia
mantener la intangibilidad de la moneda.

El Banco Central de Reserva por su parte,
obligado custodio del sistema monetario ‘basa-
do en la libre conversién del billete, llamé la
atencién del gobierno, en notas que oportuna-
mente vieron la luz, sobre aspectos importan-
tes del régimen presupuestario y la gestién ha-
cendaria, considerados como - los cimientos de
todo régimen de estabilidad valutaria. Las no-
tas del Banco y las declaraciones del Congreso
Constitnyente fueron estériles; no contuvieron
la desconfianza ya dominante sobre nuestro
signo de cambio. Por el contrario, la continua
demanda de -divisas, segnia reduciendo fuecrte-
mente las’ reservas adreas del Banco, produ-
ciendo a la vez gran contraceién del circulan-
te. Al propio tiempo, la disminucién de los de-
poésitos de los Bancos particulares, amenazaba
poner a las instituciones de erédito en situa-
cién delicada. Estas se hallaban dispuestas a

usar -de sus créditos extranjeros para suplir la’

gran evasién de capitales liquidos que se ope-

raba en el pais; pero vacilaban ante la inse-,

: S ———

guridad en el mantenimiento de la estabilidad
de la moneda. .

El Directorio del Banco Central no pudo
permanecer indiferente ante la. situacién. En
varias ogasiones traté del problema monetario
debatiéndolo con toda amplitud y libertad, El
Directorio lo consider$ en todos sus aspectos,
desde todos los puntos de vista; y no podia ser
de otro modo, estando constituido por repre-
sentantes de los variados intereses de la cco-
nomia nacional, Tal vez las discusiones fucron
a veces apasionadas, dado el calor y entusias-
mo que es natural fluyan cuando se tratan
asuntos de vital importancia para el.pais. Ha-
bia un punto Gnico de consenso general y era
que en la situacién por que atravesaba el pais,
moral e ibstitucionalmente considerado, la
suspensién de la conversién no era sino ecues-
tién de tiempo; era un problema de solucién
a corto o largo plazo.

En exfznsas sesiones se contemplo amplia-
mente las consecuencias y proyecciones que

tendria la suspensién del patrén de oro. El

punto relativo a las ventajas dé la deprecla-
cién monetaria, siempre motivo ‘de intermina-
ble debaté, no de_]o de serlo en esa ocasién, Se
considerd las ventajas e inconvenientes de los
diversos patrones monetarios incluso el de pa-
pel organizado sobre bases técnicas y cientifi-
cas, y se aprecié la importancia de las teorias
en bona en ese entonces sobre la moneda diri-
0ldE‘L o
Pero el problema. flenia un.aspecto de: rea-
lidad palpitante ante la cual era inoficiosa
cualquiera disquisicién teérica: la creciente:
desconfianza que amenazaba agotar. las reser-
vas de oro; desconfianza que se hublera quizas
neutrahmdo con Ja adopeién de medidas que
abarcaran en forma 1ntegral todo el problema
¥ con un movimiento uninime de opinién a fa-
vor de la estabilidad del régimen monetario.
En defecto de todo esto, la inconversién era
ya inevitable en el mes de mayo. Tal fué el
problema que afrontd el Banco Central de Re-
serva y que hubo de resolver en la tnica forma
dable; suspendiendo la conversién de sus bi-
letes. ' .

El prlmer resuljado de la 1nc011vers1on fué
como se esperaba una brusca alza de los caw-
bios extranjeros,

Por mucho que se hubiera restrmgldo cl
comercio de importacién, el encarecimiento de
lJas divisas extranjeras repercutié inmediata-
mente en el valor de los productos importados.

NN, M

T s e,

3
— i".‘ia.f:._:-.



CENTRAL DE RESERVA DEL, PERU 29

Muchos de éstos estdn constituidos como se sa-
be por articulos alimenticios de imposible pres-
cindencia y por materias primas necesarias a
las industrias nacionales, Hubo en consecuen-
cia una ligera alza en el nivel general de pre-
¢ios al por mayor y una alza menor en el cos-
to de la vida.

Desligada la economia nacional del curso
que sigue el valor del oro en los mercados in-
nernacionales, se detuvo por el momento el mo-
vimiento de deflacién. Ese movimiento traia el
reajuste de la economia a las nuevas condicio-
nes internacionales prevalecientes. Disminuyd
an consecuencia la intensidad del proceso de
liquidacién que la crisis producia, sintiéndose

comerciales y de los negocios. No ha habido
posteriormente extraordinario aumento en el
volumen dél erédito ni gran expansién del me-

Indibles del régimen inconversionista,—por-
que a través del régimen de moneda de papel
sigue trascendiendo al pais el proceso deflacio-
nista que continda -en el mundo.

Y es que el régimen de inconversién no es
un remedio a la actual crisis econémica y fi-
nanciera, sino una consecuencia del desequili-
brio violento que la ripida valorizacién del
oro produce en la economia general. La incon-
versién sirve sélo de paliativo a los bruscos
efectos de la deflacién; pero ella no cura el
mal ni contrarresta las causas iniciales o pri-
mer motor de la érisis, que como toda primera
causa permanecerd oculta en el regazo .de los
dioses.

Afortunadamente, el régimen de inconver-
- 8i6n no ha tenido relativamente mas consecuen-
cias que las observadas en el mercado de divi-
sas donde nuestra valuta ha debido soportar
fuerte depreciacién. En el mercado interior, en
el mercado local, la suspensién de la conver-
sién no ha producido variaciones sustanciales.
Nuestra unidad monetaria ha conservado apro-
Ximadamente su valor de adquisicién o poder
de compra, proporcionando a la vida econémi-
ca del pais apreciable grado de estabilidad,

La politica del Banco Central de Reserva
1o ha experimentado en cuanto a la regulacién
del crédito y del medio circulante que le in-
cumbe, alteracién visible en el nuevo régimen
de moneda inconvertible: El Banco esti per-
suadido de que es pos1b1e mantener la estabili--
dad monetaria en el régimen de moneda de
Papel, cuando no hay causas internas profun-

a este respecto un ligero alivio en los circulos’

das que la vicien. El reajuste logrado durante
el afio largo de funcionamiento del patrén de
oro, en que se liguidé gran parte de la he-
rencia del anterior periodo de artificial bo-
nanza, ha permitido hasta hoy resistir el des-
eguili brio que inevitablemente produce la in-
conversién al dislocar el valor de la unidad
monetaria produciendo la tragedia de su do-
ble valor interno y externo.

La moneda, tedricamente patrén.fnico de
la medida del valor, sufre en los regimenes de
inconversién el desdoblamiento de sus funcio-
nes, las cuales siguen cursos caprichosos segin
la direccidén que se imprime a la politica finan-
ciera del pais.

Un afic de conversién permitié la liquida-
c¢ién de todos los activos inflados, la reduccién
de los eréditos que no tenfan base real y redu-
Jo las transacciones casi-a operaciones al con-
tado. La declinacién operada como consecuen-
cia en los valores nacionales tenia que ser in-
evitable; pero la economia nacional se coloeca-
ba sobre bases reales y sanas. Este era el re-
ajuste que la crisis de deflacién imponia. La
leceién fué dura pero saludable. Por eso el ré-
gimen de inconversién posterior no ha traido
consigo el desquiciamiento de nuestra..moneda
que a despecho de su depreciacién en el cambio
internacional conserva en el mercado interior
casi todo el poder adquisitivo que tuvo en la
época de su paridad con el oro.

Ha habido, sin duda, después de la inconver-
sion un ligero aumento en el medio circulante
proveniente de operaciones de crédito requeri-
das por necesidades publicas que no se podian
dejar de atender; pero aparte del reducido
monto de dichas operaciones, ellas han servido
més que como causa de inflacién, como medio
de descongelar la cartera de los Bancos posee-
dores de valores inmovilizados, lo que ha per-
mitido a las instituciones de erédito, aumentar
sus disponibilidades en efectivo, fortaleciendo
sus condiciones de liquidabilidad. Esta politi-
ca crediticia del Baneo Central ha coincidido
con los puntos de vista del Gobierno, gque comn-
prende que no se puede lograr el equilibrio del
presupuesto fiscal sino dentro de un régimen
de estabilidad monetaria.

Durante el régimen de inconversiéon no he-
mos tenide pues la temida inflacién; ecuyo tedor
determinard en especial la vacﬂacxon del Ban-
co para decidirse a suspender la conversién de
sus billetes. El ligero aumento del volumen de
crédito del Banco Central y del medio eireu-
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lante ha servido apenas para coniparrestar las
repereusiones de la persistente deflacién mun-
dial y la intensificacién de la depresién econd-
mica en el pafis.

Bs ocioso considerar hoy si pudo evitarse
la suspensién de la conversién, porque los acon-
tecimientos no se discuten ni-era facil prever
el eurso futuro de la crisis ante la infinita com-
plejidad de sus causas. En el orden tedrico y
principista, el punto obtendria contestacién
afirmativa. Existian en el pais todos los ele-
mentos fundamentales capaces de mantener la
estabilidad monetaria. Los elementos bésicos
de la economia no exigian indispensablemente
una medida como esa para hacer frente a los
efectos de la depresién. El curso posterior de
la inconversién lo acredita. Pero en el orden
préactico, en el orden de la politica militante,
la respuesta seria negativa. Faltaba la direc-
cién conjunta e integral que-colocara al pais
al margen de esa eventualidad.

Por las razones anteriormente expuestas y
ante la inevitable realidad de los hechos, no
cabe duda que el Banco procedié con gran
acierto solicitando del Gobierno—cuya opinién
era concordante—obtuviera del Congreso Cons-
tituyente la ley autoritativa para suspender la
libre conversién de sus billetes. Esta politica
del Banco en defensa de sus reservas de oro,
le ha permitido conservar la moneda con un
elevado respaldo, euyo porcentaje sobre los bi-
lletes emitidos pasa de 80 por ciento en oro y
de 90 por ciento en el encaje total.

El problema monetario no cubre sing una
parte, un aspecto del problema general econd-
mico, politico y finaneciero. Ante la continua-
cién de la crisis mundial, la inconversién tenia
que ser tarde o temprano una realidad, al no
obtener solucién arménica los diversos proble-
mas internos que confrontaba la nacionalidad.

' 3.—Modificacién de la Ley del Banco Central

de Reserva del Perta

~ Por ley No. 7538, de 1.° de julio, se modi-
ficaron algunas de las disposiciones del deé-
creto-ley de fundacién de este Banco Central.
Las modificaciones introducidas no afectaron
este decreto-ley en su contenido fundamental,
Y es asf como el Banco ha conservado su es-
tructura originaria y sus funciones esenciales
de organismo bancario central e instituto de

‘que sufrian los negocios en el pais provenia

emisién. La ley modificatoria realiza el obje-
to principal de reunir en un sélo cuerpo le-
gislativo las diferentes modificaciones introdu-
cidas en -oportunidades sucesivas, de acuerdo
con necesidades atendibles.

No es atributo de las leyes su inmutabili-
dad. Si las leyes son el produecto de.estados
sociales o econémicos definidos, si responden
a necesidades premiosas de la realidad nacio-
nal, es natural que sus prescripciones o man-
datos estén sujetos a las mudanzas que se ope-
ran en el ambiente y en las necesidades que
estan llamadas a satisfacer.

El Banco pudo comprobar al poco tiempo
de su funcionamiento, que su ley de creacién
adolecia de algunas deficiencias, patentizan-
dose la necesidad de alterar varias de sus dis-
posiciones, a causa principalmente de las su-
cesivas reduceciones que habia sufrido su ca-
pital. De otro lado, esa ley constitutiva, co-
nocida con el nombre de ley Kemmerer, en-
contré en el pais, desde los primeros momen-
tos, serias resistencias en determinados secto-
res de la opinién. Se crefa que la depresién

de la ley del Banco, que cerrd el ciclo de las
concesiones de crédito bancario extremada-
mente liberales y comprometedoras del porve-
nir econdémico del pais, y establecié un régi-
men de prudencia y cautelosa previsién en ia
vida monetaria y bancaria. Era corriente la
opinién de que el malestar econémico y la de- -
presién visible de los negocips y las activida-
des productoras, eran provocadas por la poli-
tica de crédito encausada por la ley y seguida
por el Banco; siendo asi que esa politica mo-
netaria y de crédito del instituto emisor es- -
taba condicionada y acomodada, como no podia
dejar de ser, a las necesidades de la produccién
y desenvolvimiento de la riqueza.
Este concepto fué ganando terremo, volun-
tades y opiniones, hasta que encontré eco en el
Congreso y se materializé en forma moderada
en la ley No. 7538 que modificé algunas de
las prescripeiones ‘de la ley del Banco Central
pero no sus partes fundamentales como ya s¢
ha expresado.
Un estudio completo y detallado de las mo-
dificaciones introducidas aparecié en el bole-
tin del Banco correspondiente al pasado mes de
junio.
Dado el caracter contractual de algunas de
las disposiciones modificadas, el Banco fue
previamente consultado, prestando su colabo-
racién en la reforma y dando su consentl
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miento final y necesario para involucrar las
modificaciones en su carta orgénica.

4, —Cambio Exterior

Hasta la suspensién de la conversién, los
tipos de cambio se mantenian a la par flue-

Durante el tiempo de la estabilizacién mo-
netaria en el pais a base del patrén oro de
cambio, predominé la demanda de giros sobre
.New York y de alll que el cambio se man-
tuviera constantemente en el punto de ex-
portacién como se observa en el diagrama ad-
junto. Es indudable que esa demanda en mag-
nitud superior a la oferta obedecié a una fuer-
te evasién de capitales del pais.

PREMIO

8o/l TIPODECAMBIODEL DOLLARYDE LALIBRA ESTERLINA Jsd
.30 —,n&,
.20~ = .28 g
104k~ n- ' _ 0 J70f
B.oer B
T -9 t ~.9¢ T
g 80— -
SO/— - - . "8,0./’(
.88~ - &
.50 - .50
5o/l -%- -0 gl
3= %
4 20 -2 -
aqoe- - e
40/"5.00' -3 oo —4°Z
.90- ~ % |
T %0~ - o
.10~ ~ .10 ’
a0l M - po?
307122 ¢ 2ol ¥ L
| s0- .50 [~ ®
20[" -30- oo .:'. » 'au - -% —201
1 07 se- I ~ s
r 4-“- 20re- ‘£',,-' 200¢ Ev"
eem[ | 30-! \ N A - 50 oo | b4
w0l 230~ 19,440 '._' S .‘9‘“[ o '0/
8- gpn . : : O I F'n |
10-) 18 eer| $ . ooy : 180" T
ol 8- so-Frees M RMNER Bt -8 g
S0 7 g E P::tl;DA‘:.D . et F P::a‘ito ~1T00|~ SO
4 .40 yp- H :. -3 ©
20 15, H 6. .
IO][- .20~ ;:_ :. . - _"6“ .20 —|OZ
4 0- 19 ¢ . :' ‘|5,(wL 0
3'“’- .30~ . M - %0 300. )
ZOZJ 9071 14 . :& . 1400 [ % _zoZ
“..,... . .E-..-.._‘. - F ,?o ~ 80
d ] [
Vo INC _so [
9INCONVERSION - 50 P —301
| | [ B T" _ ! | 12| [orstuenro
sloINID|EITFIMIATMIOI JTaTslolNTD S
12931 832

tuando ‘dentro de los puntos de importacién
y exportacién del oro; nos referimos especial-
mente al tipo del délar, Gnica moneda con la
que hacia operaciones el Banco que se mante-
nia sobre el patrén de oro. La libra esterlina
se habia desligado de ese patrén, y se cotiza-
ba con enorme descuento en el mercado local.

A partir de la inconversién desmejoré co-
mo es natural el tipo de cambio de la mone-
da nacional. El alza del délar alcanzé a casi
40 por ciento de premio, y la misma libra es-
terlina, que se venia cotizando con descuento,
se aprecidé frente al sol peruano llegando a ad-
quirir en los primeros dias un ligero premio,
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Durante los primeros meses hasta septiem-
bre, las fluctuaciones del cambio se mantuvie-
ron relativamente sin exageracién. Especial-
mente el cambio con la libra esterlina oscild
alrededor de la paridad legal, lo que signifi-
ca que tanto la libra esterlina como el sol pe-
ruano tuvieron el mismo grado de desvalori-
zacidén frente al délar.

Los sucesos de septiembre en nuestra fron-
tera oriental influyeron desfavorablemente en el
mercado de cambios. Lia inseguridad de la si-
tuacién internacional y el temor de la guerra
introdujeron un nuevo factor de .desorganiza-
cién en ese mercado. Lias fluctuaciones del
cambio a partir de esa fecha hasta el dia en
que escribimos estas lineas son el reflejo del
curso de las gestiones diplométicas para arre-
glar el conflicto con Colombia.

El diagrama del cambio que publicamos
con estas lineas, construido sobre los tipos
de cambio compilados por la Superintenden-
cia de Bancos, demuestra el curso del délar
y de la libra esterlina sobre escalas equivalen-
tes. Se observa que el délar hasta mediados
de mayo se mantuvo cerca de la paridad le-
gal en el punto de la exportacién de oro, y
que a partir- de esa fecha subié bruscamente
hasta S/. 5.00, en seguida bajé irregularmente
hasta el mes de julio para subir hacia media-
dos de agosto y bajar nuevamente en septiem-
bre, en cuya fecha inicié una nueva ascension
hasta méis de S/. 6.00 a que llegé a fines de
octubre, comenzando luego un nuevo descenso
irregular hasta fin de afo.

El curso de la libra esterlina revela un
brusco descenso en septiembre de 1931 cuando
Inglaterra abandoné el patrén de oro y una
nueva elevacién hacia mediados de la segun-
da quincena de mayo cuando esa. medida es
imitada por el Perd. El curso del cambio si-
gue la paridad legal como hemos dicho con
fluctuaciones no muy pronunciadas hasta el
mes de septiembre en que comenzd a elevarse
a la par que el délar liegando en octubre al
punto méis alto alecanzado por la libra ester-
lina; luego inici6 el descenso también irregu-
larmente tendiendo a acercarse de nuevo a la
paridad legal hacia fines de diciembre.

Las continuas oscilaciones de cambio duran-
te el régimen de la inconversién y especial-
mente en los Gltimos meses del afio desperta-

ron en cierto circulo de opinién la idea de que-

debiera introducirse el control de cambios, imi-
tando la politica seguida por otros paises. La
opinién del Directorio ha sido uninimemente

adversa a toda idea de fiscalizacidén .o control
de las divisas extranjeras.

Aunque opuesto al control de cambios, .el
Banco no ha estimado que su posicién frente
a las continuas y violentas fluctuaciones en
la época de incertidumbre .a que nos hemos
referido, que hacia méas sensible el mercado
de divisas a las influencias de cardcter psi-
colégico, debia ser la de mera espectativa o
indiferencia. Por el contrario, el Banco con-
sideré que su actitud debia ser activa y asu-
mié desde .entonces, sin vacilacién, la atenta
vigilancia del serio y delicado problema del
cambio internacional.

“Ante la nerviosidad que el mercado reve-
laba en octubre con motivo de los asuntos in-
ternacionales, el Banco Central inicié en el
acto gestiones con los bancos particulares a
fin de contrarrestar, mediante un acuerdo o in-
teligencia entre todas las instituciones de cré-
dito, las cotizaciones errdticas debidas mera-
mente al factor especulativo que en situacio-
nes de esta maturaleza encuentran oportuno
campo de accién. El control no es posible ejer-
citarlo porque se trata de fenémenos incoerci-
bles que no se pueden gobernar a voluntad;
pero es evidente que las instituciones de cré-
dito, como intermediarios principales de las
operaciones de cambio, pues la mayor parte de
éstas se realizan por medio de los bancos, pus-
den aportar mediante su concurso arménico
elementos suficientes para evitar las irregula-
ridades y el desacuerdo de las cotizaciones que
contribuye a aumentar la nerviosidad en un
negocio tan complicado y sensible como- la
compra-venta de divisas.

Esta cooperacién arménica de todos los
bancos frente al problema del cambio se ha
realizado con todo éxito, eliminindose la com-
petencia que indudablemente tendria que ocu-
rrir si cada Banco procediera aisladamente, ¥
eliminindose particularmente el aumento no-
minal de las demandas de cambio por la repe-
ticién de una misma operacién ante cada ins-
tituecién de crédito.

La accién inteligente de los Bancos, diri-
gida por este Banco Central, hizo cesar casi
de inmediato la irregularidad de las cotiza-
ciones, eliminé asi automéiticamente las opera-
ciones especulativas y redujo las operaclones
de cambio a las requeridas por las necesidades
normales del comercio internacional. Desde el
mes de noviembre cesaron las violentas. varia-
ciones de las cotizaciones, y el cursp de estas,
de alta y baja, sin alteraciones notables, re-
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vela libremente la tendencia del mercado in-
fluenciado, como no puede dejar de serlo, por
los factores imponderables de. dificil o.impo-
sible control. Los hechos han justificado por
completo las medidas adoptadas por el Banco
en sus funciones dirigentes del mercado del
dinero.

Es indudable que las eondiciones relativa-
mente estables en que se desenvuelve la econo-
mia nacional y las bases sanas sobre que se
asienta nuestro régimen monetario, no justi-
fican la fuerte depreciacién que ha sufrido el
sol peruano en el mercado de los cambios in-
ternacionales. Como hemos visto en el curso
de esta exposicién, el valor de nuestra moneda
en el mercado local, es decir,.su poder adqui-
sitivo interior, se mantiene relativamente inal-
terable y su relacién de equivalencia con el
poder adquisitivo de las monedas a base de
oro aseguran al valor internacional del sol una
tendencia constante de mejoramiento.

5.—Operaciones de Crédito

El movimiento de la cartera durante el
afio no ha sido muy intenso debido a la res-
triceién de los negocios, que constituye la -caraec-
teristica del afio. Nos referimos especialmente a
la cartera comercial.

El volumen de erédito concedido por el
Banco Central ha seguido dos tendencias bien
marcadas, determinadas por el concepto pre-
valeciente en la politica monetaria del pais.
Desde la iniciacion de sus funciones, en sep-
tiembre de 1931, y hasta pocos.meses antes de
la suspensién de la conversién, prevalecia la
tendencia descendente. La poca actividad del
mercado monetario y la contraccién cada dia
mayor de las operacioncs comerciales, produ-
cla inevitablemente el descenso de la cartera
del Banco. De 21 millones de soles en cifras
redondas a que ascendia en la fecha de ini-
ciacion de sus operaciones, se redujo a 12 mi-
llones al comenzar el afio 1932,

En esta reduccién influyé, tanto la necesi-
dad de encauzar el erédito dentro de las nue-
vas'normas legales para el saneamiento del eré-
dito bancario, como la depresién econdémica y
comercial cada vez maés intensa.

Pero la tendencia torné hacia la direccién
contraria en visperas de la inconversién. La
disminucion de las reservas de oro por la ere-
cida exportacién de ese metal, y gl frecuente

retiro de los depésitos en los Bancos particu-
lares para convertirlos en divisas extranjeras,
obligé a éstos a recurrir al redescuento a fin
-de reemplazar por ese medio la excesiva cou-
traccion del circulante, aumentando asi el vo-
limen de crédito del Banco Central.

Operaciones de crédito con el Gobierno y
con otras instituciones que no forman parte
del sistema de Bancos accionistas, asi como
concesiones de crédito por operaciones agrico-’
las en la estacion de las cosechas, explican el
aumento de la cartera en el segundo semes-
tre de 1932 hasta casi la misma cifra de ini-
ciaeion,

Desde que el Banco comenzé ‘sus labores
en septiembre de 1931 pudo darse cuenta de
que su funcién primordial como instituto emi-
sor de regulador del crédito bancario, no ha-
bia llegado a penetrar bien en la mente del
publico. La generalidad de las personas con-
sideraban al Banco como el abastecedor de ca-
pitales al que el mercado debia acudir en to-
do momento. Para vencer las dificultades de-
rivadas de la incompresion de la ley y del fun-
cionamiento del sistema monetario, hacia fal-
ta una labor de publicidad que fuera ganan-
do poco a poco las opiniones y diera a cono-
cer en forma clara los principios fundamenta-
les de la téenica bancaria y la economia  mone-
taria sobre que reposa la estruetura y funeio-
namiento de nuestro instituto emitor. El -Bo-
letin mensual que publica el Banco ha presta-
do a este respecto importantes servicios y po-
demos decir que ha contribuido a desvanecer
errores de concepto.

Como era natural, el Banco encontré re-
sistencias en el ejercicio de su funcién de re-
gular el medio circulante en conformidad con
el volumen de las operaciones derivadas de
la produccién y circulacién de la riqueza. Los
Lébitos prevalecientes hacian consistir de pre-
ferencia la concesién del crédito bancario en
las condiciones morales de las personas, mas
que en la naturaleza y fin de las operaciones
mismas. Muchos no llegaban a penetrar bien
el concepto directriz de la economia moneta-
ria y bancaria, que asigna importancia pri-
mordial a la naturaleza de la operacidn que ori-
gina la demanda de crédito. En esta virtud el
Banco estaba obligado a indagar en cuanto fue-
ra posible la finalidad del crédito demanda-
do, ademas de la solvencia de los deudores y
el estado de sus negocios, investigaciones que
indudablemente chocaban con las costumbres
que hasta entonces habian prevalecido.
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Muchos esfuerzos ha cost

der realizar esta labor de
conseguir que los hombreg

ado al Banco po-
discriminacién, y

ha tenido que convencerse que el Banco esta-
de negocios admi-

ba en lo justo y que las operaciones resulta-
ban tanto mis factibles cuanto mejor podia el
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tan que sus demandas de crédito deban su--
bordinarse a las normas legales y a la téeni-
ca - del instituto emisor. Pero al fin el piublico
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Banco apreciar las razones que las motivaban
en cada caso particular y mientras podia co-
nocer mejor su verdadera finalidad.
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El saldo de Cartera al cerrar las operacio-
nes al 31 de diciembre de 1932 alcanza a
S/0. 20°713,785.75.

Los documentos que forman el total de Car-
tera se descomponen asi:
Pagarés y letras comerciales S/0. 7°852,489.95
Lietras a cargo Caja Dep. y

Con. (Ley 7137) . . . . . ”
Letras en tramitaeién judi--

1'012,291.68

elal . . .. ... ..., 43,625.00
Descuentos segln leyes- es-
peciales:
Emp. al Banco del Perd y
Londres en Liquidacién
(Ley 7582) . . . . .. ,  4961,093.50
Empréstito 16 de febre-
ro de 1931, ley 7136 . . ,, 215,558.28
Empréstito, ley 7538 .| . |,  2'475,000.00
Empréstito, ley 6745 . . | 2'149,999.84
Empréstito, ley 7488 . . ,  2°000.000.00
Varios . . . ... ... 3,727.50

S/0. 20°713,785.75

Comparado el actual saldo. de Cartera con
el que habia el 31 de diciembre de 1931, que
fué de S/0. 12'913,565.75, resulta un aumento
de 5/0. 7'800,220.00. En cambio, comparado con
el saldo existente en la fecha de iniciacién de

veremos en seguida.-Estas operaciones en il-
timo término proporcionaron al piblico mayo-
res disponibilidades, que luego han ido a pa-
rar a la Caja de los Bancos sea en forma di-
reeta por la mayor facilidad para la cancela-
eién y retiro de los préstamos, o en forma in-
directa mediante el acrecentamiento de los de-
positos. Reconfortadas en esta forma las tenen-
clas en efectivo de las instituciones de crédi-
to, mejoraron sus condiciones de liquidabili-
dad. Se puede observar que a cada una de las
operaciones de crédito que ha efectuado el
Banco en 1932, con entidades que no forman
parte del sistema, ha correspondido el descen-
so inmediato de los redescuentos comerciales
de los Bancos accionistas. Ello ha permitido,
como hemos dicho en diversas partes de esta
memoria, que el volumen de crédito concedido
por el Banco en el afio y especialmente des-
pués de la fecha de la inconversién, no haya

significado real y efectiva inflacién. Esas ope-

raciones han contribuido a descongelar la Car-
tera de los Bancos particulares y han sido ali-
ciente para una . mayor movilidad y actividad
en las operaciones comerciales. El monto en
que los medios de pago poseidos por el pibli-
co se ha acrecentado, es relativamente inferior
al de las emisiones efectuadas por concepto de
esos -préstamos.

Desde el 1° de septiembre de 1931 hasta
el 31 de diciembre de 1932, el Banco ha hecho
operaciones de descuento con los Bancos aceio-
nistas por valor de S/o. 60°050,710.31 distri-
buidos mensualmente en la forma siguiente: .

WE L, AwevaTeIo ey e s e
e e AR XTET L

P

sus funciones (septiembre de- 1931), que as- 5’606,046.43 /

cendié a S/o0. 21’501,548.42 resnlta la dismi- Septiembre de 1931 . . . . S/o. .
nucién de S/o. 787,762.67. Octubre . . . . . . . . . ., 163281479
- Noviembre . . . . . . . . 1'477,499.90 ~ {
Operaciones con los Bancos accionistas Diciembre . . . . . . . .. ,  4957,022.89 &
' Enero de 1932 . . . . A~ . ’699,130-13
Las operaciones de crédito con los Baneos L <PXeT0 « « - -ttt @ iyggg’égggg
aceionistas han experimentado las variacioneg Margo R 2’943’639."1
correspondientes al ritmo observado en la de- Abril ..o 7’466’959.50
manda de crédito del comereio y las indus- M8Y0 - - - - - - oo » [ 20 00.66
trias. El volumen de crédito concedido a los JUmoO - -+« o .o . ” 5’533,3 0.
Bancos accionistas ha sido asi mayor en Ja Julio . .. . .. ... 6’172,974.91
época de la recoleccién de las cosechas en que Agosto . . . . ...y 3,818’977-31
aumenta la actividad comercial y la magnitud Septiembre . . . . . . .. 3'227,495.27
de los negocios. Qetubre . . . . . . . . .. ,  4721,145.39
Fuera de la via del redescuento, el Banco Noviembre . . . . . . .. 2:908,084.91
gentrlal h];l prestado indirectamente gran ayuy. Dieiembre . . . . . . . . ,  2593475.33
a a los Bancos accionistas, mediante las ope-
raciones de crédito efectuadas con el Gobi};:- S/0. 60°507,100.31
no y con instituciones no accionistas, como i
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Distribuido este mismo total por Bancos, se
observa el siguiente resultado:

/0. 28’522,021.18
10°411,426.61
47180,900.09
8,098,343.22
4’860,054.73
1'981,666.52

Banco Italiano .o
Banco Internacional del Pera ,,
Banco Aleméan Transatlantico ,,
Banco Popular del Pera . .
Royal Bank of Canada . .
Banco Anglo Sud-Americano |,
National City Bank of New

York . . ... ..... , 245268796

S/0. 60°507,100.31

Operaciones con el Gobierno

Se han realizado algunas operaciones de cré-
dito con el Gobierno, o sobre documentos de
procedencia gubernativa, como consecuencia de
la expedicién de las leyes que en seguida se
indican.

La ley No. 7488, de 18 de febrero de 1932,
dispuso el retiro para dentro de un afio, de
los cheques circulares emitidos por la Junta de
Vigilancia, antecesora del’ Banco de Resérva ¥y
del actual Banco Central de Reserva, debiendo
el Banco Central de Reserva entregar al ter-
minar el plazo al Tesoro Ptblico el importe de
los cheques circulares no presentados al canje.
La misma ley dispuso que el Banco Central de
Reserva harfa un adelanto al Gobierno de 2
millones de soles a cuenta de la suma que ie
corresponde por los cheques circulares que se

" presumen destruidos o totalmente perdidos; y
en garantia del referido adelanto, por si el
monto de los cheques fuera menor de la can-
tidad adelantada, el Gobierno entregd al Ban-
co Central de Reserva las acciones de la clase
““C’’ de que es poseedor, cuyo valor asciende a
S/0. 1'545,900. Este adelanto vence el 18 de fe-
brero de 1933. :

La ley 7538, (art. 50, segunda parte) auto-
riz6 al Banco Central de Reserva para redescon-
tar por una sola vez a los Bancos accionistas,
giros a plazo no mayor de 90 dias emitidos por
el Gobierno nacional a cargo de la Caja de De-
pésitos y Consignaciones hasta por la cantidad
de S/0. 2’500,000. Los giros se extenderan a 90
dias y se removaran por un periodo igual con
amortizacién de 1 por ciento en cada renovacién.
La amortizacién y el costo del descuento, seran
de cuenta del Gobierno y se cargaridn a las
utilidades que a éste le corresponde en el Ban-’
co Central de Reserva, las que quedan afectas

en garantia de esta operacién. El saldo de
los giros redescontados al 31 de diciembre de
1932 asciende a S/o. 2'475,000.00, habiéndose
efectuado una primera amortizacién de S/o.
25,000.

Ademis el articulo 50 de la ley Orgénica
del Banco, en su primera parte, permite a éste
redescontar a los Bancos accionistas y aceptar
como prenda para préstamos, giros a plazo no
mayor de 90 dias, emitidos por el Gobierno na-
cional a cargo de la Caja de Depésitos y Con-
signaciones y aceptados por ésta a cargo de las
rentas nacionales por recaudar por esa entidad,
a condicién de que el monto total de los giros
que el Banco tenga en su poder en cualquier
momento no sobrepase de la cantidad que re-
presenta la recaudacién de un mes.

Las letras traidas al redescuento por los
Bancos accionistas de esa procedencia no han
ascendido en ninglin momento al limite sefialado.
El saldo de redescuentos de esta clase al 31 de
diciembre de 1932 asciende a S/0. 1’012,291.68.

Ademés de las anteriores operaciones con
el Gobierno o sobre documentos que tienen re-
lacién con intereses del Gobierno, figura tam-
bién en la Cartera del Banco los antiguos redes-
cuentos que el anterior Banco de Reserva con-
cedié a los Bancos accionistas en virtud de le-
yes especiales-que por decreto-ley 7136 el Baneo
Central admitié sin considerar dichos redes-
cuentos dentro de los limites sefialados a cada
Banco accionista. Esos documentos proceden del
empréstito al Gobierno celebrado de conformidad
con la ley 6745 por la suma de S/o. 3°200,000,
y del préstamo hecho también al Gobierno por
S/0. 500,000 de fecha 22 de febrero de 1931
Del primero no se ha hecho ninguna amortiza-
cién; y el saldo pendiente del segundo al 31
de diciembre de 1932 asciende a S/. 215,558.28.

Operaciones con los Bancos ex-accionistas

Como se sabe, el Banco del Pert y Londres,
hoy en liquidacién, y la Caja de Ahorros de
la Beneficencia de Lima, formaron parte del
sistema del anterior Banco de Reserva. Al cons-
tituirse el actual Banco Central, tenia pendien-
tes el Banco de Reserva numerosas operaciones
de crédito de las mencionadas instituciones que
forman parte del activo que adquirié el nuevo
Banco. Como muchas de esas operaciones no cs-
tdn permitidas por la ley orgénica del Banco
Central y no era posible exigir una liquidacién
violenta, la ley faculté al Banco Central para
proceder a una liquidacién en un plazo mayor
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del ordinario y prorrogable por la’ Superinten-
dencia de Bancos.

Es por ese motivo que figura en la Cartera
del Banco Central de Reserva, operaciones de
crédito con el Banco del Perit y Londres, y
con la Caja de Ahorros, instituciones de crédito
gie no forman parte del sistema de bancos aso-
ciados. :

Las operaciones pendientes de esa proceden-
cia con el Banco del Pertt v Londres, hoy en
liquidacién, son las siguientes: a) descuentos di-
rectos con garantia, S/0. 1'276,476.44; b) re-
descuentos comercialcs, S/0. 3'008,261.00; y ¢)
redescuento de documentos del gobierno auto-
rizados por leyes especiales, S/0. 833,333.32; con
un total de S/o0. 5°118,070.76. Al comenzar el
Banco Central sus operaciones las de esta insti-
tucién ascendian a un mnto de S/0. 8°593,301.41
habiéndose por lo tanto reducido en un cuarenta
por ciento.

Las operaciones pendientes de igual origen
con la Caja de Ahorros, son las siguientes: a)
descuentos directos con garantia, S/0. 755.000.00 :
v b) redescuentos de documentos del gobierno
antorizados por leyes espceiales, S/0. 83,333.32;
con un total de S/o0. 838,333.32. Al iniciar sus
operaciones el Banco, el monto de las operacionss
con la Caja de Ahorros ascendia a S/o.
1’335,433.32, habiéndose en consecuencia efec-
tuado la reduccién de S/0. 497,100.00. No obs-
tante la dureza de la situacién comercial y de
los negocios, la Caja de Alorros ha efectuado
como se ve importantes retiros de sus documen-
tos de crédito.

Operaciones con el publico.

‘ Con la denominacién de-operaciones con el

piblico se comprende en el tecnieismo del Banco,
cuando no se hace una distincién especial, las
operaciones con las instituciones de crédito o
de otra naturaleza gue no forman parte del
sistema de bancos asociados, y las operaciones
con las firmas comerciales e industriales par-
ticulares.

En este grupo figuran las operaciones de cré-
dito efectuadas con el Banco del Pert y Lon-
dres en Liquidacién por disposicién de la ley
No. 7582. Esta ley autorizé6 al Banco para
descontar scis pagarés de un millén de soles
cada uno, emitidos por el Banco del Pera y
Londres en Liquidacién, amortizables en tres

afios, con el objeto de que la institucién en
falencia pudiera atender de inmediato al pago
de los depésitos especiaies de ahorros. El saido
de este préstamo ascendia el 31 de diciembre de
1932 a S/o0. 47961,094.5C. Esta operacién, co-
mo hemos dicho anteriomente, ha permitido po-
ner en movimiento una fuerte suma de deposi-
tos de propiedad del publico que ha servido
para dar una mayor actividad a las operaciones
bancarias y comerciales a la vez que ha dota-
do a las instituciones de crédito de mayores dis-
ponibilidades, tanto por que ha facilitado el co-
bro y la cancelaciéon de préstamo de dificil
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liquidacién, como porque gran parte de los
ahorros devueltos por la institucién en falen-
cia ha ido a incrementar los depdsitos de los
bancos particulares.

El resto de las operaciones de crédito- efec-
teadas por el publico se reficre principalmente
a dcscuentos de documentos comerciales y agri-
colas de particulares de reconocida solvencia,
documentos que reunen los requisitos legales
para ingresar al Banco Central.

Cartera castigada.

Al establecerse el Banco Central de Reserva
se hizo un castico de la Cartera por valor de
S/0. 2°098,468.89. Dentro de esta suma hay una
parte de documentos que van amortizdndose len-
tamente, una parte, muy considerable, consti-
tuida por documentos que estdn protestados, ¥
una suma que representa el saldo no pagado
de créditos ya liquidados y por el cual el Ban-
co Central de Reserva ha quedado como acree-
dor comin del Banco Perti y Londres en Li-
quidacion.
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El estado de la Cartera Castigada el 31 de
diciembre de 1932 es el siguiente:

Documentos de préximo ven-
cimiento . . . . . . . . .. S/o0.
Documentos ven01dos . R
Documentos “protestados. . .
Banco del Pert ¥ Londres,
acreencia comin . . . . .

436,355.60
2,865.00
1°420,746.63

59,368.58

S/0.1°919,335.21
Cobrado hasta el 31 de diciem-

bre . . . . . . . . ... , 17913368

S/0.2'098,468.89

Las sumas que se han recibido como amorti-
zacibn de documentos incluidos en la Cartera
Castigada y los intereses que ha producido esta
Cartera, se han ido abonando a la cuenta ‘‘ Amor-
tizacién e Intereses sobre Cartera Castigada’’,
la que arroja un saldo de S/o0. 193,145.10 ue,
segfin acuerdo del Directorio, debe dedicarse ex-
clusivamente para nuevos castigos de cartera.
Completada esta suma hasta S/0. 200,000.00,
con parte de las utilidades del ejercicio, se ha
hecho un nuevo castigo de cartera por esta l-
tima suma, quedando, por lo tanto, el saldo ac-
tual de la Cartera Castigada en S/0. 2°119,335.21.

Operaciones de Crédito vigentes al 31 de
Diciembre de 1932
I. Con Bancos accionistas.

a) Redescuentos comer-

clales . . . S/0.  308,292.75
b) Redescuentos doc de

Gobierno (Art. 50

ley- 7538) . . . . ., 1’012,291.65

¢) Redescuentos doc. de
Gobierno (leyes es-

peeiales) . . . . . ,, 4'973,891.44

Total I  S/o. 6'294,475.87

II. Con Bancos ex-accionistas.
a) Descuento con garan-

tia . . . . S/o0. 2°031,476.44
b) Redescuentos comer-
ciales . 37008,261.C0
¢) Redescuentos doc de
Gobierno (leyes es-
peciales) . . . . . 916,666.64
Total II  S/0. 5’956,404.08

ITI. Con el Gobierno,

Adelanto a cuenta del
retiro de cheques cir-

culares (ley 7488). S/0. 2°000,000.00

IV. Con el Piblico.

Instituciones:

a) Redescuento al Bco.
del Perti y Londres
en liquidacién para
pago libretas de aho-

Trros . . . . S/0. 4°961,093.50
b) Redescuento a 1a Cla
Admora. del Guano . ,, 1'000,000.00

Firmas Particulares:
aj) Descuento de docu-

mentos comerciales . 291,229.80

1) Descuentos de docu-
mentos agrieolas . . ,, 206,855.00
e) Varios . . . . . . 3,727.50
Total IV  8/0. 6’462,905.80

Total General. . 5/0.20°713,785.75

6.—Circulacién y Depdsitos

El 31 de diciembre de 1931 el conjunto de
las obligaciones exigibles a la vista del Banco
Central de Reserva ascendfa a S/. 62'326,682.09.
Al terminar e] ejercicio de 1932, el monto de
las citadas * obligaciones asmende a S/
53’684,768.99, habiendo habido una dlsmmu-
cién de S/. (% 641,913.10.

Las obhoacmnes exigibles a demanda estdn
constitutdas por los billetes emitidos y las im-
posiciones a la vista.

La circulacién de billetes al terminar el
afio 1932, asciende en conjunto a 50°134,815.00,
d1str1bu1dos en la siguiente forma:

Cheques circularcs . . . . S/o. 17700,480.00
Billetes del Banco de Reser- '

Ya ..o »  19'78%,000.00
Billetes del Banco Central

de Reserva . . . . . . . »  287645,335.00

Las demé&s obligaciones a la vista ascien-
den a la suma de S/0. 5°549,953.99, distribuidas
cn la siguiente forma:

5 R0 O~ T v ST SR
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Imposiciones de los Bancos Asociados

Banco Italiano . S/0. 1'626,819.50

Banco Internacional del Pera |, 689,049.87
Banco Popular del Pera . . "44,361.38
Banco Aleméin Transatlantico 924,540.53
The Royal Bank of Canada 294,084.98
Banco Anglo Sud Americano 236,748.69

The National City Bank of
New York . . . . . 206,320.17

S/o. 4621,925.12

Imposiciones Varias.

Caja de Ahorros de Lima . .
Caja Nacional de Ahorros en

S/0. 1'401,028.43

Liquidacién . . . ’ 44 976.46
Superintendencia de Bancos ” 12,645.20
Banco Agricola del Pera . . 9,650.78
Banco del Pert y Londres en

Liquidacién . . . 5,354.25
Banco del Pera y Londres en

Liquidacién, Ley 7582 . . © 29,350.28
Banco Anglo Sud Americano

—Commercial Bank of Spa-

nish America . . . . . . 648.74
Gobierno . . . e ey 984.92
Dividendos por pagar ey 4,873.34

18,516.47

Cheques de la Gerencia . . ,,
S /0. 1'528,028.87

- desaies

El medio circulante, cuya regulacién es fun-
¢ién del Banco Central de Reserva, ha seguido
tendencias opuestas durante el afio. De enero
a abril, predominé la tendencia descendente,
habiéndose contraido el medio circulante con
relativa rapidez, pues pasé de 62.4 millones
de soles al comenzar enero, a 49 millones al
terminar abril. La declinacién se efectuaba, no
obstante que los depdsitos de los bancos aso-
ciados aumentaban con el producto de las ope-
raciones de redescuento, porque era superior
el monto de las redenciones de billetes como
consecuencia de la gran demanda de divisas.

A partir de mayo, el medio circulante as-
cendié nuevamente, alcanzando en dictembre
el nivel de 55.7 millones de soles. Con todo,
el volumen del medio circulante al terminar el
afio a que se refiere esta memoria es infe-
rior al monto que habia a su comienzo,

En el Anexo No. 3 se hallari el enadro es-
tadistico de los saldos de fin de semana desde
la primera de septiembre de 1931 hasta la 1l-
tima de diciembre de 1932 de las obligaciones
sujetas A demanda constituidas por los bille.
tes emitidos y los depédsitos y obligaciones a
la vista.

wm  SALOOS SEMANALES OE:CIRCULACION'Y OEPOSITOS-ENCAJE ORO+Y ENCAJE TOTAL
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1931 1932
— e




BOLETIN DEL BANCO

Entre los depodsitos sujetos a demanda y
que forman parte del medio circulante del
pais, se incluye de conformidad con los ar-
ticulos 67 y 74 de la ley orgénica del Banco,
las obligaciones netas a favor de bancos ex-
tranjeros derivadas del exceso de valor de los
giros pendientes girados por el Banco a cargo
de bancos extranjeros sobre los giros de pro-
piedad del Banco contra bancos extranjeros.
Esta inclusién aumenta en una pequefia suma,
los saldos de las obligaciones a la vista del
Banco con relacién a las cifras publicadas en
los balances y estados de fin de mes, en los
cuales no se consideran dichas obligaciones;
disminuyéndose correlativamente de los saldos
deudores el monto de los depdsitos a la vista
en bancos extranjeros que figuran en el en-
caje.

Las cifras de la circulacién y depdsitos, y
del encaje son en esta virtud netas en los ba-
lances y estados de comprobacién de fin de
mes; y de alli la pequefa diferencia que se
hallard comparindolas con las de los cuadros
estadisticos correspondientes.

7—Encaje
Reservas de oro.

De las partidas del encaje la principal es-
t4 constituida por las reservas de oro.

Las reservas de oro han sufrido en el afio
variaciones de importancia. Al comenzar el
Banco sus funciones en septiembre de 1931, el
total de oro de su propiedad ascendia a S/o.
65'937,840.00, el cual se redujo al terminar ese
mismo afio a S/0. 60°188,315.00.

El 31 de diciembre de 1932, o sea, al final
del ejercicio a que se refiere esta memoria,
las reservas de oro llegaron a S/o0. 40’164,229.96.

Las reservas de oro estdn constituidas por
las siguientes partidas:

Oro sellado y en barras
guardado en la boéveda
del Banco .

Oro en el extranjero . . .

Oro en trémsito . . . . . .

S/o. 39'681,060.92
400.587.10
82,581.94

La ley No. 7526, que autorizé la suspcu-
sién de la conversién, ordené que el foudo
de garantia en oro existente al expcdirse la

- preséntando esta cifra el valor de los giros al

ley, debia ser intangible. En esa fecha, el oro
existente que en consecuencia ha quedado in-
tangible, ascendia a la suma de S/o.
38'784,832.53, considerado el sol peruano en su
paridad monetaria.

Este fondo estd constituido en la siguiente
forma:

53 barras con un peso total
de oro puro de kilos
528.9213475 que al precio
legal de S/0. 2.3738 por
gramo son . . . . . .

Oro sellado con un wvalor
total de Lip. 2'159,523.486
que al precio legal de
S/. 17.3785 por Lp. son ,, 37529,279.05

S/0. 1'255,553.4¢

Total de foudo intangible. S/o. 38°784,832.53

-

A partir de la fecha de la inconversién, el
Banco Central de Reserva fué autorizado pa-
ra comprar y vender oro, asi como giros so-
bre el extranjero, al tipo de cambio vigente en
la fecha de las operaciones. Dentro de la par-
tida de oro existente en la boveda del Banco
al 31 de diciembre de 1932 figura la suma de
S/0. 896,228.39, que representa el oro adguiri-
do después de la inconversion, el que aparece
con el valor de adquisicién. Este oro esta cons-
tituide como sigue:

68 barras con un peso de oro

puro de . . . . . . . . . k. 168.9075585
Lp. 9,210 con un peso de oro

purode . . . . ... ..., 6743864083
y 150 délares con un peso de

oropurode . . . . . . . . 5 0.2256771
Lo que hace un total de oro

puro de . . . . . . . . . k. 236.57187648

Reduciendo este oro a la paridad legal a
fin de tener el volumen total del oro existen-
te en la béveda del Banco, se obtiene la ci-
fra de S/0. 561,574.32, v como valor total a
la par del oro en la béveda del Banco la su-
ma de S/o0. 39’346,406.85.

El oro que el Banco posee en el extranje-
ro v en transito asciende a S/o0. 483,169.04 re-

tipo de adquisicién. Los fondos en el extranje-
ro se hallan depositados en Nueva York y Lon-
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dres. Los fondos en Nueva York estin distribui-
dos asi: .

Federal Reserve Bank of New

York . . . . .. ... ... S/ 124,037.76
National City Bank of New

York ., 20149517
Guaranty Trust Co. of New

York . . . . . ... ... 31,072.24
Grece National Bank .. . . " 2,996.32
Central Hannover Bank . . . . 363.49
P. W. Seligman & Co. . ’ 918.61
Letras por remesar . » 5,000.89

S/0. 365,884.48

que al éambio de S/o0. 5.70 por délar rbépre-
senta el costo de $ 64,190.26; y los fondos en
Londres estan distribuidos como sigue:

Bank of England . . . . . . S/o0. 20,508.13
Midland Bank Ltd. . . . . . ,  81,988.60
Barclay’s Bank . . .. . . . . 3,631.95
Lioyd’s Bank . . . . . ... 900.34
Letras por remesar . o 10,255.54

S/0. 117,284.56

que al cambio de S/0. 18.78 por £ representa
el costo de £ 6,243.14.9. Convertidas ambas can-
tidades a la paridad monetaria, los depdsitos
en el extranjero representan la suma de S/o.
302,761.21.

En consecuencia, expresadas las reservas
de oro en el tipo de la paridad legal, las reser-
vas totales de oro de propiedad del Banco as-
cienden a:

S/0. 39°649,168.06, divididos en esta forma:

S/0. 39°346,406.85 en el pais; y
302,761.21 en el extranjero.

»”

Guarda también el Banco en su béveda la
cantidad de S/o. 1273,285.72, equivalente a
Lp. oro 73,267.5.71 que son de propiedad del
Banco Italiano y que el Banco Central conser-
va meramente en calidad de depésito y la cual
no forma parte del encaje. Bse depdsito esta
constituido en la forma siguiente:

4 barras con un peso de oro pu-
ro de ks. 39.654662 que a ra-
z6n de gramos 7.322328 por
Lp.son . . . . . . . ..

$ 12,532.50 que a razén de $
4.866 por Lp. son . . . . .

1,720 piezas de S/. 50 cada una
que a razén de $ 0.40 por
sol peruano equivalen a $ 20
cada pieza o sea en total
$ 34.400 que a $ 4.866 por

Lp. 5415.5.81

2,575.5.24

Lp.son . . . . . . . .. . 5 7,069.4.61
Libras peruanas de oro sellado. ,, 58,206.8.00
Un sobre conteniendo gramos

0.863 de oro puro que a S/.

0.2.05

2.3738 por gramo son . . .

Total de oro en Custodia . . . Lp. 73,267.5.71

Al terminar el afio 1931, el Banco tenia co-
locado en Bancos de Nueva York, en calidad
de depésito en custodia (earmarked), la suma
de S/o. 16'571,428.56, en que habia converti-
do, a consecuencia de la incertidumbre y des-
confianza que despertd la crisis financiera, la
mayor parte de los depésitos colocados antes
a interés. Con la gran demanda de cambio ex-
tranjero a que tuvo que hacer frente en los
primeros meses del afio, el Baneco dispuso de
dichos depésitos en el extranjero. En diciem-
de 1932 no existe ninguna suma de oro en
custodia, poseyendo el Banco solamente como
oro en el extranjero las pequeiias sumas indi-
cadas, necesarias al desempefio de sus funcio-
nes cotidianas.

Ejercitando el derecho que le di6 la ley No.
7538 para comprar y vender oro y giros oro 'c}l
precio de plaza, el Banco comenzé a adquirir
oro metalico desde el mes de julio como un
medio de estimular la produccién nacional. Ul-
timamente ha estado también adquiriendo gi-
ros sobre el extranjero en momentos en gue la
oferta ha excedido a la demanda, a fin de evi-
tar una revaluacién muy brusca o violenta de
la moneda nacional, que es tan inconveniente
y peligrosa como la depreeciacién. Las com-
pras que el Banco ha efectuado tanto de oro
como de giros oro se refieren, pues, especial-
mente a los sobrantes que no han podido ser
absorbidos regularmente por los Bancos y el
comercio y por las exigencias de cambio del
pais. Esas adgunisiciones han servido al Banco
para atender a su vez las necesidades de divi-
sas en los momentos en que la demanda ha si-

—
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do més intensa. De ese modo, sin violentar el
mercado, ha regulado las fluctuaciones del
cambio evitando las variaciones bruscas de las
cotizaciones. :

Al disponer la ley sobre suspensiéon de la
conversién que las reservas de oro serian in-
tangibles y que no podian descender del 50 %
de la circulacién, varié completamente el con-
cepto y la funcién que el encaje venia desem-
peiiando en el régimen monetario del pais. Al-
ter$ el sistema del encaje como fondo regula-
dor de la circulacidn, por el sistema del enca-
je como garantia del billete. En este Gltimo
sistema, la circulacién tiene un limite maximo
fijado por el doble de las existencias de oro,
v la regulacién que el Banco puede ejercitar
sobre la circulacién e indirectamente sobre el
crédito, estid circunscrita a este limite rigido
e invariable que depende de la produccién de
oro del pais y de las posibilidades de adqui-
rirlo por el Banco.

Como la garantia de oro llega actualmente
(31 de Diciembre) al 80 por ciento de los bi-
lletes emitidos y al 72 % de la circulacién y
depésitos, queda todavia un amplio margen
para que el Banco pueda seguir efectuando
sus operaciones de préstamo y regulando el
crédito bancario; pero es indudable que esta
situacién llegaria a ser peligrosa y la funcién
“del Banco como regulador del crédito y de la
moneda vendria a ser inaplicable en el caso
de que por un exceso en el volumen de crédito
se llegara a colmar el limite méximo de emi-
sion fijado por la cantidad de oro que el Ban-
€0 posee.

Asunto es este sobre el cual el Banco ha
lamado ya la atencién y lo ha tratado y vul-
garizado en el Boletin.

Encaje de Plata.

La ley organica del Banco establecia que
el encaje normal legal minimo de las obliga-
ciones a la vista del Banco podia consistir de
monedas de plata peruara cuya cantidad no
sobrepasase del 10 % del citado encaje legal
minimo de 50 %. Lia ley 7538 ha aumentado

- el encaje de plata a la quinta parte de ese en-
caje minimo y como este encaje minimo esti
fijado para el oro en el 50 % de la circulacién,
es entendido que el encaje de plata puede as-
cender hasta la quinta parte del encaje de oro.
El cambio del principio del encaje como regu-
lador de la circulacién al del encaje como ga-

rantia del billete, ha dado lugar a cieria difi-
cultad en la apreciacién del encaje legal mi-
nimo, asi como del encaje maximo de la plata,
punto que se dilueidd en el Boletin No. 13,
Con respecto al aumento de la garantia en

- plata del billete el Banco expresé sus puntos

de vista en la nots pasada al Congreso Cons-
tituyente el 29 de mayo tltimo, refiriéndose al
primitivo proyecto que seflalaba la garantia fi-
ja de 20 % en monedas de plata; nota publi-
cada en el Boletin No. 9 (Suplemento).

El monto total de la plata existente al 31
de diciembre de 1931 era de S/o. 4’717,810.50
y el monto al 31 de diciembre de 1932, de
S/0. 5°570,246.09.

Se ha observado con respecto al encaje de
plata el doble movimiento de aumento duran-
te los primeros meses del aflo hasta mayo en
que se suspendid la conversién, y de descenso
posterior.

Aceptaciones.

Con relacién a las aceptaciones como par-
tida. del encaje legal del billete, la ley orgéni-
ca del Banco Centra] permitia que figuraran
en el encaje legal, aceptacionss bancarias-fé-
cilmente negociables en Nueva York o Lon-
dres al tipo que acostumbran a comprar los
Bancos de emisién de Estados Unidos e In-
glaterra y a condicién de que en ningin mo-
mento alcancen dichas aceptaciones bancarias
a un total de las 2/5 partes del encaje legal
minimo.

Habiendo sobrevenido la suspensién del pa-
trén de oro en Inglaterra habia la necesidad
de acomodar la ley a la situacién prevalecien-
te ¥ con tal motivo la ley modificatoria 7538
ha prescrito que las expresadas aceptaciones
bancarias deben ser facilmente negociables en
paises que mantengan el patrén de oro irres-
tricto y al tipo que acostumbran a comprar
los Bancos de emisién de dichos paises; y ha
elevado a la vez el porcentaje que puede com-
prarse de esas aceptaciones bancarias de las
dos quintas partes a la mitad del total del en-
caje legal minimo.

Tios saldos semanales de las diversas parti-
das del encaje, aparecen en el cuadro estadis-
tico publicado en el Anexo No. 4. Dichos sal-
das incluyen el monto total de los depésitos a
la vista en bancos del exterior, sin la dedue-
cién del exceso de valor de los giros pendien-
tes a que se ha hecho referencia en el capitu-
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lo de la Circulacién y Depésitos; y debido a
lo cual, las cifras del encaje en el balance y
estado de comprobacién de fin de afio son lige-
ramente inferiores a las de los cuadros esta-
disticos, porque corresponden solamente a los
depdsitos netos después de hecha aquella re-
duceidn,

8.—Tasas de descuento

Al comenzar -el afio 1932 regian las tasas
de descuento vigentes desde el 20 de setiem-
bre de 1930. A raiz de la suspensién de la con-
versi6n las tasas de descuento sufrieron algu-
nas variaciones. El 30 de mayo se senal$ para
los bancos accionistas la del 6 % anual, y para
el piiblico, considerandose como tal a los par-
ticulares y a las instituciones no acecionistas,
la del 7 % anual.

Con el objeto de atender a las necesidades
de la produccién, brinddndose proteccién a los
intereses agricolas, el Directorio acordé desde
el 4 de marzo bajar las tasas de descuento pa-
ra las operaciones con el Banco Agricola del
Pera al 4 1% %, subordinando la ejecucidn de
este acuerdo a la gestién que dicho Banco de-
bia efectuar para obtemer la modificacién le-
gal correspondiente; porque segin la ley or-
ginica del Baunco Central de Reserva, no se
pueden hacer distinciones en los tipos de des-
cuento por la persona o entidad prestataria,
salvo el caso de los bancos asociados, sino por
la naturaleza de las operaciones y los diferen-
tes vencimientos de documentos de igual cate-
goria. La politica de descuento preconizada
para las operaciones de crédito con el Banco
Agricola fué autorizada por la ley No. 7538,
articulo 14, que modific6 el articulo 52 de la
ley orgéanica del Banco, facultindolo para fi-
jar al Banco Agricola tipos de descuento e in-
tereses. inferiores a los fijados para los Ban-
cos Asociados y el phblico.

La misma ley 7538, articulo 13, dispuso
que la tasa de descuento del adelanto que la
Caja de Depésitos y Consignaciones haria al
Gobierno por la suma de 2 14 millones de so-
les que se ha mencionado anteriormente, no
serd mayor de 2 por ciento ni la de redescuen-
to en el Banco Central de Reserva, mayor de
1 % anual.

El Directorio del Banco acordd, asimismo,
el 16 de septiembre, defiriendo a una solicitud

del Gobierno, rebajar el tipo de redescuento
de los certificados representativos del présta-
mo de 3'200,000 soles oro a que se refiere el
contrato de 20 de febrero de 1930, autorizado
por la ley No. 6745, de 6 por ciento al 1 por
ciento anual.

La ley No. 7582, que autorizé el préstamo
-a favor del Banco del Pertt y Londres en Li-
quidacién para el pago de los depésitos de aho-
rros en libretas especiales, autorizé la tasa de
descuento de 6 por ciento, que corresponde a
Bancos accionistas, como facilidad otorgada a
esa institueién fallida.

Desde el régimen de inconversién, se con-
sider6 méas conveniente la adopcién de tasas
de descuento mas liberales; y se juzgd la me-
dida exenta de peligro desde que la mayor ex-
pansién del crédito a que podrian dar lugar
no habria de afectar las reservas del pais es-
tando suspendida la conversién del billete. Las
tasas bajas de interés técnicamente abaratan
el dinero, y en los regimenes de conversién
facilitan la extraccién de metal amarillo,

Desde los primeros meses del afio y en aten-
cion a la intensa demanda de cambio extranje-
ro que debilitaba las reservas iureas del Ban-
co Central, no se dejé de considerar la oportu-
nidad de elevar las tasas de descuento como
medida para influenciar el mercado monetario,
encareciendo el dinero y evitando la exporta-
cién del oro. Este es el procedimiento técnico
a que se recurre en los grandes mercados fi-
nancieros para contrarrestar la baja de las re-
servas.

Este interesante asunto fué ampliamente
discutido en el Directorio cuando el régimen
de conversién comenzé a manifestar sintomas
de debilidad; pero no obstante las buenas ra-
zones que se expresaron en favor de una me-
dida de esa naturaleza, prevalecié la opinidén
contraria en vista de las caracteristicas propias
de nuestro mercado monetario y las conse-
cuencias francamente deprimentes de las acti-
vidades con que la crisis mundial repercutia
en el pais. Aparte de que en una plaza banca-
ria como la nuestra el recurso ultra sensible
de .las tasas de descuento e interés no tienen
la eficacia, ni mucho menos, que en los grandes
mercados financieros, el alza de los tipos de
descuento por el Banco Central de Reserva hu-
biera sido inoperante y no lubiera detenido
la sustraccién de las reservas dureas que obe-
decia, como queda dicho anteriormente, a cau-
sas mucho mas profundas y de mayor presién

B AP A VBT | Tl Al i




PR e o g 24

44 " BOLETIN DEL BANCO -

que ¢l insignificante aliciente del aumento del
rendimiento de los capitales. La necesidad de
poner a éstos a cubierto de la depreciacién mo-
netaria es un estimulo para su exportacién mu-
cho mas poderoso que el rendimiento que pu-
diera ofrecérseles. Aln en los grandes paises
de poderosa estructura econémica se ha visto
la ineficacia de las tasas de interés para con-
trarrestar las evasiones en masa de los capita-
les. Entre nosotros, donde el mercado inversio-
nista estaba yva deprimido por la erisis, para-
lLizante de todos los negocios, y anulado el ali-
ciente con mayor razén para negocios nuevos,
el mereado del dinero a la vista o a corto pla-
7o tan diminuto no era influenciable con las
tasas de descuento e interés.

Por el contrario, ante la fuerte restriccion
del medio circulante y los medios de pago en
general que se operaba debido a la intensa de-
manda de divisas, se juzgd que el aumento del
tipo de descuznto colocaria al comercio y a las
industrias en situacién dificil, precipitaria en
condiciones desfavorables la liquidacién de las
carteras comerciales de los bancos, y tal vez
produciria una situacién més grave que el da-
fio que se trataba de evitar y que ya el Direc-
torio consideraba irremediable. Laa quiebra del
patrén de oro, inevitable como queda dicho
desde los primeros meses del afio, habriase
acompafiado de una liquidacién violenta de los
haberes comerciales.

Las tasas de descuento y de interés consti-
tuye un instrumento que la técnica bancaria
emplea con acierto y eficacia en situaciones
que podemos denominar normales, en que las
alternativas en el movimiento de los negocios
se producen en forma de ritmo pausado y sua-
ve de manera de no impedir la accién automai-
tica de los diversos factores econdmicos natu-
rales.

Las tasas oficiales que hoy rigen son relati-
vamente bajas y siguen al respecto la tenden-
cia general de todos los Bancos de emisién. En
esta crisis, aqui y en otras partes, se lia nota-
do la inclinacién preferente por abaratar el di-
nero como incen*ivo para inicilar la restaura-
cién de los megocios; pero en realidad la baja
de los tipos de descuento ha actuado mas bien
como mero paliativo para sobrellevar los de-
sastres de esta profunda depresién que sume
2l mundo.

Lia normalizacién de la situacién traerd
nuevamente el libre juego de la oferta y la de-
manda que tanto en el mercado de dinero co-

»

mo en el de productos fija el verdadero va-
lor de las mercancias. Entre nosotros en varios
sectores de la opinién ha predominado el con-
cepto de que es conveniente reducir por impe-
rativo legal los tipos de interés; y el Congreso
Constituyente acaba de aprobar una ley en ese
sentido (promulgada el 5 de enero de 1933) en
que se reduce el interés de los eréditos hipote-
carios en el 1 por ciento, no pudiendo ser mayor
ese interés de 9 por ciento anual durante la vi
gencia de esa ley que es de un afio.

En materia tan sensible como la del valor
del dinero, se debe dejar que las leyes natura-
les econ6micas actiien libremente. La accién
oficial debe limitarse en estos casos a impedir
el abuso o sea a combatir el interés usurario.
Es indudable que con la normalizacién de la
economia mundial y la regularizacién de los
negocios en ¢l pais la ley natural de la oferta ¥
la démanda, que en definitiva fija el interés
o precio del dinero, hara subir las tasas de des-
cuento e intereses en virtud de la gran contrae-
cién de capitales que ha sufrido nuestra econo-
mia, ¥ ello serd un aliciente para la importa-
cion de capitales del extranjero de que tanto
ha menester el pals para su desarrollo y pros-
peridad.

9.—Cheques circulares

La ley No. 7488 expedida el 18 de febrero
de 1932, dispuso el retiro, para dentro de doce
meses, de la circulacién monetaria del pais de
los billetes bancarios denominados ‘‘cheques
circulares’’,

Como se recordard, las leyes 1968, 1982 y

'2776, autorizaron la emisibn por los ban-

cos comerciales y bajo el control de una junta
denominada ‘‘Junta de Vigilancia de la Emi-
sio de Cheques Circulares’’ de una moneda de
papel en forma de billetes hancarios, destina-
da a reemplazar la circulacién metédlica, que
en las fechas de esas leyes se habia ocultado
reduciéndose su monto en forma inconvenien-
te a las necesidades monetarias del pafs.

La ley gue cre6 el Banco de Reserva del
Perd, el afio 1922, dispuso el canje de los indi-
cados cheques circulares por billetes emitidos
por el Banco de Reserva; y desde entonces, ¥
mientras se efectuaba el canje total de la emi-
sién de cheques circulares, estos tenfan valor
legal conjuntamente con los hilletes del cita-
do Banco.
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~Al organizarse el Banco Central de Reser-
va. del Pert en septiembre de 1931, la ley dis-
puso que el Banco Central deberia canjear a la
par y a la vista sus propios billetes bancarios
por los cheques circulares antes mencionados;
y que los cheques circulares que entraran al
Banco no se volverian a poner en cireulacién.

La ley 7688 priva de todo valor legal para
dentro de doce meses, que se cumplen el 19 de
febrero de 1933, a los mencionados cheques cir-
culares, desligando al Banco de la obligacién
de ser responsable de su redencién y retiro.

La circulacién de ‘‘cheques circulares
que la Junta de Vigilancia de Cheques Cireu-
lares entregd al Banco de Reserva y que que-
dé de responsabilidad de éste sumaba un total
de S/. 71,914.959.00. E] estado actual el 31 de
diciembre de 1932 de esta moneda de papel es
el siguiente:

>

Cheques circulares en cir-

culacién . . . . . . . . . S/ 1700,480.00
Cheques circulares incine-

rados . . .. . . . .. .. , 707042,979.00
Saldo que queda por inci-

nerar . L . ... ...y 171,500.00

10.—Camara de Compensacidén

El Banco ha desempefiado como lo manda
la ley las funciones de agente de los bancos
comerciales para la compensaciéon de cheques.

El grafico gue se inserta con estas lineas,
expresa las curvas representativas del movi-
miento mensual de los cheques canjeados en
los Gltimos cuatro afios. El monto de los che-
ques compensados es un excelente indicio de
la mayor o menor actividad comercial, dado el
extenso uso -que se hace hoy del cheque banca-
rio. En esta virtud, el gréifico indicado y el
cuadro estadistico correspondiente, (Anexo No.
7), revela hasta qué punto ha llegado la depre-
sién de los negocios en el pais en los tres alti-
mos afios de crisis. Se vé asimismo que las ci-
fras de los dos Gltimos meses del afio 1932, son
ligeramente superiores a las de las mismas fe-

chas del afio anterior, Ojalad gue ese hecho sea
indicio favorable de préxima reanimacién de
los negocios y de las actividades econdémicas
que bien necesita el pais.

: (EN.MILLONES DE SOLES)
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11.—Capital y Reservas

El capital del Banco ascendia al comenzar
el afio de 1932 a S/. 16°271,500. Bn el tras-
curso de 81, ha experimentado la ‘reduccién
de diez millones de soles en conformidad con Ila.
ley No. 7531, que dispuso la liquidacién de
las acciones de la clase B de este Banco Central
poseidas por el Banco Agricola del Pert por
el importe de esa suma, cuyo producto se dis-
tribuydé asi: S/o0. 1°500,000 se entregaron al
Banco Agricola, para que unidos a los S/o.
87500,000 anteriormente aportados por el Estado,
completara esa institucién un capital efectivo
de S/0. 10°000,002; S/0. 5'000,000. pasaron a
incrementar el fondo de reserva de este Banco
Central; y S/o0. 3°500,000 fueron entregados al
gobierno.

El Banco Central presté su consentimiento
para la ejecucién de la referida ley 7531 y asi
lo expresé al sefior Ministro de Hacienda y Co-
mercio en oficio No. 43, de 31 de mayo tltimo.

La operacién financiera a que la citada ley
No. 7531 di6 fuerza lcgal, fué propuesta a este
Baneo Central por el Banco Agricola del Perd
en nota de fecha 24 de mayo, habiendo mere-
cido la aceptacidn del Directorio. Hstimo -este
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que la operacién propuesta era conveniente para
las dos instituciones de crédito interesadas. El
Banco Agrieola tenia en ese entoneces un radio
de operaciones muy limitado; su capital efecti-
vo de S/0. 8°500,000 era en verdad insuficiente
para las demandas de crédito que tenia que
afrontar. Habia de otro lado conveniencia na-
cional en que esa institucién estuviera en condi-
ciones econémicas de poder llenar satisfactoria-
mente los fines de su creacién. Ya en ¢l afio an-
terior el Banco Central habia consentido en re-
dueir su capital, para constituir e incrementar el
dcl Banco Agricola, a fin de dotar a la agrieultu-
ra nacional de una institucién de erédito que ase-
gurase su financiamiento en momentos en que la
corricute del crédito internacional habia desapa-
recido y las habilitaciones extranjeras con que re-
gularmente contaba la agricultra nacional para
financiar las cosechas habian quedado en su ma-
yor parte anuladas. Habiendo resultado insufi-
clente el capital del Banco Agricola, la opera-
ci6n propuesta tendia a incrementarlo. En ver-
dad, las acciones del Banco Central que poseia
aquel Banco por valor de S/0. 10°000,000 no ha-
bian llenado funcién alguna como base de crédi-
to y era a todas luces preferible al Banco Agri-
cola recibir en efectivo un millén quinientos mil
soles que conservar en su poder acciones des-
provistas de mercado. Todas estas consideracio-
nes pesaron en el 4nimo de los miembros del
Directorio de este Instituto emisor para acoger
la iniciativa del Banco Agricola y prestar su
asentimiento a la operacién autorizada por la
citada ley No. 7531,

El capital del Banco Central, que al ter-
minar el ¢jercicio de 1931 era de S/o. 16°271,500,
disminuy6 por virtud de esa operacién de cré-
dito en S/0. 10°000.000 quedando reducido a S/o.
6°271,500. Del producto de la liquidacién de las
acciones, S/0. 5’000,000 pasaron a formar parte
del fondo de reserva de la instituciénm, con lo
que la solidez financiera de ésta no sufrié rela-
tivo quebranto. El resto de la lignidacién, o
sea, la suma de S/0. 3'500,000 pasaron al Es-
tado, duefio de las accioncs liguidadas, que per-
¢ibif esa suma en momentos muy angustiosos del
erario pfiblico, la misma que dedicé a atender ne-
cesidades premiosas de la administracién en be-
neficio de los acreedores fiscales y de la economia
del pafs.

El capital actual totalmente pagado y sus-
crito, asciende, pues, a la suma de S/0.6°271,500,
dividido ‘en 62,715 acciones de S/o0. 100 cada
una y distribuidas en la forma siguiente:

31 de mayo de 1932, como resultado de la can-

(lase A—Banecos Asociados . S/0. 1’669,200.00
Clasa B—Publieco . . . . . , 3’056,400.00
Clase C—Estado . . . . . . , 1'545900.00

S/0. 67271,500.00

Lia némina de los bancos que actualmente
son asociados al Baneco Central de Reserva del
Perf, y la enumeracién de su aporte en acclo-
nes, e¢s la siguiente:

883,500.00
230,300.00
127,900.00
125,200.00
100,400.00
100,000.00

Baneo Italiano . . . . . . . S/o.
Banco Internacional del Peri. ,,
Banco Popular del Pera . .
Banco Alemén Transatlantico. ,
Royal Bank of Canadd . . .
Banco Anglo Sud-Americano .
National City Bank of New
York e e

» 101,900.00

S/0. 17669,200.00

Con la notada distribucién de acciones de la
clase ‘‘A’’ los bancos han dado cumplimiento
a la disposicién de la ley que les prescribe in-
vertir en acciones del Banco Central de Reser-
va una suma igual al 5 % de su capital.y
reservas.

Las 30,564 acciones en poder del publico se
hellan distribuidas entre 251 accionistas.

Las acciones de propiedad del Gobierno as-
cienden a 15,459, que el Banco Central de Re-
serva conserva en su poder en calidad de ga-
rantia, de conformidad con la ley No. 7488.

Reserva Legal.

Kl actual fondo de reserva del Banco as-
ciende a cinco millones de soles, constituido el

celacion de las acciones de la clase B poseidas
por cl Banco Agricola por igual suma, de con-
formidad con la ley No. 7531, articulo 2.° In-
ciso h.

Fendo de indemnizacién de empleados.

Este fondo, por acuerdo del Directorio del
Banco, fué constituido con cargo al Fondo de
Eventunalidades dejado por el Banco de Reser-
va, por suma equivalente al total de la indemni-
zacién que en esec momento correspondia al cuer-
po de empleados conforme a la ley de la matcria
Ese total era de S/o. 83,060.00; pero por la
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salida de varios empleados que ha habido que
atender de acuerdo con la ley del empleado,
ha quedado reducido a S/o. 71,045.00,

12.—Inversiones

Con la finalidad de cumplir con el articulo
114 de la ley de Bancos, el Banco comprs 26
cédulas del Banco Central Hipotecario del Pert
del 7 Y por ciento a 80 14 por ciento, con un
valor total de S/o. 20,930.

Estos valores los tiene el Banco en custo-
dia a orden de la Superintendencia de Bancos
y constituyen el depésito exigido por la ley
para responder por la falta de pago de las mul-
tas que puede imponer la Superintendencia.

13.—Utilidades

Como dijimos en la memoria anterior co-
rrespondiente al periodo de septiembre a di-
ciembre de 1931, el Directorio resolviy al ter-
minar ese aflo que el primer ejercicio del Banco
debia comprender para el efecto. de la declara-
cion de utilidades y reparto de dividendos los
indicados cuatro meses de 1931 y todo el afio
1932. ““Ha llegado” a este acuerdo—decia—en
vista de que la ley prescribe que los dividendos
tienen un cardcter anual, y por analogia con
la disposicién contenida en el articulo 83 re-
ferente al caso de nombramiento o eleccién de
directores que les permite desempefiar sus fun-
cines ademés de su periodo normal, durante el
resto del afio calendario en que el Banco o
cualquier sucursal, seglin el caso, principia a
funcionar. En consecuencia la primera distri-
bucién de dividendos se efectnara al terminar
el afio de 1932 y comprenderd un periodo de
16- meses desde el mes de setiembre de 1931°".

Por disposicién de. la Superintedencia de
Bancos, la cuenta de Ganancias de Pérdidas se
ubri6 el 31 de diciembre de 1931 y arrojé el sal-
de acreedor de S/o. 128,570.717,

Las utilidades netas en los dieciséis meses
de ejercicio han ascendido a S/. 362,565.52, dis-
tribuidas por semestres en la forma siguiente:

Tercer cuatrimestre de 1931 . S/o. 128,570.77
Primer semestre de 1932 . . . ,  84,551.03
Segundo semestre de 1932 . ., 149,443.72

La disminucién de las utilidades netas en
el primer semestre de 1932 se explica por la
enorme reduceién de la cartera-y la conver-
sién de los depésitos de oro en el extranjero
colocados a interés en depdsito en custodia, lo

que afectd el rendimiento de.las dos prinecipa-
les fuen’;zs de ingresos del Banco.

Las utilidades se distribuyeron, siguiendo
la pauta del articulo 77 de la ley orgénica del
Banco, en la forma siguiente:

5 por ciento para el Gobierno,
afecto seglin el articulo 78
a las deudas del mismo . . §/. 18,128.28
10 por ciento para el fondo de
eventualidades C.
10 por ciento para el Fondo de
Reserva . . . . . . . ... | 3625655
2l por ciento para los em-
pleados que gozan de habe-
res no mayores de S/. 500.00

»  96,256.55

mensuales seglin ley No. 7538 |, 9,064.14
Para fondo de seguros, ete. »  12,000.00
Para pagar dividendos, 2 % por

el cuatrimestre de 1931 y

2% a cuenta del dividendo

acumulatjivo de 1932 , ,» 250,860.00

S/. 362,565.52

] 14.—Directorio

Por renuncia del sefior Carlos E. B. Led-
gard, director del Bancg en representacién del
Estad~o, el gobierno designé en su reemplazo
al sefior doctor, J. Fernando Gazzani por re-
solueién suprema de 22 de de febrero de 1932.

Habiendo renunciado el sefior doctor Car-
los Arana Santamaria el cargo de director de
la clase “B” en representacién de los accionis-
tas, estuvo incorporado al Directorio el sefior
Ewald Hillmann, como suplente. Efectuada
nueva eleccién de representante, resultd elegi-
do el sefor doctor Manuel Prado, quien se in-
eorpordé al Directorio el 28 de marzo.

En 26 de septiembre, el sefior Fritz Ehrlich,
director de la clase “A” en representaciéon de
los bancos extranjeros, solicité licencia por te-
ner que ausentarse del pais, habiéndose incor-
porado con ese motivo el sefior A. H. Dewey,
director suplente,

El 1. de Diciembre de 1932 resulté reele-
gido, por los miembros de las Camaras de
Comercio de la Repablica, el Sr. Augusto N.
Wiese, Director de la clase D, por el periodo
1933-1935 y el sefior Roberto Tode, Director
Suplente.
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El 15 de Diciembre tltimo los Bancos na-
cionales reeligieron al sefior Manuel Irigoyen,
Director de la clase A, por el periodo 1933-
1935 v al sefior Francisco Echenique Director
Suplente.

El Supremo Gobierno por resolucién de
29 de Diciembre de 1932 nombrdé nuevamente
al Sr. Dr. J. Fernando Gazzani, Director de la
clase C, por el periodo 1933-35.

Durante la ausencia temporal del sefior Gi-
no Saloechi, direetor de la clase “A” en repre-
sentacién de los bancos nacionales, estuvo in-
corporado al Directorio el sefior Ernesto Mag-
nani, direetor suplente.

En la sesién de 30 de Diciembre de 1932
que fué la dltima del afio, el Dircetorio ree-
ligié al sefior doctor Mdnuel Augusto Olae-
chea y al Director sefior Pedro G. Beltran co-
mo Presidente y Vicepresidente del Banco, res-
pectivamente, para el aflo 1933.

Durante el primer ejercicio desde el 1.° de
septiembre de 1931 hasta el 31 de diciembre de
1932, el Directorio ha celebrado 112 sesiones
y han habido 72 sesiones del Comité Ejecuti-
vo y 67 de incineracién de billetes con asis-
tencia de tres directores.

15.—@Gerencia General del Banco

El 14 de.octubre, el Gerente sehor Gustave
de La Jara, presento su renuncia por el deli-
cado estado de su salud.

En sesién de esa misma fecha, el Directorio
designé por unanimidad, con el caraeter especial
de Gerente General, a su eminente Director
sefior doctor Manuel Prado, quien inmediata-

mente, asumié su cargo.

El doctor Prado es miembro del Dlrectorlo en
representacién de las acciones de la clase “‘B”’
que pertenecen al pubhco y de acuerdo con el
articulo 39 de la ley orgénica del Banco, desem-
pen: las funciones de Gerente General y las que
le corrosponden como Director.

16.-—Relaciones con la Superintendencia de
Bancos

Las relaciones de esta Institucién con la Su-
perintendencia de Banecos, se han desarrollade
dentro de una comprensiva cooperacién y el mis
pexfkcto acuerdo en sus respectlvas determina-

ciones.
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ANEXQ
BANCO CENTRAL DE”‘?
ESTADO AL 31 DE
ACTIVO Y SALDOS DEUDORES
ENCAJE

Oro en Béveda

Oro en trhnsito

Oro movilizado .

Moneda de plata nacional . .
Depositos en Bancos del Extenox

TOTAL DE ENCAJE LEGAL (Art. 68)
ENCAJE EXCEDENTE

Monedas de niquel . . e e e e e e

Canjes (Cheques y valores a car;,o de otros Bancos)

Depbsitos en Bancos del Exterior | . e e e e e

Letras dc cambio, aceptaciones bancarias 3 g:ros pag deros en el extranjero
quo no forman paric del encaje legal . e e e e e e

COLOCACIONES A
———— /
Descuentos y Redescuentos a Bancos Asociudos:
Comerciales . . . . . . . . . . . .. .. .. ...8/. 308,292.75
Del Gobiermo . . . . . . . . . ., ., ... ... . , 598618312
Descuentos y Redescuentos a Bancos Asociados:

8§/, 5°039,737.44
916,666.64

Comerciales e e e e e e e e e e e
Del Gobierno . . . . . . . . . . L e e e e e e e g
Ley 7582—chstamo Banco Perd y Londres, para pago Depésitos de Ahorros

8/. 39'681,060.92
" 82,581.94 t
" 139.03
.  4'306,235.00
" 277,665.87

B

S/. 44'347,682.7¢ -

S/.  1'264,011.09
» 250,066.47
v 24,108.32

" 98,812.91 ,  1'636,998.79

., 6'204,475.87

w  5'956,404.08
. 4'961,093.50

Entrega &l Gobierno a.cuenta de los cheques clrculnres perdldos ley 7488 ' 2'000,000.00
DDescuentos y Redescuentos al Publico . . . Coe e .. ' 1'498,084.80
Varios . . . . . P S T " 3,727.50
L
TOTAL DE COLOCACIONES . . . . . . i & 4 v s ¢ o o v v o o . 20713785, 75 ’:-
INVERSIONES ’ ,
Inmuebles f e e e e v s e . . . 8/, 1'014,757.19 '
Valores en poder del’ Supermtendente de Bamcos . . . . . . L1 1. . " 20,930.00 v
Muebles 'y material . . ... e e e e e e e " 90,701.30 " 1'126,388.40
-
OTRAS CUENTAS DEL ACTIVO " 249,845.40
—
§/.. 68'074,701.19
CUENTAS |
Valores en Prenda y Custodm: B
a) en Prenda . . S, 8/. 8'044,571.00
b) en Custodia:
Oro . . . « « . o« 4 o« 4 e e e e e e oo . ... 8/, 1273,285.72
Billetes . . . . . . . . . e L e e e e e e e " 60,000.00 e A
OLros valores . . . . « . 4 e e e e e e e e e e, w  4'063,080.00 ,  5'396,365.7%
—_

¢) Garantfa Supremo Gobierno en acciones clase ‘‘C” de este Banco, sobre
entrega a& cuenta Cheques Circulares perdidos segin Ley 7488 . .,

. 1754590000

——

S/. 14'986,836.13
8

Encaje
”
"o

TASAS DE DESCUENTOS

Para Bancos Acciomistas . . . . . . . . . . . 6 %
Para el Publico . e e e e e e e e e e e e 7 Yo
Pars el Banco Agricoh . e e e e e e 4% 9%
Para~el Préstamo s/. Ley 7538 O | %

MANUEL PRADO,
Director Gerente-General,

S/ 40'041,447.70

en 010 . . , .
legal . . « + v . a4 44°347,682.7
total _ . . . “n 45'984, '681.




CENTRAL DE RESERVA DEL

PASIVO Y SALDOS ACREEDORES

A5
jOAPITAL Y RESERVAS

Capital . . . . . L . . ... - . N . . .. 8/. 6271,500.00
Fondo. de Reserva legal . . . . . . . . . . . . . . . .. ... " 5'000,000.00 R
ondo de Indemnizacién de Empleados . . . . . . . RN L e e " 71,045.00 . 11'342,545.00

Billetes del Banco de Reserva del Pera . . _ . . . . . . . . . . . . 8/, 19'789,000.00

Cheques Circulares e e e e e e e e e e " 1'700,480.00
Billetee del Banco Central de Reserva del Pera . . . . . . . . e . 28'645,335.00 50'134,815.00

Depésitos en Bancos Asocindos .
del Publico .o
I del Supremo Gobierno P 984.92
Dividendos POT pagar . . . . . . . L . . .. 4 e e 4,873.34
.Cheques del propio Baneo . . . . . . . . [ . . . . e .. 18,516.47 5'549,953.99
B b

4'021,925.12
1'503,654.14

204,511.66
213,284.06

Obligacionespendientes..::..::::::..:'..:'.
176,706.93

Cuenta Compensacién

Exceso en oro movilizado .. 319.03 684,821.68
7!

—_—

3der. cuatrimestre de 1931 128,570.77
84,551.03

Pérdidas y Ganancias { ler. semestre de 1932 . . . . « . . . + . « . .
i e e e e e e . 149,443.72 362,565.52

2n " " "

68'074,701.19

14'986,836.72

-
S/. 14'986,836.72

PORCENTAJES

Sobre
: A Sobre
i Circulacién : A
'y Depésitos Circulacién

71.91 % 79.87 %
79.64 % 88.46 %
82.58 % 91.72 %

J. L. ZAVALA,
Contador.
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ANEXQO No. 2

CUENTA DE GANANCIAS Y PERDIDAS
CORRESPONDIENTE AL 2.° SEMESTRE DE 1932

213,121.80

Intereses pagados y por pagar . S/.  22,119.40 Saldo al 30 de Junio de 1932 . .8/.
Sueldos, ete. . . . . . . .. . y 151,116.33 Intereses percibides y por per-
eibir . . . . . . . . . . ., 475879.79
Remuneracién al Direetorio . . , 14,896.65
Cambios, Comisiones, etc. . . . ,  98,937,45
Contribuciones . . . . . . . - »s 1,192.40 ’
Reintegros . . . « + « « « o 4 19314510
Subvencién Superintendencia de
Bancoes . . . . . . . .. s  17,790.00
Cumnbios, Comisiones, ete. . . . ,  48,159.25
Colecta Nacional Ley 7581 . . . ,  60,000.00
Arrendamientos . . . . . . . 5 20,000.00
Castigos y Provisiomes . . . . » 283,244.59
Utilidad Neta:
Tercer cuatrimestre de 1931 . .S/, 128,570.77 3
!
=8
Primer semestre de 1932 . .,  84551.03
S/. 213,121.80
Segundo semestre  de 1932 . . , 149443.72 | 362,565.52
— —
S/. 981,084.14 S/. 981,084.14
MANUEL PRADO, D. LOPEZ DE LA TORRE, M. IRIGOYEN, J. L. ZAVALA,
Director . Director. Director. Contador.
Gerente-General.
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ANEXO No. 3. — OPE__RAGIONES DE CREDI

TO (SALDOS MENSUALES)

Fin de Mes

1931

Agosto
Septicmbre
Octubre .
Noviembre

Diciecmbre

1932

Encro .
Febrero .
Marzo .
Abril .
Mayo .
Junio .
Julio . -
Agosto
Septicmbre
Octubre
Noviembre

Diciembre .

BANCOS ACCIONISTAS

Documentos

comerciales

Documentos

del Gobierno

BANCOS

Ex-Accionistas

2'798,624.22
1736,066.71
694,217.56

64,522.99

346,253.16
665,062.09
384,862.90

1°067,990.03

3'627,637.54

2835,749.22

3'075,463.73

1°729,438.57
589,431.27

11,519.03 |-

224,762.30
308,202.75

$7301,333.22
5'702,083.16
5'873,903.18
5'374,903.18
5'925,833.16

5'888,833.16
5'346,833.16
5174,833.16
5082,833.16
5'332,833.16

5'553,833.16

7709,131.75
7265,290.11
6'578,645.21
5°925,308.63
5662,675.23
5°986,183.12

97928,734.73
7°796,144.89
7598,262.42
7°159,110.85
6°923,209.60

6411,503.68
6'777,999.18
6700,652.68
6/651,707.17
6'602,430.67
6'562,557.67
6'456,965.63
6'427,400.63
6’372,820.63
6'232,685.66
6'171,024.08
5'956,404.08

PUBLICO
GOBIERNO : TOTAL
Instituciones | Particulares
.................. 472,856.25 21'501,548.42
.................. 310,500.00 15°544,794.76
.................. 150,000.00 14’316,383.]6
........................... 12'534,014.03
........................... 12'913,565.75
........................... 127646,590.00
2’000,000.00 |  ......... 10,185,112 | 14’800,079.55
2°000,000.00 |  ........0 | caallil 14'260,348.74
2’°000,000.00 |  ......... 534,000.00 15°336,530.36
2’000,000.00 |  ......... 418,208.80 17°981,110.17
2000,000.00 |  ........ 270,916.12 | 17°223,056.17
2000,000.00 |  ......... 184,059.54 | 19'425,620.65
2’000,000.00 1’000,000.00 165,601.80 18'587,731.11
2’000,000.00 1’000,000.00 602,483.40 17143,380.51
2’000,000.00 6’211,093.50 707,920.44 21°088,527.26
2’000,000.00 6’211,093.50 560,664.80 ; £0’830,219.91
2’000,000.00 5961,093.50 498,084.43 2‘0,710,058.25

NYEd TAd VAHISIY A TVHLNID




Lt ome

P

54 BOLETIN DEL BANCO
ANEXO No. 4. — BILLETES EN CIRCULACION Y DEPOSITOS
Saldos en la | Billetes en | Depbsitos de | pepésitos del Depésitos del Otros Total
Fecha Circulacién A::;:]:_iosia/s Piblico Gobierno depésitos general
1931
Septiembre 5 58’902,790 2'554,616 5676,868 7,978 4625,077 71'767,329
" 12 58°601,550 572,813 | 5'670,638 7,978 2'242,667 69°095,646 :
N 19 58'569,050 (042,878 1112,285 792 27161,787 67°886,792 ]
. 26 58'075,600 4897,780 1107,248 398 2'163,331 66'244,357 4
Octubre 3 57501,645 2'833,747 1'178,059 739 1479,947 63°084,137
N 10 57°373,165 2217,070 1167,380 1,132 17909,934 62668,681 @B
. 17 57'372,495 1°726,567 1066,937 1,132 1°389,666 61'556,797 .%C
" 24 57°026,625 1765,607 946,865 1,132 571,497 60'311,726 (&
" 31 56'640,545 1'925,964 861,579 1132 | . 43067 | 59°859,387/ 3k
Noviembre 7 56'566,415 2'254,624 3157,828 1,132 419,190 62309189 (&
. 14 ' 56°819,350 1°625,582 37141,955 1,132 448,960 62°036,879 "
) N 21 56'727,150 2022,757 4537,945 1,132 328,305 ev617,200 I
» 28 56'396,330 1'991,436 4'476,123 1,132 396,872 63'261,893 / g :
Diciembre 5 56°167,210 1759,056 4420,151 1,132 396,872 63261,893 A
" 12 55'480,830 2'152,910 47340,214 1,132 296,647 62/271,73%
» 19. 54'025,315 92'269,673 47228,227 986 528,294 61'952,495 -
N 26 54'998,055 3'124,789 3'535,256 986 384,713 6£7043,799 - % <
1932 :
Enero 2 54'829,455 3'925,306 3'530,602 , 986 212,049 627499,298
» 9 54°452,110 4029,249 21950,901 . 986 798,410 62'231,656
» 16 54164,260 2890,204 2927,758 986 1931,598 61'914,806
w o2 53'248,625 2'270,082 2'912,868 986 | 1°675,611 60°108,172
” 801 520730,710 1'478,178 2:435,127 769 549,264 | 58194,039 °
Febrero 6 52/075,070 754,774 2'306,935 4,679 | | 1'385,826 57'527,284
" 13 51'156,195 655,272 21764,874 4,907 1'322,331 55'903,579
” 2 51'252,055 3'219,168 1'558,458 4,907 172,500 56'207,088
» 27 50"726,330 3419,769 1'548 837 4,907 156,910 55'856,753 ¥
Marzo 5 50°765,075 2'438,196 17447,490 4,097 883,509 55'538,367
» 12 50°305,215 1°790,120 1186,183 4,097 1171347 54°456,962
» 19 49'898,985 17569,809 17176,063 5,315 706,466 53'356,638
” 26 49'185,710 1'835,159 17149,179 5,380 370,421 52'545,849 ¢
Abril 2 48'824,200 1'957,282 1'062,987 988 503,601 52349,058
» 9 48'576,895 1’585,689 V077,230 | . 988 217,472 | . 52'458,274
» 16 47°222,605 1'356,632 975,161 988 650,875 51'206,261
" 23 46'620,665 559,299 | - 891,084 7,073 1'781,978 50'860,099
” 30 46'318,295 1'249,576 897,664 7,073 528,090 49'000,698




'ANEXO No.

CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

4, — BILLETES EN CIRCULACION Y DEPOSITOS

Saldos en la | Billetes en | Depésitos de | Depésitos del | pepésitos ‘del Otros Total
. Bancos . Gobierno
-Fecha Circulacién Acclonistas Ptiblico depésitos general
1932
Mayo 7 46'425,085 1'994,174 836,892 9,358 395,512 49°661,031
" 14 46’382,305 27255,299 806,407 3,214 2'982,718 59'429,943
" 91|  47277,225 1°706,911 824,440 7,450 1'489,187 51°305,213
., 28 477314,760 17903803 793,280 7,450 482,606 | 51501,899 ¥
Junie 4 48'505,400 2'920,036 936,773 10,870 1'480,028 53853,107
., 11 48'607,825 91155,661 823,929 14,027 6,153 51°607,595°
" 18 48'714,115 1'742,095 786,914 5,785 5,912 51°254,821 ,
" 25 48'448,880 1'860,059 788,831 5,785 5922 51109,477 v
9 48'721,875 2'931,661 | 755,406 5,785 5,088 51'720,715
- 9 497043,555 2'845,010 795,397 10,747 5,922 537600,631
- 15 497630,525 2'751,139 766,519 11,997 5,787 53'165,967
» 23 50'061,275 27097,446 671,831 10,747 5,762 52'847,061
5 30 50°878,740 2°088,883 652,267 10,747 6,620 53'637,257 /
gosto 6 50’369,385 2'205,210 773,505 10,283 5,925 53'364,398
; 13 50°319,665 3'061,728 708,564 10,283 9,645 54’109,885
" 49'705,310 37154,390 664,774 10,283 7,631 53'542,388 /
48'875,930 3'782,316 790,472 10,283 30,277 537489,278 -
48991,410 37471,417 799,750 9,445 5,749 53'277,771
48'408,785 37585,324 1'168,359 1,331 132,601 53'296,400
47°685,435 37358 865 1°415,859 1,331 364,883 52'826,373
47'904,775 2°479,715 1°429,584 1,331 84,999 51'000,404 L
47'899,340 2'614,456 1’395,263 16,562 112,773 52'038,399
48'663,520 2'994,285 1°697,397 988 268,650 53°624,840
48'809,590 2°658,104 1°939,499 988 400,764 53'805,945
48'853,555 3'725,495 2'246,435 988 132,253 542960,726
48°695,875 47356,640 1'756,414 988 249,672 55059,589
49'718,245 3’584,125 1774,414 979 201,741 55'279,504
Y 12 49'775,070 37531,951 1°708,749 979 547,507 55'564,256
" 19 49'217,290 4072,679 1°680,096 979 27,750 54'998,794
Y 26 49004,910 47462,786 1’550,619 20,877 30,108 55°069,300 «
Diciembre 8 497323,590 4025,752 1'518,698 9,747 6,075 54'883,865
Y 10 497349,560 4'067,367 1'522,497 1,175 318,595 55'259,194
) 17 49’202,360 3'711,971 17592,278 17,952 737,058 55'261,619
N 24 50°289,285 3'227,962 1°576,451 . 985 215,243 55309,926
, 31 507134,815 4021,925 1'503,654 985 252,354 55'913,733 &~

NOTA.—La columna sextas correspondiente a otros depésitos, incluye las obligaciones netas que resultan a favor de
bancos extranjeros por razén del exceso de valor que los giros pendientes girados por el Banco & cargo de bancos extranjeros’
tengan sobre los giros adquiridos por el Banco contra bancoes extranjeros; considerindose correlativamente en el cuadro
estadistico del encaje el monto total de los depésitos & la vista del Banco en bancos extranjeros, por aplicacién de los ar-

tfculos 67 y 74 de la ley orghnica.
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. — ENCAJE (SALDOS SEMANALES)

Oro en dep. Total Total
Oro seg. Oro en alav/y encaje Plata y Dep. en el encaje Total
1932 Oro art. 28 Plata custodia otros legal Niquel | ext.yotros| excedente | General B
- .~ ¥l
Mayo 7 | 35°981,600 | ....... . 2'465,852 5'683,260 644,154 | 44’774,866 4082,653 75,186 | 4'157,839 | 487932,705
» 14 | 36°002,732 PP 2'472,656 4'004,688 1'696,154 | 44’176,230 4’041,458 66,017 |" 4'107,475 | 48'283,705
» 21 | 36°002,732 | ........ 2’491,096 4'038,053 172,843 | 42°704,724 4’018,149 66,291 4’084,443 | 46°789,167 3
» 28 | 36°002,732 | ........ 2°501,260 4’038,053 173,200 | 42’715,245 3’'967,125 59,707 4’026,832 | 46°742,077 L -
*Junio 4 26°002,732 1 ........ 2'618,949 4'038,053 173,200 | 42'832,034 3'821,811 60,853 3'882,664 | 46'715,598 B
. 11 | 36°002,732 | ........ 2'580,379 2'425,337 293,276 | 41'301,724 3'735,634 75,005 3'810,639 | 45’112,363 P
” 18 | 36'002,732 | ........ 2562,741 | 2425337 202,354 | 41°283,164 | 37612,803 © 67,574 | 37680,377 | 447963,541 e
” 25 | 36000942 | ........ 2'555,473 2'455,548 262,142 | 41°274,106 3'666,115 66,569 3732,684 | 45°006,790 =1 '
Julio 2 | 36°000,942 e 4'970,210 2'455,548 262,144 | 43’688,844 1'229,603 66,437 1°296,040 | 44’984,884 4 :
» 9 ] 36°000,942 | ........ 4'916,335 2'455,548 260,316 | 43'633,141 1'225,302 72,602 1'297,904 |- 44'931,045 =2 3
s 15 | 36°000,942 | ........ 4'877,110 455,548 262,292 | 43'595,892 1'214,607 70,473 1’285,080 | 44°880,972 » i
" 23 | 36'000,942 | ........ 47033,200 | 2455548 262,202 | 43'652,072 | 1°218,812 70,123 | 1'288,935 | 44°941,007 c i
» 30 § 36'010,061 40,411 4’903,205 2’455,548 264,960 | 43'674,185 1'212,307 67,586 1'279,893 | 44°954,078 U g 1
Agosto 6 | 36°072,191 36,409 | 4'882,595 | 2455548 264,960 | 43'711,703 | 1210,804 67,201 | 1'278,005 | 247989,7¢8 . .
» 13 | 36°072,191 364,516 4’903,600 2°455,548 264,960 | 44'060,815 1'225,305 67,293 1'292,598 | 45°353,413 B y
. 20 | 36'426,585 426,951 | 4879000 | 1'994,158 370,113 | 447096,807 | 1'224,058 67,203 | 1°201351 | 45°388,153 @
» 27 | 36'426,585 735,949 4'870,975 | | 1'965,033 401,315 | 44'399,857 1'221,705 64,966 1'286,671 | 45°686,528 v = g
Septiembre 3 | 36’426,585 767,123 | 4919,955 | '1'965,033 389,631 | 44'468,327 | 1'226,001 74,483 | 1'300,484 | 45°768,811 N 3
. 10 | 37°012,362 795623 | 4'878,155 | 17506,108 389,631 | 44'581,879 | 1'221508 66,499 | 1'288,007 | 45'869,886 (8
” 17 | 37'423,516 643,654 4’789,040 1'477,944 164,719 | 44’498,873 1'217,203 144,923 1'362,126 | 45'860,999 . B 0
» 24 | 37'517,345 659,972 4'822,820 1'132,682 136,527 | 44'269,346 1°230,971 144,922 1’375,893 | 45'645,239 L I
Octubre 1| 37°638,760 727,474 4'793,165 1'132,682 15,111 | 44°307,192 1'234,554 146,407 1’381,961 | 45'688,153 y R
. 8 | 37'910,746 892,097 4’796,920 867,196 10,085 | 44’477,044 1'234,235 149,983 1'384,218 | 45°861,262 ;? iy
” 15 | 37'043 552 713,850 | 4'659,560 488,681 354,321 | 44'159964 | 1234115 143,784 | 1°377,899 /| 45°537,863 a
. 22 | 37'943,552 417,549 | 4'592,555 488,681 354,320 | 43'796,657 | 1'228,098 174,314 | 1402,382 | 45'199.039
. 29 | 37'990,749 441,494 4'608,885 303,572 492,232 | 43'836,932 1'230,932 169,639 1'400,571 | 45'237,505
Noviembre &5 | 38°684,082 184,330 4'601,500 273,321 70,903 | 43°814,136 1'230,637 253,525 1'484. 162 | 45'298,298 i
N 12 | 38'684,082 458,005 | 4'563,280 273,321 70,902 | 44°049,500 | 1220503 197,350 | 1°426,853 | 45'476,443 {
v 19 | 38'785,319 315,100 4'554,000 RN . 210,470 | 43°864.880 1'229,2902 89,684 1'318,976 | 45'183,865 . ¥
” 26 | 38'784,972 388,125 | 4525105 | ........ 197,554 | 43°895,756 | 1'230,192 109,577 | 1'339,769 | 45%235 525 4 %
. Diciembre 3 | 38'784,972 500,204 [ 4'503,005 | ........ 199,389 | 43'987,750 | 1'231,358 102,125 | 1'333,483 | 45'321,233 3
» 10 | 38'784,972 731,330 4'465,205 aravees 434,678 | 44'416,185 1'261,240 102,124 1'363,364 | 45'779,549 . i
N 17 | 38'784,972 502,156 | 4'333,500 | ........ 1'010,673 | 44'431,301 | 1°264,193 167,140 | 1:431333 | 45'862,634 13
” 24 | 38°784,972 608,669 4'324,000 | ........ 847,245 | 44'564,886 1'264,031 169,950 1'433,981 | 45'998,867 . . g;,
’ 31 | 38'784,972 896,228 4306,235 [ ......... 591,148 | 44’578,583 1’264,011 122,921 1’386,932 | 45'965,515 L/ k
NOTA. —E! presente cuadro estadistico contiene en la partida de depésitos en bancos del exterior, el monto total de dichos depésitos
sin_exclusién del exceso de valor de los giros pendientes girados por el Banco a cargo de bancos, extranjeros sobre los giros comprados por .
el Banco contra bancos extranjeros, a que se ha hecho referencia en la nota del cuadro publicado en el anexo anterior. ) 2

—Desde Julio 2, la columna octava comprende niquel solamente, por haber aumentado el porcentaje de plata permitido como encaje legal.
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ANEX0O No. 6. — PORCENTAJE DE LA RES,ERVAz
K ! T ' ) X
Fecha oro Encaje Fecha oro Encaje
Total ) oo ..Total
1931 ] i 006
Senti b 5 98.05 102.78 Abril 30 87.21 100.60
epticmbre . 97'3*7) 18; 13 Mayo 7 £5.35 98.53
: 19 08.08 10:__)_j77 ’ 14 29,67 92.09
. 2 98.55 103.88 » 21 7851 91.20
Octubre 3 101.65 106.44 B 28 78.20 90.76
. 10 101.91 107.64 Junio 4 74.78 66.75 .
’ 17 102.79 108.59 » 11 1?‘11 87.41 .
y 24 103.39 109.56 ” 18 75.67 87.73
’ 31 103.92 110.20. » 25 75.88 88.06
Noviembre 7 99.61 108.27 Julio 2 74.99 £6.98
.o 14 100.20 106.57 » 9 237 83.82
. 21 96.98 10437 5 16 72.95 84.42
" . 28 07.46 104.51 9 23 53.40 85.04
Diciembre 5 98.92 105.41 ” 30 72.41 83.81
. 19 | 0897 106.16 Agosto 6 1‘28? 8:%.29
. \ 10 98.99 10636 » <13 1341 8-).(34
i o 97.99 105.99 - 20 73.37 8436
1932 » 27 74.02 83.04
) Septiembre 3 74.37 85.52
Enero, 2 96.63 104.25 ” 0 74.62 85.67
N 9 96.38 104.01 . 17 75.45 £6.50
. 16 95,56 104,02 . 24 76.28 87.61
» . :23 95.15 104.17 Detulre 1 76.21 87.27
.- . 30 95.92 105.61 N 8 74.27 85.18
4w . Febrero 6 94.30 104.11 \ 15 73.68 84:29 -
: B 13 0447 104.56 Y 29 71.65 - 82.09 -
e .20 91.01 10135 , .20 7155 - 81.99
. 27 | 91.24 101,44 Noviembre 5 71.39 81.87
Matzo 5 91,63 101.89 " 12 71.42 81.57
b 12 01.55 102.01 . 19 71.64 82.00
“os 19 | 91.48 102.36 . 26 71.69 81.94
26 91.56 102.85 Diciembre 3 72.13 82.95 °
Abril | ) 91.03 102.83. ” 10 . 79,48 82.35
9 | 89,87 101.77 ” 17 79.86 . 82.79
. 16 89.34 101.96 . 24 73.06 82.79
neo 23 87.39 100.15 . 31 79.24 81.61
ANEXO No. 7. — CHEQUES COMPENSADOS
MESES 1929 1930 1931 1932
gn{:x"o | 67494,305.28 08'390,509.03 397161,246.94 26'768,887.52
Febrero .. . §0’411,816.41 55'767,389.24 20°807,867.35 97°246,192.19
arzo . 58'129,249.16 59'881,223.43 31°467,791.05 24'815,873.89
Abril . 73747,777.29 60°960,436.72 39°012,710.86 926'567,010.83
Mayo 667141,024.88 61'751,134.42 34°111,640.35 25'133,296.05
Junio . 59835,349.84 55'069,642.52 33°259,396.06 26'600,020.08
‘Agosts (701530500 | 5057810085 | avationios o| - seoinsiser
Septiembre . 70'650,006.11 6(_)’721’,856.47 34°521,007.53 30'112,556.69
:(b)If)tV}]_brebi: 69'813,037.46 47278,737.89 31'540,472 97 31°957,163.90
) viembre . ‘);,569'/1%’1 3§ 965,856.2% 24’925 141.68 26'567,926.75
s, Diciembre: . 62'015,327.38 35'354,147.33 24'546,119.76 257888,697.87
- TOTAL . 785'147,956.50 664°711,844.14

384813,073.55

3277560,535.18
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CUADRO COMPARATIVO DE LOS ESTADOS MENSUALES

% .
(en miles de soles) P2
ACTIVO Sept. Dic. Ago. Sept. Oct. Nov. Dic. Eno.
Encaje 1931 1931 1932 1932 1932 1932 1932 1?33
Oro en el pafs . . . ... 39,388 43,133 36,427 37,639 38,366 38,785 38,785 38,785
Oro en custodia en el extra.n;ero e e e e 5,357 16,571 1,965 1,133 304 ..., L. ‘ ‘ .
Monedas de plata . . . . . . . . . . .. .. 3,130 3,116 4,927 4,788 4,608 4,521 4,306 4319
Monedas de niquel . . . . . . 510 1,601 1,227 - 1,231 1,231 1,235 1,264 1,201
Depésitos en el extranjero, y otros e 22,116 491 489 92 192 303 734 1,196
Oro seg. Ley No. 7538 (valor dec compra) . .  ......  ...... 755 638 296 471 896 489 ,
v i
Encaje total , . . . . . . . ... .... 70,501 64,912 45,790 45,571 44,997 45,315 45,985 46,080 " -*
Redescuentos a Bancos Accionistas . . . . . . 7,438 5,990 8,995 7,168 5,937 5,887 6,294 6:452“ V“:;
Descuentos y Redescuentos al Pablico . . . . . 8,105 6,771 7,322 7,700 12,878 12,943 12,416 ©12,217 ¢
Otras colocaciones . . . o 2 152 271 276 273 3 3 3 . .
Préstamo al Gobierno a cta Cheqs C1rl e e XEERE 2,000 2,000 2,000 2,000 2,000 2,000 .
Inversiones . . . e e e e e e e e 1,101 1,136 1,155 1,155 1,155 1,156 1,126 1,126
Otras cuentas del Actwo e e e e e 68 387 331 430 517 549 250 328
Total . . . . . . . . . . .. . ... 87,215 79,348 65,864 64,300 67,757 67,853 68,074 68,180 '
PASIVO .
Billetes del Banco Central de R. del P. . . . . 1,521 5,032 19,456 20,523 24,122 25,711 28,645 29,275
Billetes del Bauco de Reserva.del Pera . . . . 51,548 45,306 26,663 24,438 22,968 21,149 19,789 19,037
Cheques Circulares . . . e 4,606 4,283 2,647 2,426 9,149 1,994 1,700 1,411
Depésitos de Bancos Asocxados e e e e 3,911 4,172 4,048 3,178 3,894 . 4,578 4,022 4,652
Depésitos del Pidblico 1,206 3,524 761 1,387 1,908 1,524 1,504 1,363
Otras obligaciones exigibles a la v/. . . . . 2,025 10 27 22 7 15 25 309
Circulacién y Depésitos . . . . . . . . . 64817 62,327 53,602 51,974 55,048 ' 54971 , 556853 56,047 '

, Capital . . . ... oL 20918 16,271 6,271 6,271 6,271 6.271 * 6,271 6,271 .
Reservas . . . B 1,167 83 5,083 5,083 5,083 5,073 5,071 5,155
Otras cuentas del Paswo e e e e e e e 313 667 908 972 1,355 1,538 1,047 707 ‘;

Total . . . . . . . TR 87,215 79,348 65,864 64,300 67,757 67,853 68,074 68,180 %‘
Porcentaje del encaje total . . . 10377 104.15 85.43 87.68 81.74 82.43 82.58 82,22
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