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I I a n pasado 75 anos desde que el profesor Edwin Kemmerer arrib6 al

Peru en enero de 1931. Desde entonces muchas cosas cambiaron
para el Banco Central. En las siguientes paginas, reproducimos algunas partes de
la "Historia de la Republica del Perd", de Jorge Basadre publicada por el diario El
Comercio. El historiador relata los inicios del Banco de Reserva, el contexto en el
que se creo y las primeras funciones que se le encomendo. Luego, Basadre explica
la situacion economica de crisis devaluatoria bajo la cual Manuel Olaechea, enton-
ces presidente del Banco, invito a Kemmerer, afamado consultor financiero cuyas
recomendaciones se habian dejado sentir en varios paises de América Latina. Es a
partir de entonces, y por recomendacion de Kemmerer, que se reestructura el Ban-

co para dar origen al actual Banco Central de Reserva del Peru.
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LAS DESARTICULADAS BASES GEOGRAFICAS,
ADMINISTRATIVAS, ECONOMICAS Y HACENDARIAS DE LA
PRIMERA REPUBLICA DEL PERU

TOMO I

(capitulo 8)

POLITICA MONETARIA. EL BANCO

DE EMISION, EL BILLETE Y EL COBRE

No hubo transformacién inmediata en el sistema
monetario después de la jura de la independencia.
Se mantuvo el colonial bimetalista cuya unidad
era el peso. En el estatuto Provisional, expedido
por San Martin fue considerada como una de las
atribuciones del Protector la facultad de establecer
el cufio provisional de la moneda; pero sin alterar
el peso y la ley que habia tenido ella hasta enton-
ces en el Pert.

Un decreto de Tagle, refrendado por Monteagu-
do, ratific6 esa igualdad y senalé las armas
provisionales del Estado que en el anverso estarfan
simbolizadas por la inscripciéon "Perti Libre" y en el
reverso dirfan "La Justicia y la Paz" con una colum-
na en el centro y la inscripcién "Por la Virtud y la
Justicia".

Carlos Camprub{ Alcazar ha estudiado en su va-
lioso trabajo EI Banco de la Emancipacion la
frustrada historia del primer experimento de orga-
nismo estatal emisor de papel moneda que tuvo el
Pert, cuya sintesis se hace en seguida.

Exhausto el Tesoro publico, rota la normalidad de
la vida comercial, estando las minas de plata en po-
der de los realistas y careciendo por ello la Casa de
Moneda de barras de plata que sellar y ante la nece-
sidad de atender a los gastos militares y de la
administracién publica sin imponer contribucio-
nes, San Martin, tuvo en octubre de 1821 la
iniciativa de establecer un banco con el fin de emi-
tir papel moneda temporal. Un organismo anédlogo
habfia sido proyectado en la Argentina en 1810 y lle-

¢ Politica monetaria. El Banco de Emision,

el billete y el cobre (pp. 195)

* La moneda de la Republica (pp. 198)

g6 a ser puesto en practica en 1822. La iniciativa del
Protector pas6 a una comisién del Cabildo de Lima
y a otra integrada principalmente por personal del
Tribunal del Consulado y por hacendados.

Como garantia para la seguridad del banco, la
Municipalidad, el Consulado y los prelados ecle-
sidsticos hipotecaron bienes hasta por la cantidad
de 500 mil pesos. Estas garantias no llegaron a ha-
cerse efectivas. El banco llegé a ser creado por
decreto de 14 de diciembre de 1821 después de
tres meses de preparativos en los que intervinieron
muchas personas.

La emision fue de billetes de pago y, ademas, de
vales de premio o papeles de inversién a corto pla-
zo con interés, que no llegaron a cumplir sus
objetivos.

El primer director de la nueva institucién fue el
conde de Villar de Fuentes, destituido por el Go-
bierno en marzo de 1822. lo reemplazé el conde de
San Isidro, Isidro de Cortdzar y Abarca.

El papel moneda puesto en circulacién desde fe-
brero con cardcter "contractual" fue declarado de
curso forzoso por el decreto de 7 de Febrero de
1822. Surgi6é ante €l la desconfianza publica. Por
otra parte, los billetes, por su rudimentaria impre-
sién, dieron lugar a falsificaciones. El decreto de
Tagle dado el 13 de agosto de 1822 mandé extinguir
esta moneda que habia llegado a sumar mds de 390
mil pesos, anunciando que no se emitirfan mds bi-
lletes, que la renta de tabacos expenderia al publico
la cantidad que deseara comprar a cambio del papel
y que los comerciantes entregarian una cantidad de
dinero metélico al banco. Solo uno de ellos, Diego
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de Aliaga, cumpli6 con este compromiso. Por otra
parte, la emisién de billetes aumentd en el segundo
semestre de dicho afio por nuevas entregas hechas
al Gobierno.

El Congreso Constituyente, por resoluciéon del9
de noviembre de 1822, autorizé el rescate del papel
con moneda de cobre que no podia ser falsificada,
permitiendo a la vez el uso del papel moneda por su
valor representativo hasta el tiempo en que se anun-
ciaria su extincién. Resoluciones legislativas
complementarias del 22 de marzo y del 8 abril de
1823 ordenaron la remision diaria por la Casa de
Moneda de una cantidad de pesos en cobre al banco
para amortizar igual suma de billetes, ddndose pre-
ferencia a las personas pobres y necesitadas y
estableciéndose luego turnos para mujeres, monas-
terios y beaterios, empleados, eclesidsticos regulares
y seculares, colegios y hospitales. El ejercito recibié
se paga en plata y cobre.

El 2 de diciembre de 1822 el Congreso aprobd,
en desacuerdo con su actitud anterior, la solicitud
de la Junta Gubernativa de aumentar la circula-
cién de los billetes, para que fueran utilizados por
el Estado con el fin de cubrir sus necesidades que
eran angustiosas. El repudio a este circulante y
también al cobre volvié a exteriorizarse a princi-
pios de 1823, tomando caracteres de escdndalo.
Contribuyeron a la inquietud publica los comer-
ciantes extranjeros. Oficiales del ejército crearon
alborotos en el banco.

Riva-Agiiero, desde la Presidencia de la Republi-
ca, adopt6 enérgicas medidas contrarias al papel
moneda. Intenté primero la amortizacién por me-
dio de loterias y de la venta de algunas fincas del
Estado, asf como la constitucién de un fondo vita-
licio sobre las entradas de la Republica. Luego
prohibié dentro de perentorio plazo la circulacién
de papel y mandé que el Estado hiciera sus pagos
solo en plata y cobre (7 de mayo). Las medidas de
Riva-Agiiero y la llegada de los fondos del emprés-
tito inglés contribuyeron a mejorar la situacion.
Hacia comienzos de 1824 ya habian desaparecido
los billetes.

Aparte de pequenas incineraciones, se produjo
espectacularmente el 24 de diciembre de 1823 en
la plaza de la Inquisicién la del papel moneda exis-
tente en el banco. La emisiéon habia llegado a
sumar un total de poco mds de 600 mil pesos que
circularon solamente en Lima.

En cuanto a la moneda de cobre (cuya deprecia-
ci6n dio lugar a su baja cotizdndose hasta en 80%
menos de su valor) le ley de 30 de setiembre de 1823
prohibi6 su fabricacién y enumerd los casos en que
podia ser recibida en las oficinas fiscales como dine-
ro, a saber: en pago de deudas contraidas en la
Direcciéon de Censos y Obras Pias y en el ramo de
Secuestros, hasta la fecha de publicacién de la ley;
para la redencién de censos a favor de los fondos de
la abolida inquisicién y finalmente a cambio de li-

branzas sobre el empréstito de Londres.

Las monedas de cobre entregadas por el publico
fueron depositadas en las fortalezas del Callao. Al
sublevarse en 1824 el sargento Moyano, los rebel-
des hicieron de ellas objeto de diversién y
escarnio, las arrojaron al pueblo y este guardé mu-
chas para si. Los espafioles en cambio, sacaron de
ellas todo el partido que pudieron y las dieron por
el intrinseco valor del metal en canje de las espe-
cies que consideraron como de primera necesidad.

Al concluir la guerra de la independencia habia
dos Casas de Moneda: la de Lima y la del Cuzco, es-
ta ultima en mucho mds desfavorables condiciones.

LA MONEDA DE LA REPUBLICA

La Reptblica continto acufiando monedas de oro
y plata como si siguieran gobernando los virreyes.
Alude a este hecho Unanue en su memoria de
1825: "jQué dolor! De cudn infausto agiiero me
era ver batir moneda con el busto de Fernando
VII, proclamada ya la independencia”. Ello ocu-
rri6é hasta que se propuso un nuevo disefio que, a
pesar de ser complicado, fue grabado hasta que el
Congreso aprobd el legal y permanente.

Una resolucion legislativa de 25 de febrero de
1825 declaré el tipo, ley y peso de la moneda na-
cional de oro y plata. En el anverso debia llevar la
de oro las armas de la Republica y las palabras "Re-
publica Peruana"; en la de plata se omitirian las
banderas y estandartes y se pondria una palma y
una rama de laurel. En el reverso de ambas se pon-
drfa "una doncella de pie con un asta en la mano
derecha que sostenga el gorro de la libertad, y en la
izquierda, un broquel apoyado sobre el terreno
que lleve la palabra ‘Libertad’; en la circunferencia
se pondrd el mote ‘Firme y feliz por la unién™.
Autor de este disefio fue don José Gregorio Pare-
des que también habia dibujado el escudo
nacional.

San Martin tuvo la
iniciativa de establecer
un banco con el fin de

emitir papel moneda
temporal.




LA MONEDA Y LA HACIENDA
PUBLICA EN EL ONCENIO (I)

TOMO XIV INCLUYE BANCO DE RESERVA,
(capitulo 7) PRESUPUESTO, RECAUDACION

(pp. 142)

EL PROYECTO DEL BANCO

DE LA NACION

El ministro de Hacienda Fernando Fuchs plante6 en
1920 la necesidad de establecer el Banco de la Na-
ciénl. Sus finalidades debian ser las siguientes:
efectuar la emision de los cheques circulares y regu-
lar automaticamente el monto del circulante;
regularizar el servicio del Presupuesto, con la recau-
dacion de todas las rentas fiscales y la ejecucion de
los pagos; fomentar la industrializacién del pais y
ejecutar inaplazables obras publicas de cardcter re-
productivo, atrayendo las grandes sumas de
capitales formadas con los provechos de las exporta-
ciones de materias primas que permanecian ociosas
en los bancos y en el extranjero para invertirlos en
ferrocarriles, caminos, irrigacion, colonizacion y sa-
neamiento; y redescontar la cartera de los bancos
comerciales. "En resumen (decia Fuchs), el Banco de
la Nacion serfa un banco de emision, de comisiones
y de inversiones; él emitirfa el circulate fiduciario;
recaudaria las rentas nacionales ejecutando al pro-
pio tiempo los servicios del Presupuesto y por
ultimo él haria al Estado los empréstitos necesarios
para la ejecucién de las obras publicas que necesita-
ra el pais, quedando dicha inversién garantizada por
las funciones mismas que desempena el banco". El

E IMPUESTOS

¢ Kl proyecto del Banco de la Nacion

¢ El Banco de Reserva (pp. 143)
¢ £l Banco de Reserva y la moneda (pp. 144)
* La legislacion sobre la moneda hasta 1925 (pp. 146)

capital requerido debia estar constituido con las su-
mas necesarias destinadas a la ejecucion de las
primordiales obras publicas y para la unificacion y
conversion de las deudas nacionales redimiendo las
entidades fiscalizadas que percibian rentas del Esta-
do. Estas ultimas eran entonces la Compania
Recaudadora de Impuestos, la Compania Salinera,
la Compania Administradora del Guano, la Caja de
Depésitos y Consignaciones y la Compania Admi-
nistradora de los Almacenes Fiscales, cada una de las
cuales percibia utilidades en forma de comisiones.
En 1921, el ministro de Hacienda Abraham Ro-
driguez Dulanto auspici6 la idea del Banco de la
Nacion. Le asigné como objetivo primordial el fo-
mento de la produccién nacional y como
finalidades secundarias dar elasticidad al circulante
monetario con el billete bancario respaldado por
metdlico o certificados de metdlico y por efectos co-
merciales, emitido por medio del descuento y
reembolsable a su presentacion; y constituir un 6r-
gano regulador del mercado financiero mediante el
control del curso del descuento y del cambio. Las
operaciones de la nueva entidad debian consistir,
pues, en la emision de billetes para establecer en el
Pert el régimen monetario mixto constituido tran-
sitoriamente por ellos y los cheques circulares y

1

Durante la crisis de 1914 la institucién denominada Unidn de Labor Nacionalista propuso al presidente Benavides en diciembre de aquel afio la

organizacion del Banco de la Republica Peruana, de acuerdo con el proyecto que labord Anibal Madrtua y que reprodujo y defendid es su folleto
El Banco de la Republica Peruana. - Plan econdmico - financiero (Lima, 1915). El partido nacional democratico o "futurista" al nacer a la vida pu-
blica considerd que el establecimiento de un banco nacional de emisién seria "la mas desatentada de las aventuras hacendarias".

Cardcter parlamentario tuvieron diversas iniciativas similares: la de Gerardo Balbuena en la Cdmara de Diputados sobre una caja de conversion
que tendria las funciones de recibir en depdsito oro amonedado y emitir billetes por el importe de los depésitos; la de Francisco Tudela y Varela
sobre la caja de emisidn que, erigida por la Junta de Vigilancia creada por la ley N° 1968, extenderfa hasta Lp.2'100.000 la emisién de cheques
circulares al portador autorizada por dicha ley; la del senador Leoncio Samanez sobre fundacién del Banco Nacional (5 de setiembre de 1914). Se
limitaron al campo periodistico las ideas sobre un Banco Nacional propiciadas por Ricardo Tizén y Bueno, 0. de los Heros, J.M. Rodriguez, M.H. Be-

launde y otros.

MONEDAIR 9




MONEDA [INFORME

10 IMONEDA

definitivamente por las libras peruanas y esos mis-
mo billetes. A tan importante funcién agregé el
otorgamiento de un crédito barato y liberal dentro
de prudenciales para el fomento de la produccion;
el redescuento de la cartera de los bancos particula-
res cuando fuera necesario para defenderlos en las
crisis; el mantenimiento de relaciones con el Go-
bierno siempre que estas no comprometieran su
seguridad ni el objetivo esencial que era el desarro-
llo econémico del pais; y la realizacion de toda clase
de operaciones bancarias.

El proyecto de ley para fundar el Banco de la Na-
cién fue remitido por el ministro Rodriguez
Dulanto a la Cdmara de Senadores en octubre de
1921 con las finalidades enunciadas, aunque otorgé
en su texto menor atencién al fomento de la pro-
duccién nacional.

La totalidad de los bancos existentes en la capital
(Pertd y Londres, Italiano, Internacional, Popular,
Alemén, Mercantil Americano, Anglo Sudamerica-
no y National City of New York) suscribi6 un
memorial al presidente de la Reptblica para opo-
nerse al proyecto. Manifestd este documento, en
primer lugar, que se hacfa sentir la necesidad y has-
ta la urgencia de una institucién encargada de dar
elasticidad al circulante, con el fin de ampliarlo o
restringirlo segin las necesidades del comercio, de
regularlo a las exigencias del mercado y de dar, a la
vez, recursos para no detener el movimiento de la
cartera de los bancos. Dejé constancia, en cambio,
respetuosamente, de su oposicién, al nuevo billete
bajo predominio del elemento oficial. Fundar un
banco de emision (expresaba el memorial) con la fa-
cultad de hacer préstamos directos al Estado y a los
consejos municipales, descontar letras, vales, paga-

rés y demds documentos comerciales y abrir directa-
mente créditos en cuenta corriente a los particulares
era establecer un peligro de inflacion innecesaria del
circulante y de que el respaldo de cartera no tuviese
toda la garantia que las conveniencias nacionales
exigian. Para dar estructura s6lida a la nueva entidad
y para librarla de las pretensiones y exigencias de los
intereses que vivian y se desenvolvian al amparo del
organismo fiscal, se consideraba indispensable que
ella no hiciera operaciones directas con el publico si-
no por intermedio de los bancos.

Con fecha 17 de enero de 1922, el ministro de Ha-
cienda interino Alberto Salomén envié al Senado un
nuevo proyecto, esta vez para crear el Banco de Re-
serva del Pert sobre el del Federal Reserve Bank de
Estados Unidos.

A la luz de la experiencia vivida entre 1922y 1930
parece evidente que el Banco de la Nacién hubiese
sido entonces un experimento sumamente peligro-
so. Las funciones que Fuchs quiso encomendarle de
recaudar los ingresos fiscales, ejecutar obras publi-
cas y emitir billetes lo habria llevado, dentro del
frenesi que surgié poco después, a graves excesos
que la crisis de 1930 hubiese hecho pagar muy caro.
El billete que Rodriguez Dulanto concibié como pa-
ralelo y coincidente con los cheques circulares,
seguramente hubiera acabado por transformarse en
depreciado billete fiscal. El Estado peruano carecia
en aquella época de la técnica, el sentido de respon-
sabilidad, los instrumentos reguladores que
pudieran otorgarle la seriedad y la prudencia nece-
sarios para proteger, garantizar y desarrollar el
Banco de la Nacion tal como fue concebido. Leguia
estuvo ductil al escuchar el clamor que suscito la re-
sistencia al proyecto. Pero de esta idea, tan

LA LIBRA PERUANA DE ORO Este billete que data de 1922
fue el primero emitido por el
Banco de Reserva del Peru.




honestamente concebida, habian algunos elementos
esenciales y aprovechables que fueron puestos de la-
do: la necesidad de fomentar la industrializacién del
pais y su desarrollo agricola y minero mediante las
facilidades para un crédito barato y liberal dentro de
limites prudenciales; la conveniencia de no entregar
rutinariamente la recaudacion de los ingresos fisca-
les a entidades particulares que percibian utilidades
en forma de comisiones; la posibilidad de efectuar
las obras publicas a través de una o mds compaiias
responsables.

EL BANCO DE RESERVA

Sobre la base del proyecto de Gobierno, la ley N°
4500 de 9 de marzo de 1922 creé el Banco de Re-
serva como organismo regulador del sistema
crediticio durante el plazo de vencimiento afos
con el capital autorizado de Lp. 2°000.000 dividido
por partes iguales en acciones suscritas por los
bancos y por el publico. En su directorio, siete
miembros eran elegidos por los bancos, uno de los
cuales debia representar los intereses extranjeros,
mientras que al Gobierno correspondia nombrar a
tres. Presidente de dicho directorio entre 1922 y
1930 fue Eulogio Romero, verdadero autor de la ley
que cred el Banco. Su emolumento solo consisti6
en una suma semestral que representaba S/. 150 a
S$/.300 mensuales, segtin el volumen de los benefi-
cios obtenidos. En el primer ano (1922) le
correspondi6 la suma de S/. 75 al mes. El Banco de
Reserva tenia el privilegio exclusivo de emitir bille-
tes solidamente respaldado por oro fisico, fondos
efectivos en ddlares y en libras esterlinas no meno-
res que el 50% del monto de dichos billetes en
circulaciéon. Podia el Banco, por otra parte, recibir
de los bancos accionistas, del Gobierno y de las ins-
tituciones oficiales imposiciones en cuenta
corriente; descontar con el endose de cualesquiera
de los bancos accionistas vales, giros y letras de
cambio emitidos para fines agricolas, comerciales o
industriales cuyos productos habian sido o iban a
ser empleados para dichos fines; descontar igual-
mente vales, giros y letras de cambio garantizados
con productos agricolas o mercaderias de facil rea-
lizaciéon dentro de limites que la ley senald;
descontar aceptaciones a cargo de un banco accio-
nista pagaderas al tiempo de verificarse el
descuento que proviniera de operaciones de im-
portacién o de exportacion o de transporte interno
maritimo o terrestre de mercaderias y productos
con andlogas restricciones; descontar, bajo ciertas
condiciones, pagarés de los bancos accionistas;
vender y comprar en el Pert o en el extranjero cier-
tas transferencias cablegraficas, letras de cambio y
aceptaciones bancarias extranjeras; recibir, cuando
el directorio lo creyera seguro, los depdsitos judi-
ciales y administrativos y ejercer las funciones de la
Caja de Depositos y Consignaciones; aceptar dep6-
sito del publico sin intereses; negociar en monedas

extranjeras de oro u oro fisico en el Perti o en el ex-
tranjero y prestar o hacer otras operaciones sobre
los mismos; comprar a los bancos accionistas y
vender con o sin su endose letras de cambio prove-
nientes de operaciones comerciales, establecer los
tipos de descuentos que debia cobrar sobre cada
género de operaciones teniendo en mira al hacerlo
dar facilidades al comercio y a las industrias; com-
prar, vender y cobrar letras de cambio o
aceptaciones, dentro de las pautas que fueron sefa-
ladas; ejercer facultativamente la funcién de
cdmara de compensacion entre los bancos accio-
nistas. El Banco de Reserva estaba prohibido de
hacer especulaciones de cambio; llevar a cabo ope-
raciones ordinarias de préstamo bancario; hacer
adelantos en cuenta corriente o en descubierto;
practicar actos no autorizados por la ley y adquirir

El 9 de marzo de 1922
se cred el Banco de Reserva
COMo organismo regulador

del sistema crediticio.

EULOGIO ROMERO.
Primer presidente
del Banco de
Reserva del Perd
(1922-1930).
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por razones de descuento compra u otro medio,
bienes o valores de indole distinta de los designa-
dos por ella. El reparto de las utilidades debia
hacerse anualmente en la siguiente forma: 10% pa-
ra imprevistos y una cantidad suficiente para pagar
un 6% y un 12% por las dos clases de acciones y
distribuir el saldo entre el directorio, el fondo de
empleados y la creacién de un capital de reserva y
abonar al Gobierno el sobrante que resultare.

En 1931 la misién Kemmerer hizo, entre otras cri-
ticas del Banco de Reserva, tal como habia quedado
constituido en 1922, las siguientes: exceso de poder
de un grupo restringido de intereses econdmicos, es
decir de los bancos; limitacion a estos de las opera-
ciones de préstamo y descuentos; impotencia para

EL BANCO
DE RESERVA

Esta institucion se cred mediante la Ley
N° 4500, el 9 de marzo de 1922, durante
la administracion del ministro de
Hacienda Abraham Rodriguez Dulanto.
Dicho 6rgano fue establecido con la
intencion de reqular el sistema crediticio.
Como su primer presidente fue designado
el sefior Eulogio Romero. Aqui vemos una
fotografia en las oficinas provisionales
del Banco, situadas en la calle de Nufez,
en una propiedad de la Compafiia de
Sequros Rimac (1922).
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fijar un cambio estable para la moneda nacional o
aportar un fondo de créditos para casos de emergencia;
limitaciones de capital; reducida capacidad para resistir
las presiones politicas; restriccién de las operaciones
circunscritas a Lima y sus alrededores.

EL BANCO DE RESERVAY LA MONEDA

La creacién del Banco de Reserva inicié un nuevo capi-
tulo en la historia de la moneda. Este Banco se encargd
de centralizar tanto la emision de billetes como la reser-
va correspondiente, funciones que antes habian
desempenado los bancos particulares. Los billetes con-
tinuaron siendo inconvertibles, y se aplazé la
convertibilidad hasta que la situacién econdmica se
normalizara. La ley 1ij6 el respaldo minimo de los bille-
tes en 50% en oro, ddlares y esterlinas, respaldo inferior
al que habia existido en el periodo precedente.

LA LEGISLACION SOBRE

LA MONEDA HASTA 1925

La legislacién sobre la moneda en este periodo, hasta
la dacion de la Ley N° 6746, fue, por lo demas, la si-
guiente:

+LaLey N°4116 de 11 de mayo de 1920 autorizé a la
Junta de Vigilancia la emision de cheques circulares y
la acunacién de monedas fraccionarias de niquel en
piezas de 20 y 10 centavos.

+ La Ley N° 4195 de 16 de diciembre de 1920 trat6
sobre el delito de falsificacion de cheques circulares.

+ La Ley N° 4356 de 28 de setiembre de 1921 apro-
bo la entrega al Gobierno de los intereses devengados
por los depdsitos de garantia constituidos en los ban-
cos de Nueva York y Londres. Aprobd igualmente la
entrega del monto de las utilidades obtenidas en la
conversion de los referidos depo6sitos en garantia, de
dolares a libras esterlinas y su traslacion de los bancos
de Nueva York al Banco de Inglaterra.

+ La Ley N° 4454 de 4 de enero de 1922 dispuso que
se trasladara a Nueva York el fondo de garantia en oro
de la emision de cheques circulares, existente en Lima.

*La Ley N° 4471 de 27 de enero de 1922 autoriz6 la
acunacion de moneda de plata feble.

+ La Ley N° 4485 de 4 de febrero de 1922 autorizé a
la Junta de Vigilancia la emisién de cheques circula-
res para que entregase al Gobierno parte de los
fondos de garantia con destino al canje de la moneda
a la que se refiri6 la Ley N° 4471.

+ La Ley N° 4527 de 28 de setiembre de 1922 determi-
n6 que el monto de la emisién de plata feble autorizada
por dicha ley fuera de 23°000.000 de soles.

+ La Ley N° 4720 de 17 de octubre de 1923 fijé el
plazo para el canje de los cheques circulares.

+ La Ley N° 5196 de 7 de setiembre de 1925 autoriz6
al Poder Ejecutivo para tomar medidas que evitasen la
depreciacion de la moneda salvo que ella no excediera
del 10% de precio del délar y la libra esterlina.

*+ La Ley N° 5343 de 21 de diciembre de 1925 auto-
riz6 al Poder Ejecutivo para acufiar moneda de niquel
hasta por 200.000 libras.




LOS EFECTOS DE LA DEPRECIACION ECONOMICA MUNDIAL
EN EL PERU DE 1930 A 1931

TOMO XV

(capitulo 13)

LA SITUACION BANCARIA EN 1931

Los bancos siguieron trabajando en 1931, como en
1930, con una politica de prudencia y su situacién
contintio siendo sdlida, lo cual represent6 otro
elemento favorable en medio de la crisis. Hubo, es
cierto, otra vez disminuciéon de utilidades que
condujo a la reduccion o supresion de los dividen-
dos a los accionistas. Dentro de la tendencia de
mantener en estado liquido y disponible los capi-
tales para hacer frente a cualquier eventualidad,
resulté logica la disminucién en el monto de las
obligaciones a plazos (mds o menos él fue de 8 mi-
llones de soles en 1931) con un aumento

* La caida de la moneda y la Mision Kemmerer (pp. 92)
* La reforma monetaria (pp. 95)

¢ £l Banco Central de Reserva (pp. 96)

* Los proyectos de la Mision Kemmerer (pp.98)

¢ La Conferencia de los Bancos Centrales Sudamericanos

(pp- 99)

LLEGADA. Arribo de
Edwin Kemmerer a
Lima en enero de
1931, invitado por el
Banco de Reserva.

El consultor fue reci-
bido, junto a los
otros miembros de
la mision por Alfredo
Ferreyros. Foto de la
revista Variedades,
Hemeroteca de la Bi-
blioteca Nacional.

correlativo de las obligaciones inmediatas (de mas
o menos 7 millones de soles).

La nueva Ley de Bancos dictada en aquel ano, si
bien creé varias restricciones, fue una garantia de
solidez para estas instituciones y un factor de con-
fianza para la opinién publica.

LA SUSPENSION DEL PAGO DE LOS
SERVICIOS DE LA DEUDA PUBLICA
El decreto ley N° 7062 de 20 de marzo de 1931 orde-
no suspender el pago de los servicios del empréstito
nacional peruano. Ello ocurrié durante el periodo
de la Junta Nacional de Gobierno que presidi6
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David Samanez Ocampo. Fueron varios los factores
coadyuvantes para este trascendente acto. La menor
cotizacion de los principales productos de exporta-
cién suscitada por la crisis econémica mundial y el
desequilibrio en la balanza de pagos del pais habian
traido como consecuencia, segin se verd en seguida,
la baja de la moneda en el cambio internacional. La
inestabilidad politica era motivo para fuertes gastos
y para adicionales perturbaciones econdmicas. La
quiebra del Banco del Perti y Londres implicaba un
empeoramiento de la situacién. La merma de las
rentas publicas era tal que ellas fueron calculadas en
proporciéon de 100 millones de soles oro al ao,
mientras el total de los compromisos del Fisco llega-
ba a 150 millones de soles oro anuales
comprendiendo en esta cifra el servicio de la deuda
externa y la diferencia de cambio, lo que originaba
un déficit de 50 millones de soles oro. Los ingresos
fiscales, en la proporcién que se estaban recaudan-

La supresion del servicio
de la deuda interna causé
gran alarma pues iba a
afectar al créditoy a la
situacion bancaria

do, no alcanzaban para cubrir los gastos demanda-
dos por los servicios publicos indispensables para el
funcionamiento administrativo de la Reptblica.

El servicio del empréstito nacional peruano as-
cendia a mds de 22 millones de soles oro al ano.

La actitud del Gobierno peruano no fue sino la
repeticién de situaciones andlogas ocurridas en
varios paises del mundo y en algunos de América
(Ecuador, Bolivia, Brasil y Chile) o la coincidencia
con ellas. Estuvo acompanada por el compromiso
de resumir, a la brevedad posible, las obligaciones
internacionales asi suspendidas. Dicha promesa
fue vana.

Coincidié con este anunci6 el de que se procu-
rarfa, en cuanto fuera viable, seguir con el pago, a
sus respectivos vencimientos, de los servicios com-
pletos de los empréstitos externos de la Republica
con garantia especifica que se hallaban vigentes,
incluso los bonos en doélares del 7% con venci-
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miento el afio de 1959 (llamado empréstito del ta-
baco) y los bonos en libras esterlinas al 7,1/2% con
vencimiento en 1948 (llamado empréstito del gua-
no). El Gobierno se propuso también abonar los
intereses sobre los bonos del empréstito nacional
que vencian en 1960 y 1961, tanto como se lo per-
mitieran las circunstancias durante el periodo de
transicion.

El decreto ley N° 7193 de 29 de mayo de 1931
ordend la supresion del servicio de todas las deu-
das del Estado con el fin de disponer de los
fondos destinados a tal servicio para cubrir nece-
sidades primordiales del Erario. Pero como la
Caja de Depositos y Consignaciones se mostrara
propicia para aportar mas del 80% de los fondos
para el servicio de la deuda interna sin que fuera
necesario tomar este dinero de los ingresos fisca-
les, el decreto ley N° 7215 de 6 de julio de 1931
autorizo a hacer el servicio de intereses de los bo-
nos de deuda interna de 1889 y 1918, del 1% y
7% respectivamente al 30 de junio de aquel afio.
La suma necesaria debia completarse con los fon-
dos reservados en la Caja de Depdsitos y
Consignaciones. Quedaron pendientes los bonos
emitidos por la ley N° 6527 de 1929 y los de deu-
da interna consolidada de obras publicas de
1930. El decreto ley de 31 de julio dispuso la con-
tinuacién de esta politica.

La supresion del servicio de la deuda interna ha-
bia causado gran alarma, pues iba a afectar
fundamentalmente al crédito en el pais y a la situa-
ciéon bancaria. Las obligaciones del Estado
constitufan inversiones de los bancos, de la Caja de
Depositos y de comerciantes y particulares.

LA DEUDA MUNICIPAL

DE LIMAY CALLAO

Por el decreto ley N° 7176 de 29 de mayo de 1931
fue autorizado el Concejo Provincial de Lima para
suspender el servicio de los bonos colocados por
intermedio de The Grace National Bank & H. Ro-
llins & Sons de Nueva York. El Alcalde habia
manifestado oficialmente al Ministerio de Hacien-
da que se hallaba en la imposibilidad de hacer
dicho servicio.

El decreto ley N° 7179 de 5 de junio de 1931 hi-
zo andloga autorizacién al Consejo Provincial del
Callao con relacion al servicio del empréstito pac-
tado con Alvin H. Frank y Cia. Segin contrato de
28 de mayo de 1927.

LA CRISIS ECONOMICA DE

LA MUNICIPALIDAD DEL RIMAC

Las fiestas en las pampas de Amancaes y otras ac-
tividades similares llevaron a la Municipalidad del
Rimac durante el periodo leguiista a contraer
préstamos gravosos. Al ser derrocado dicho régi-
men, en la administraciéon del distrito habia un
pasivo de mas de S/. 80 mil considerado entonces




como exorbitante. El Concejo entonces nombra-
do, bajo la presidencia de Pedro Malatesta,
reconoci6 esta deuda, a base de un mero informe
de Contaduria y acord6 pagarla mediante una
emision de obligaciones de Tesoreria. Con este ob-
jeto solicitd oficiosamente de la Junta Nacional de
Gobierno y obtuvo autorizacion para efectuar di-
cha operacion hasta por la suma de S/. 80 mil,
pagadera en el angustioso plazo de dos afios mas el
interés anual de 6% y representada por obligacio-
nes de Tesoreria sorteables mensualmente,
afectandose para el servicio de amortizacién e in-
tereses de emision el exiguo Presupuesto
municipal con la cantidad de S/. 45 mil al afio que
debia retener de las rentas més saneadas del Con-
cejo, la Caja de Depdsitos y Consignaciones
(Departamento de Recaudacién) encargada de
realizar el servicio (resoluciéon suprema del Minis-
terio de Gobierno fechada el 2 de mayo de 1931).

La mayor parte de los acreedores recibi6 los co-
rrespondientes titulos de créditos. Pero resultd
que ni el Concejo presidido por el sefior Malates-
ta ni el que le sucedi6 bajo la administracién del
seilor Samamé Dévila pudieron cumplir con la
obligacién contraida, la que no llegd a comenzar a
ejecutarse. El asunto llegé hasta el Congreso Cons-
tituyente en 1932.

LA CAIDA DE LA MONEDA Y LA MISION
KEMMERER

La ley N° 6746 de 11 de febrero de 1930, durante
el régimen de Leguia, cred el sol de oro con un va-
lor de 40 centavos de oro americano, o sea el
equivalente de US $ 4 por la extinguida libra pe-
ruana. Pero dicha estabilizacion no pudo ser
llevada a efecto. De la garantia de oro quedé exce-
dente un millén de libras como consecuencia del
menor valor del 17,7% de la nueva unidad mone-
taria y de él dispuso el Gobierno; y la autorizaciéon
para atender a la demanda de divisas extranjeras
girando sobre oro fisico no funcioné y asi no lle-
g6 a quedar asegurada la estabilizacion.

La merma de los productos de exportacion, la
disminucién del valor de las importaciones y el
desnivel de la balanza de pagos acentuado por el
servicio de la deuda externa, mientras ¢l fue he-
cho, contribuyeron a la baja de la moneda.
Mucho influyeron también los factores psicologi-
cos, la desconfianza general originada por una
situacion confusa y llena de amenazas, situacion
que tuvo su origen al iniciarse la crisis interna a
principios de 1930 cuando el régimen de Leguia
no pudo conseguir la colocacién de nuevos em-
préstitos externos para continuar sosteniendo
artificialmente la balanza de pagos. Asi result6
estimulada la exportaciéon de capitales que oca-
sioné nuevos desniveles entre la oferta y la
demanda de letras. La especulacién aproveché
del panico. La incertidumbre y la confusién poli-

L. AS REFORMAS
ECONOMICAS
DE OLAECHEA

En 1930, el entonces presidente del Banco de Re-
serva, Manuel Augusto Olaechea (en la imagen),
propuso realizar una reforma monetaria con el fin
de detener la caida del valor de la divisa peruana.
Como parte de su propuesta, Olaechea recomendd
la venida de una mision de expertos estadouniden-
ses en calidad de
asesores. Esta Ilegd
poco después al
pais, encabezada
por el profesor Ed-
win W. Kemmerer.

ticas que estallaron en agosto de 1930 y que, lejos
de cesar, crecieron en los meses siguientes, actua-
ron como factor perturbador. De otro lado, la
considerable disminucién de las importaciones
hizo mejorar en forma apreciable el aspecto
cuantitativo del problema del cambio. Por falta
de datos precisos no se pudo aquilatar el efecto
sobre el cambio de las letras vendidas en el mer-
cado por las empresas extranjeras radicadas en el
paifs. Al mismo tiempo fue undnime la certeza
acerca de la desfavorable repercusién que tuvo el
enorme peso del servicio de la deuda externa por
su volumen y por razén de su tipo de estabiliza-
cién demasiado bajo.

Al producirse la caida de la moneda peruana en
1930, lleg6 a cotizarse la libra esterlina con mas
del 80% de premio y el ddlar a S/.3,71. El comer-
cio de importacién quedé muy restringido, si
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bien los productos de la exportacién, a merced del
mercado mundial de precios, aunque bajaron, su-
frieron menos. El decreto de 16 de octubre de
1930 creé una comisiéon de reforma monetaria
1930 Tipo de cambio WIECIIVELNEY  que, seglin parece, no llegé a dar resultados.
Febrero 38,6 Febrero 1930 = 100 El presidente del Banco de Reserva Manuel Au-
Marzo 318 98 gusto Olaechea propuso, el 5 de noviembre de
Abril 38,0 99 1930, la venida de la mision presidida por el pro-
Mavo 375 98 fesor Edwin W. Kemmerer para cooperar en la
Junio 366 95 reforma monetaria y bancaria del pais. Kemme-
rer, catedrdtico de las Universidades de Cornell y
de Princeton y tratadista sobre asuntos econémi-
cos, habia actuado ya en cuatro paises de América
del Sur: Bolivia, Chile, Ecuador y Colombia. La
misién concluy6 su tarea recién en abril de 1931,
Noviembre 3l 81 como ha de verse mas adelante.
Diciembre 97 n El siguiente fue el cuadro con el promedio del
Promedio 355 92 valor mensual del sol peruano medido en tipos de
1931 cambio a la vista en Lima sobre Nueva York en
Enero 29] 75 términos de centavos de délar por sol, que acom-
Febrero K 1 paid la misiéon Kemmerer a su exposicion de
Viarzo 776 7 motivos de la ley monetaria de 1931(Cuadro 1).
Promedio 280 73 Su comienzo es la fecha en que se estabilizo el sol
al equivalente de 40 centavos oro americano.

O sea que el derrocamiento de Leguia no obtu-
vo la caida de la moneda. Ella se acenttia en el
periodo inmediatamente posterior.

CUADRO 1 VALOR MENSUAL DEL SOL PERUANO

(EN TERMINOS DE CENTAVOS DE DOLAR)

Julio 36,9 96
Agosto 346 90
Setiembre 337 87
Octubre 311 81

EL COSTO DE VIDA

Paralelamente a la baja del cambio, aumenté el
poder adquisitivo del sol con relaciéon a los pre-
cios al por mayor en el mercado peruano y hubo

Hubo en la capital

del pals und una baja en el costo de vida.
pronunCi ada tendencia A pesar de las dos desvalorizaciones que sufri6
. . la moneda, cuando se cre6 el sol de oro a princi-
hacia la baJa de pios de 1930 y cuando se restableci6 el patrén de
los precios oro en abril de 1931, los indices de precios en Li-
ma no se elevaron sino mds bien continuaron en
descenso.

El indice general de los precios medios al por

mayor fue durante 1926 de 203 (calculado con re-
lacién a 1913 representado por 100) y principi6 a
descender en 1928 a 192 para seguir a 186 en 1929
y 178 en 1930 y ser Gnicamente 175 durante el
cuaDRo 2 / 11COSTO DE VIDA EN LIMA [ , .
(1913=100) Se anot6 ain mayor caida en el indice general
del costo de la vida que lleg6 a subir a 201 en
1926, para ir declinando lentamente hasta 169 en
S 05 LB 1930 y llegar a 158 durante 1931.

Abril La Direccién General de Estadistica estimé el

Mayo costo de vida en Lima (alimentacién, habitacidn,

Junio indumentaria y diversos) en 1913 = 100 y el de di-

Julio ciembre de 1930 en 162 para llegar a las siguientes

Agosto cifras (Cuadro 2).

Setiembre Hubo, pues, en la capital del pais, pronunciada

e tendencia hacia la baja de los precios y abarata-
miento de la vida, siguiendo asi la curva de los
productos de exportacion, lo que permitié dismi-
nuir los costos de produccién.

Noviembre

Diciembre

16 IMONEDA



LA REFORMA MONETARIA

El 18 de abril de 1931 la Junta Nacional de Gobier-
no expidi6 el decreto ley N° 7126 para estabilizar
el sol de oro con un valor de 42.1264 centigramos
de oro fino, o sea el equivalente de 28 centavos oro
americano. Dicha estabilizacién fue hecha de
acuerdo con el proyecto de la misioén de consejeros
presidida por el profesor Kemmerer. El tipo de es-
tabilizacion correspondia, mds o menos
exactamente, al poder adquisitivo interior de la
moneda y al promedio mas bajo, en los ultimos
tres meses, de su poder adquisitivo exterior.

Habian surgido dos tendencias para afrontar el
futuro del cambio. Una de ellas, sostenida por un
grupo de comerciantes importadores, queria la re-
valorizacion del sol de oro por obra del Banco de
Reserva a un tipo mds en armonia con el cambio
de la época en que el Perti saldaba la balanza de
pagos con el producto de los empréstitos. El se-
gundo punto de vista, que era el de muchos
agricultores, consideraba indispensable que la mo-
neda peruana descendiera a niveles muy bajos,
probablemente hasta el 100% de premio para la li-
bra esterlina. Entre esas dos posiciones extremas,
ambas peligrosisimas, Kemmerer se puso en un
término medio.

Se produjo, pues, una desvalorizacion del 30%
de la moneda, después de la que fue efectuada el
11 de febrero de 1930. Entonces, por medio de la
ley N° 6746 del régimen de Leguia, fue establecido,
como ya se ha repetido, el sol de oro con un valor
tedrico o nominal de 40 centavos oro americano,
o sea el equivalente de US$ 4 por la extinguida li-
bra peruana.

La nueva ley monetaria, basada en el principio
del "Gold Exchange Standard" o sea la paridad con
el oro en las operaciones internacionales de cam-
bio, excluy6 la libre circulacién de este precioso
metal en el interior de la Republica. Junto con la
ley sobre el Banco Central de Reserva, implicé la
vuelta al patrén de oro suspendido en el Pert des-
de 1914.

El producto de la revalorizaciéon del encaje del
billete ascendié a 22 millones como beneficio pa-
ra el Estado; y no se aplicé en 1931 a cubrir gastos
fiscales como sucedi6 en 1930, sino a adquirir pa-
ra el Gobierno acciones de la clase "C" del Banco
Central de Reserva.

La emision debia tener un respaldo de 50% en
oro y divisas oro y los billetes debian ser converti-
dos a su presentacion por el Banco Central de
Reserva en barras de oro o giros sobre Londres o
Nueva York pagaderos en oro o su equivalente. El
encaje oro al nuevo tipo de estabilizaciéon repre-
sentd mas del 11% con una circulacién monetaria
de mas de 60 millones de soles.

Después de abril de 1931, el empeoramiento de
la crisis mundial y la gravedad de los problemas
internos siguieron determinando una salida o dre-

naje muy fuerte de la reserva monetaria con la
consiguiente contraccién del circulante al que ser-
via de respaldo y de los medios de pago en general.
El ensayo del restablecimiento de la convertibili-
dad fue efimero pues solo durd desde abril de
1931 hasta mayo de 1932, segtin se vera en el capi-
tulo pertinente.

Sila ley concerniente al Banco Central de Reser-
va pudo mantenerse en lo esencial hasta 1962 y la
Ley de Bancos continda todavia en vigencia, el de-
creto ley N° 7126 sobre la moneda no pudo
soportar, poco tiempo después de promulgada, el
embate de "la desconfianza en la estabilidad poli-
tica y social, la pérdida de nuestro crédito exterior,
la restriccion general de los negocios que sucede,
por un ritmo natural, a todo periodo de bonanza
y especulacion” segin manifestd el 15 de abril de
1932 en un memorandum dirigido al Ministerio
de Hacienda y al Banco Central de Reserva el Su-
perintendente de Bancos César Antonio Ugarte.

PEDRO BELTRAN,
VICEPRESIDENTE DEL
BANCO

El primer presidente del Banco Central de Re-
serva fue Manuel Augusto Olaechea y como
vicepresidente fue designado Pedro Beltran.
Esta institucion fue la sucesora del Banco de
Reserva del Per(, establecido en 1922.
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CUADRO

1931

SITUACION ECONOMICA DEL PERU

EXPORTACIONES IMPORTACIONES

LA ECONOMIA EN 1931

Tras la caida del presidente Augusto B.

Lequia, se agrava la crisis financiera
gue aquejaba al pas.

BALANCE COMERCIAL

La comparacion del volumen
de importaciones y exporta-
ciones de 1931 resultd

negativa para el pais en mas

de 20 millones de soles, a
pesar de lo cual fue un mejor
resultado que en afios ante-
riores. Este se debid a la dis-
minucién del volumen de

importaciones.

Representaron en ese afio 73 millones de

productos de exportacion del Perd eran
el algoddn y el azdcar. Otros insumos im-
portantes fueron los minerales, como el
cobre, petréleo y sus derivados. En am-
bos casos, la venta tuvo una gran caida.

SITUACION BANCARIA

Los bancos nacionales mos-
traban un panorama sélido.

Sin embargo, la crisis eco-
ndmica nacional y mundial
se hizo sentir con la dismi-
nucion de las utilidades, la
baja de dividendos en las

acciones y la disminucion

en el monto de las obliga-

ciones.

soles. En la época, los dos principales

LA MONEDA

Para 1931, el sol de oro, mo-
neda creada por Leguia, se
encontraba a la baja en su
cotizacion, debido a la dis-
minucién de las

importaciones, a la merma

de los productos de exporta-

cién y a la desconfianza
politica generalizada

En 1931 se registraron importaciones por
97.925.362 soles. Sin embargo, las importa-
ciones por aduanas disminuyeron en un
18%. Los principales insumos importados
fueron trigo y harina de trigo. En total, las
importaciones disminuyeron en un 31%,
comparadas con las del afio anterior.

LA REFORMA
MONETARIA

EI13 de enero de 1931, incita-
da por el Banco Central de
Reserva, llegd al pais una
mision estadounidense diri-
gida por el profesor Edwin
Kemmerer, con la finalidad
de preparar un informe que
ayudara a salir de la crisis
econdémica. Una de sus me-

didas mas importantes fue

EL BANCO CENTRAL DE RESERVA
Conjuntamente con el decreto de estabilizaciéon
del sol de oro, mencionado ya, la Junta de Gobier-
no, de acuerdo con el proyecto presentado por la
mision Kemmerer, expidi6 el decreto ley N° 7137
de 18 de abril de 1931 referente al Banco Central
de Reserva. A esta institucion le correspondia asu-
mir las acciones del Banco de Reserva y asumir su
activo y pasivo.

La funcién principal del Banco Central debia ser
la de mantener estable el valor de la moneda y pro-
porcionar al pais; en determinadas circunstancias,
un aumento de crédito liquido, para dar a la circula-
cién monetaria la necesaria flexibilidad en armonia
con la demanda variable del comercio. Al recibir el
banco la facultad de emitir billetes convertibles, se
retornd en el Perd (como ha escrito Carlos Campru-
bi Alcazar), después de casi setenta afos, a la
convertibilidad que hubo en este pais aunque otro-
ra dentro de sistema diferente por la pluralidad de
bancos privados de emision y descuento.

Quedé organizado el banco bajo los mismos li-
neamientos que el Banco Federal de Reserva de
Estados Unidos, con normas similares a las de los
bancos centrales establecidos por la Misiéon Kem-
merer en las Republicas sudamericanas donde

la referida a la estabiliza-
cién monetaria.

habia actuado antes, dentro de las enmiendas su-
geridas no solo por la prictica sino también por
las variantes en el mercado monetario y bancario
del mundo y las necesidades internas de cada pais.

El Banco de Reserva del Pert establecido el 9 de
marzo de 1922 era enteramente ajeno al mercado
de cambios e incapaz, por tanto, de dar estabili-
dad ala moneda. La convertibilidad de sus billetes
quedaba subordinada a la normalizacién finan-
ciera internacional y a la decisién posterior del
Poder Ejecutivo a pedido del Directorio del Ban-
co, lo que equivalia a aplazar la convertibilidad
por un tiempo indeterminado.

El Banco Central de Reserva del Perd, inaugur6
sus operaciones el 3 de agosto de 1930. Presiden-
te del Banco fue nombrado Manuel Augusto
Olaechea, vicepresidente Pedro G. Beltrdn y ge-
rente Gustavo de la Jara.

LA LEY DE BANCOS, LA
SUPERINTENDENCIA DE BANCOS

El 23 de mayo de 1931 la Junta Nacional de Go-
bierno por el decreto ley N° 7159 dio sancién
oficial a la ley de bancos propuesta por la Misién
Kemmerer. Por primera vez el Perd tuvo una le-
gislacion bancaria.



Ella mencion6 explicitamente todas las opera-
ciones que podian efectuar las entidades
antedichas y las relaciones que debian mantener
en las distintas partidas de su activo y de su pasi-
vo. Ordené también la mds amplia publicacién
de todos los datos que interesara conocer en
aquellas para apreciar su verdadero estado y soli-
dez. Cuidé de evitar las acumulaciones de
préstamos e inversiones a largo plazo y que, en
un momento dado, permitan el redescuento de la
cartera en el Banco Central de Reserva. La aven-
turada distribuciéon de préstamos contra las
obligaciones que adquiria un banco por concep-
to de depdsitos y otras exigibilidades inmediatas
originaron catastrofes como la del Banco del Pe-
ru y Londres. Ella no se hubiera producido con la
Ley de Bancos.

Dicha ley introdujo modificaciones en algunos
articulos del Codigo de Comercio como en lo re-
ferente a la fecha de los protestos. Restableci6 la
Superintendencia de Bancos creada antes por el
ministro Pedro Bustamante Santisteban por de-
creto ley N° 7159 de 21 de febrero de 1931 con
excesivo poder y que habia sido suprimida por
decreto ley N° 7070 de 31 de marzo del mismo
afio. Superintendente de Bancos fue nombrado
César Antonio Ugarte y su labor puede ser califi-
cada de excelente.

Habf{a una esencial correlacién entre la ley mone-
taria, la ley del Banco Central de Reserva y la ley de
bancos formulada por la Mision Kemmerer.

LOS PROYECTOS DE LA

MISION KEMMERER

Kemmerer era un especialista en moneda y ban-
cos centrales. Sus colaboradores fueron: Stokeley
W. Morgan, experto en crédito publico e impues-
tos; Joseph T. Byrne, en presupuesto y
contabilidad; Paul M. Atkins, en crédito publico;
Lindsley Dodd, en presupuesto; William FE
Roddy, en aduana; y John Phillip Wernette, en
contribuciones. El técnico en bancos Walter M.

Los documentos
presentados por la mision
Kemmerer en abril de 1931

fueron once

BANCO CENTRAL DE RESERVA

Mediante un decreto ley de abril de 1931, el Banco Central
de Reserva asumid todos los pasivos y activos del antiguo
Banco de Reserva. Entre sus funciones se encontraba
mantener estable el valor de la moneda, afectada por una
seria devaluacion. En esta imdgen, se aprecia la fachada
del edificio donde funcionaba el banco, en el cruce de los

jirones Lampa y Ucayali.
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Van Deusen se incorpor6 luego a la misiéon y que-
dé en el Pert durante algin tiempo como asesor
técnico de la Superintendencia de Bancos.

La misiéon tuvo destacados colaboradores pe-
ruanos, algunos de ellos funcionarios del Banco
de Reserva; también la ayudd con su capacidad y
con un grupo de sus alumnos de la Facultad de
Ciencias Econémicas, César Antonio Ugarte.

Los documentos presentados por la mision en
abril de 1931 fueron once: 1) Proyecto de ley de
impuestos sobre la renta; 2) Proyecto de reorgani-
zacion de la Contraloria General de la Republica;
3) Proyecto de ley general de Bancos; 4) Proyecto
de ley para establecer, por los concejos provincia-
les y distritales, una contribucién predial; 5)

El propio Kemmerer
afirmd que los diversos
proyectos se complementaban
y, en su conjunto respondian
a un plan unificado
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Proyecto de ley de creacién del Banco Central de
Reserva del Pert; 6) Proyecto de ley de aduanas;
7) Informe sobre el crédito publico; 8) Proyecto
de ley orgdnica de Presupuesto; 9) Proyecto de ley
de reorganizaciéon de la Tesoreria Nacional; 10)
Proyecto de ley monetaria; 11) Informe sobre la
politica tributaria del Pert. Varios de estos traba-
jos incluyeron las correspondientes exposiciones
de motivos.

Al acoger la Junta de Gobierno de 1931 sola-
mente tres de los proyectos, resulté creado "un
sistema unificado monetario y bancario" como
expresa Carlos Camprubi Alcdzar en su magnifico
estudio titulado "La depresién econémica perua-
nay los afanes peruanos (1931-1932)" publicado
en Revista Hist6rica (tomo XXVII, 1964). El mis-
mo Camprubi agrega: "Qued6 desintegrada la
unidad de todo el sistema econémico y hacenda-
rio que habia recomendado la misién, unidad
sobre la cual Kemmerer puso enfitico acento".

El propio Kemmerer, en un agasajo que recibi6
el 20 de abril de 1931, afirmé, en efecto, que los
diversos proyectos se complementaban y, en su
conjunto, respondian a un plan unificado. "Si es-
tos proyectos (agregé) se ponen en vigencia como
leyes de la Republica y se aplican estrictamente, de
acuerdo con su espiritu y letra, la mision tiene
confianza en que estas leyes constituirdn una me-
dida eficaz de reorganizaciéon financiera". Y
agreg6 estos conceptos que todavia tienen vigen-
cia: "Sin embargo es preciso hacer hincapié sobre
el hecho de que es requisito indispensable para la
eficiente administracion financiera de un pais el
nombramiento de elementos realmente capacita-
dos para dirigir las diversas oficinas

administrativas"... "Es de importancia realmente

REUNION. Conferen-
cia de Bancos
Centrales Sudameri-
canos, llevada a
cabo en Lima, y pre-
sidida por Manuel
Olaechea. Asisti6 Ed-
win Kemmerer en
calidad de observa-
dor de la Federal
Reserve Bank de
Nueva York.
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trascendental para un pais tener un buen cuerpo
de leyes, pero tales leyes poco o nada servirdn si su
cumplimiento y vigilancia no se conffa a hombres
realmente idoneos e instruidos de un espiritu de
civismo acrisolado. Hombres de esta talla existen
en el Perd. La suerte de estas leyes dependera en
gran parte de la forma en que el pais sepa valerse
de los servicios de estos hombres para desempe-
nar estos altos cargos de la administraciéon
publica creados en virtud de las leyes menciona-
das y de la forma en que se les preste su apoyo de
autoridad en el desempefio de sus funciones".

LA CONFERENCIA DE BANCOS
CENTRALES SUDAMERICANOS

Al avanzar el afio de 1931, la crisis econémica se
acentud en el mundo vy, por lo tanto, en los paises
hispanoamericanos en los que intervinieron fac-
tores externos e internos. En setiembre de aquel
ano, Inglaterra fue a la suspension del patrén de
oro, medida recibida en el exterior con gran ner-
viosidad. Hubo importantes medidas adoptadas
luego por varios paises. Colombia, por ejemplo,
impidi6 el libre comercio del oro y decret6 el con-
trol de cambios.

La iniciativa para la conferencia parti6 del Ban-
co Central de Bolivia y dicha reunion se instalé en
Lima el 2 de diciembre de 1931. Estuvieron repre-
sentados en ella, ademads, los bancos centrales de
Colombia, Chile, Ecuador y Pert vy, en calidad de
observador, el Federal Reserve Bank de Nueva
York. Uno de los delegados de este fue Edwin W.
Kemmerer. Asumieron la personeria del Banco
Central de Reserva del Perd Manuel Augusto
Olaechea (presidente de la conferencia), Pedro G.

La conferencia busco
la estabilidad monetaria
interna y externa a través
de una politica
uniforme

Beltran, Luis Alaya Paz Soldédn, Manuel Irigoyen
Puente, Carlos E. B. Ledgard, y Augusto N. Wiese.

Entre los asuntos tratados en la conferencia es-
tuvieron: la inconversion obligada del billete por
causas adversas y las normas para evitar males
mayores; los resultados en los diferentes paises de
las experiencias sobre el control de cambios; pro-
blemas relativos al encaje legal y la reserva de oro
de los bancos centrales; efectos de la suspensién
del patrén de oro sobre las reservas de ellos; refor-
mas posibles en las operaciones de préstamos y
redescuento; conveniencia de crear fuentes de cré-
dito internacional para los bancos centrales;

VENTANILLAS.
Ubicadas en el local
del Banco, servian
para la atencidn al
publico.
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conveniencia de mantener en todo tiempo el
equilibrio presupuestal; el servicio de las deudas
externas y la estabilidad de los cambios interna-
cionales; garantias a la accién bancaria por los
poderes publicos, en particular la no intervenciéon
politica en los bancos centrales y garantias al ca-
pital privado para que no emigre; creacién de
fuentes de crédito internacionales para fines espe-
cificos de produccién; politica de los bancos
centrales respecto de sus dividendos en épocas de
crisis; adhesion al patrén de oro con vistas a su
perfeccionamiento a fin de hacerlo mas estable.

Carlos Camprubi Alcdzar en su notable trabajo
ya citado, ha estudiado la obra de esta conferencia
y su sentido. Busco ella la estabilidad monetaria
interna y externa a través de una politica unifor-
me cuya inspiracién estaba en las ideas de
Kemmerer.

EL BANCO AGRICOLA

El decreto ley N° 7273 de 16 de agosto de 1931
cre6 el Banco Agricola del Pert. El proyecto res-
pectivo no fue elaborado por la Misién
Kemmerer sino por un abogado por gestiones de
la Sociedad Nacional Agraria.

Anteriormente el Banco de Reserva habia hecho
préstamos a los agricultores por conducto del
Crédito Agricola, constituido por la ley N° 6127 y
en funcionamiento desde el 31 de julio de 1930.
Pero la Misiéon Kemmerer puso taxativas al nuevo
Banco Central de Reserva con el fin de que la ins-
tituciéon emisora de la moneda mantuviese una
absoluta liquidez de su cartera. Asi qued6 sin pre-
verse la forma como se debia atender a la
necesidad urgente de que la agricultura recibiese
préstamos.

(th Sih §h ¥ih Yeh Toh Wi

EL SOL DE ORO

Resulté necesario, para formar el aporte del
Gobierno al capital del Banco Agricola, reducir en
5 millones el capital del Banco Central de Reserva
por un decreto ley especial.

El aumento de 3.500.000 soles en el capital del Ban-
co Agricola fue efectuado mediante la transferencia
en igual suma de acciones de la clase "C" de propie-
dad del Gobierno en el Banco Central de Reserva.
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t—Ou DEACUERDD CON LA LEY N? 71

Este billete fue creado mediante la Ley 6746,

con una equivalencia de 10 soles por cada li-
bra peruana.
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hoy Museo, servia
para custodiar los
lingotes de oro.



En la nota que envi6 al ministro de Hacienda el
6 de febrero de 1932 Manuel Augusto Olaechea en
nombre del Banco Central de Reserva sobre el
problema de la estabilidad monetaria, explicé que
ese Banco habia seguido una politica rigida de
procurar mantener la circulacién en una propor-
cién siempre igual a sus reservas de oro; pero que
se habia salido de ella en muy contadas ocasiones.
Una de ellas fue con motivo de la creacién del
Banco Agricola. "Ante el temor de ver disminui-
das grandemente las cosechas y, por lo tanto, las
exportaciones, lo que habria significado una fuer-
te presiéon de cambio sobre el Banco de Reserva en
este afio (expresd Olaechea) y alentado, ademds,
por la necesidad de impedir una situacién social
de graves consecuencias si las haciendas paraliza-
ban, el Banco acepté reducir su capital en 5
millones de soles para permitir la creacién del
Banco Agricola. Es decir, que aument6 la circula-
cién sin relacionar este aumento a las reservas de
oro. Puesta de manifiesto la insuficiencia del capi-
tal del Banco Agricola, tuvo lugar un nuevo
aumento de 3,5 millones de soles a principios de
noviembre. No cabe duda que la creacién de un
banco que suministra crédito a la agricultura se

En particular la no
intervencion politica en los
bancos centrales y garantias
al capital privado para que
no emigre

imponia y como por desgracia, no podia obte-
nerse el capital de otra fuente, hubo que permitir
la disminucién del capital del Banco Central de
Reserva para poder fundar el Banco Agricola. Sin
este ultimo, muchas haciendas no habrfan podi-
do continuar sus labores. Habriase creado una
situacion de desocupacion rural de enormes pe-
ligros para el orden social que con dificultad se
ha logrado mantener en 1931. Ademds, la dismi-
nucién consecuente en las exportaciones, habria
hecho necesarias, para el mantenimiento del pa-
tron de oro, economias mucho mds fuertes que
las que hoy es preciso implantar y a la que el pais

demuestra tener pocos deseos de someterse".

El Banco Agricola inicié sus operaciones el 2 de
setiembre de 1931. Presidente de su directorio fue
Alfredo Solf y Muro, y gerente Héctor Harvey.

Entre las modificaciones hechas en el decreto
ley sobre el Banco Central de Reserva en 1932, se
£ij6 un mayor limite para los redescuentos al Ban-
co Agricola dentro de un sistema de intereses
menores; asi fueron ampliados muy moderada-
mente determinados margenes de operaciones de
crédito. También hubo enmiendas en la ley del
Banco Agricola relativas al limite de préstamos y a
la calidad de garantias, con lo que aumenté la
ayuda a la agricultura.

EL AUMENTO DEL CAPITAL DE LA CAJA
DE AHORROS DE LIMA

El capital de la Caja de Ahorros de Lima fue au-
mentado en 1,5 millones de soles. Esta operacién
se hizo necesaria para colocar a la Caja en situa-
cién de adaptarse a las exigencias de la nueva Ley
de Bancos. El dinero fue proporcionado también
por el Banco Central de Reserva, igualmente en
nombre de intereses supremos al servicio de la
economia nacional. O
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BCRP. Actual local
del Banco Central.
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