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P ROLOGO

E 19 de marzo de 1922, mediante Ley 4500, se cred el Banco
de Reserva como una institucion de crédito que podia reci-
bir depositos de sus bancos accionistas, del Gobierno y de institu-
ciones oficiales, asi como descontar documentos de crédito. Ade-
mas, entre otras funciones, se le daba el privilegio exclusivo de
emitir billetes y de actuar como Cdmara de Compensacion entre
los bancos accionistas.

Durante estos 75 afios las funciones y atribuciones del Banco Cen-
tral de Reserva se han ido precisando a través de sucesivos manda-
tos constitucionales y leyes orgdnicas. Segun la Constitucion de
1993, es responsabilidad del Banco Central de Reserva preservar la
estabilidad de precios, favoreciendo a través de ella el crecimiento
sostenido y la mejora en las condiciones de vida de la poblacion.

En el esfuerzo por evitar que se repitan los ciclos de crisis y ajus-
te, un andlisis economico de la historia puede aportar significati-
vas lecciones. Si bien cada situacion histdrica tiene rasgos especi-
ficos, existen principios bdsicos inmutables. Uno de ellos es la
importancia de la estabilidad de precios como objetivo de la poli-
tica monetaria.
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resumen y comentarios de las propuestas efectuadas. A través de
esta publicacion el Banco contribuye a esclarecer nuestra historia
econdmica del presente siglo y a difundir la fundamental unidad
de la politica fiscal con la monetaria para alcanzar la estabilidad
macroeconomica, requisito indispensable para el crecimiento
sostenible.

GERMAN SUAREZ CHAVEZ
Presidente
Banco Central de Reserva del Perii
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LA MISION KEMMERER
EN EL PERU

inicios de los afios treinta, la econornia peruana enfrentaba

una severa crisis. La caida de los precios internacionales y
las restricciones al crédito internacional hicieron dificil el
financiamiento de un creciente gasto pablico y generaron una de-
preciacion acelerada del sol. En este contexto, las autoridades pe-
ruanas solicitaron la presencia de Edwin Walter Kemmerer, quien
arribd a inicios del afio 1931 y permanecié en el pais cerca de
cuatro meses.

Kemmerer, Ph.D. por la Universidad de Cornell y profesor de la
Universidad de Princeton, conocido como el “médico monetario
internacional”, brindaba asesorfa a los gobiernos en forma privada,
en un contexto en que no existian organismos internacionales para
tal funcién. Previo a su venida al Perti, Kemmerer habia realizado
visitas a cuatro paises latinoamericanos asesorandolos en la
readopcion del patron oro (abandonado como consecuencia de la
Primera Guerra Mundial) y mejorando su valuacion como sujetos
de crédito en el mercado financiero internacional. La visita al Pert
serfa la Gltima que realizarfa en la Region.

Para enfrentar la crisis, Kemmerer entregb una serie de propuestas
en abril de 1931, que fueron concebidas como un proyecto integral
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I § D E LA CREACION DEL BANCO DE RESERVA
A LA CRISIS DE LOS TREINTA

Antecedentes

.

D esde el momento en que se emancip6 el Per(, en 1821, se crea-
J ron diversas entidades en el pais que efectuaron operaciones
relacionadas con las que competen a un Banco Central. Entre ellas se
puede mencionar al “Banco de la Emancipacién” o “Banco de la Indepen-
dencia’, que emiti6 papel moneda para financiar los gastos que deman-
daron al gobierno de ese entonces las campanias libertadoras, en un
contexto de drastica caida en la recaudaciéon y de problemas en la
acufiacién de monedas de oro y plata. Sin embargo, el rechazo del ptibli-
co y la aparicion de falsificaciones determinaron su cierre en agosto de
1823.

En 1876, se propuso la creacion de un Banco Central, mas no prosperd
la medida y la Guerra del Pacifico declarada poco después impidi6 su
realizacion. Los billetes emitidos para financiar los gastos bélicos fueron
despojados de su curso legal en 1886, y se redujeron al status de una
deuda publica sin intereses, que se fue retirandlo de la circulacion por
medio de un pequeno fondo anual. La circulacién de billetes se redujo
de tal manera que las operaciones comerciales y financieras se hacian
con moneda metalica y los documentos privados representaban obliga-
ciones en tal moneda.

El perfodo 1900-1914 correspondio al auge del patrén oro metalico en el
Pert, sin tener que recurrir al billete. La moneda metalica se mantuvo
como la garantia esencial para la estabilidad de las transacciones. Los
documentos de crédito se restringieron al mundo de los grandes nego-
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cios y el gran comercio, mientras que la circulacién de cheques banca-
rios era considerada reducida. La estabilidad bancaria habfa adquirido
prestigio y solvencia como garantfa de la estabilidad monetaria frente a
los temores inherentes a la experiencia peruana de los billetes fiscales.
Ante la escasez de circulante, los bancos y el comercio preferfan recurrir
a sucesivos aumentos en la acuniacién o importacién de oro en forma
disciplinada combinando una politica liberal con una prudente interven-
cién estatal. En un marco internacional favorable, la reforma monetaria
permiti6 mantener una gran estabilidacl de la libra peruana de oro en
relacion a la libra esterlina hasta inicios de la Primera Guerra Mundial.

En 1914, la Primera Guerra Mundial puso limitaciones al libre desplaza-
miento del oro, lo que violaba una de las reglas fundamentales del pa-
trén oro metdlico. El descenso en los precios de nuestros productos de
exportacion y la consiguiente baja en las importaciones dieron lugar a
que los recursos fiscales se vieran fuertemente mermados ya que depen-
dian casi exclusivamente de las rentas de aduana. El gobierno peruano
tuvo dificultades en el pago de haberes y el costo de vida subié fuerte-
mente mientras que la moneda metalica era ocultada. Los bancos, en
particular el Banco Aleman Transatlantico, enfrentaron retiros masivos
de metdlico que los obligaron a suspender créditos y exigir la cancela-
cién inmediata de sus préstamos.

Frente a estos problemas, el gobierno cleclaré feriado entre el 3y 7 de
agosto de 1914, y prohibi6 la exportacién de oro y plata (Ley 1965). Los
bancos solicitaron la moratoria de sus pagos para impedir el retiro masi-
vo de los depdsitos bancarios, y pidieron autorizaciéon para emitir algun
medio de pago temporal por 20 millones de soles con un respaldo del 10
por ciento en oro. Asi, el gobierno otorgd moratorias con el objeto de
proteger tanto a los deudores como a los bancos que habian seguido una
politica crediticia demasiado liberal y autoriz6 a los bancos a emitir bille-
tes denominados “cheques circulares al portador”.

Para controlar estas emisiones se cre6 la Junta de Vigilancia de Cheques
Circulares en agosto de 1914, cuyos miembros debfan firmar los che-
ques bancarios. En sus cajas se guardaria el efectivo y los valores que
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garantizaban las emisiones respectivas. Posteriormente se ampli6, en forma
especifica y por cantidades determinadas, la autorizacion para emitir
cheques circulares, dada la insuficiencia del monto de papel moneda
emitido.

Luego de amplias discusiones en ambas Cémaras, que giraron en torno
a las garantias con que contarfan los billetes, se aprob¢ la Ley 1968 por la
que se autorizaba a todos los bancos de la Reptblica a emitir billetes de
una, cinco y diez libras peruanas de oro con la garantia de sus propios
activos y de su oro metélico, cédulas hipotecarias, fondos de oro en
bancos de Inglaterra y los Estados Unidos de América, bonos hipoteca-
rios legalmente emitidos, créditos hipotecarios a favor de los bancos y
warrants.

La Ley estipulaba que en ninglin caso dicha emision de cheques circula-
res (denominados en libras peruanas) podia exceder de un total de 1,1
millones de libras peruanas y su fondo de garantia debia tener un mini-
mo de 35 por ciento de oro efectivo. Se establecia que esta emision
tendria poder cancelatorio igual al de la libra peruana de oro. Ademas, la
emisién serfa paulatina y el tenedor tendrfa accién ejecutiva al venci-
miento del plazo de circulacién para obtener su reemplazo en efectivo
con preferencia sobre cualquier otro acreedor de la entidad emisora. Se
establecia que los cheques circulares serfan retirados del mercado a lo
mas seis meses después de terminado el estado de guerra.

El sistema monetario peruano se desenvolvié durante este periodo en
forma bastante normal, apreciandose en un inicio una importante soli-
dez en la paridad metalica con el dolar y la libra esterlina. Sin embargo,
hacia 1920 la crisis en los precios de las exportaciones y la recesion
produjeron la continua salida del capital nacional y extranjero, la eleva-
cién de los intereses y la tendencia a la depreciacion de la moneda nacio-
nal. La Junta de Vigilancia de la emisién de los cheques circulares estaba
efectivamente limitada para enfrentar esta inestabilidad e incluso para
cumplir sus funciones de control de la emisién de cheques circulares y
de seguimiento del sistema financiero. Especificamente, la Junta de Vigi-
lancia no podia intervenir en un contexto en que la libra peruana habfa
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obtenido la cotizacién mas baja en su historia (US$ 3,15 en 1921). Tam-
poco podia brindar una “mayor elasticidad del circulante monetario”,
por lo que la elevacion de las tasas de interés dio lugar a una primera
etapa de intervencion en la orientacion de las inversiones bancarias y a
la fijacion de las tasas de interés™.

El Banco de Reserva del Peru

Entre 1914 y 1920 hubo diversas iniciativas para crear un “Banco de la
Republica” o un “Banco de la Nacion Peruana”, que contaria con algunas
de las facultades prerrogativas de un banco central.

Algunas de estas iniciativas se basaban en organismos como el Banco
de la Nacién Argentina, el Banco do Brasil, el Banco de la Nacion del
Uruguay y otros modelos que, en la década de los veinte, se desarrolla-
ron antes de la creacién de los bancos centrales en esos paises y que
tenfan las caracteristicas de banca comercial y de intermediarios finan-
cieros del gobierno mas que de bancos centrales propiamente dichos.

La iniciativa mas concreta fue presentada por el Ministro de Hacienda de
ese entonces y se encaminaba a crear un Banco de la Nacién. Segln esta
propuesta, tal banco tendria atribuciones de emitir cheques circulares y regu-
lar el monto del circulante, recaudar las rentas y efectuar los pagos del Go-
bierno y fomentar la industrializacién del pafs efectuando las inversiones del
caso. Este proyecto no prosperd porque se llegé a la conclusion de que era
un banco de fomento mas que un banco central y que, por ser dependencia
directa del Ministerio de Hacienda, no podia sustraerse de las cronicas pre-
siones de los déficit fiscales y obligaria a emisiones inorgénicas constantes.

Después de un amplio debate, el 17 de enero de 1922 se envi6 al Senado
un nuevo proyecto para crear el Banco de Reserva del Perti, tomando
como patrén la organizacién del Banco de la Reserva Federal de los
Estados Unidos de América.

(1) Bardella(1989):248.
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Luego de amplias deliberaciones se dictd la Ley 4500, el 9 de marzo de
1922, por la que se cre6 el Banco de Reserva del Pert como organismo
regulador del sistema crediticio, con un capital autorizado de 2 millones de
libras peruanas, cantidad a ser cubierta en partes iguales por los bancos y
por el pablico, aunque sélo los bancos tendrian derecho a voto. De esta
manera, se constituyé el primer Banco Central en América Latina, bajo el
modelo de la Reserva Federal, precediendo en un ano al de Colombia.

El Directorio estaba compuesto por diez miembros. Tres directores se-
rian nombrados por el Gobierno (cuando menos dos de nacionalidad
peruana), seis por los bancos accionistas y uno por los bancos extranje-
ros que actuaban como agentes fiscales. El presidente seria elegido entre
los directores peruanos designados por el Gobierno. Luego de que la
Comision Organizadora logré la suscripcion de acciones por la banca
privada, se instalé el Directorio el 4 de abril de 1922.

El articulo 13 de su Ley de Creacion daba al Banco de Reserva el privile-
gio de emitir billetes con los Ginicos tres propdsitos siguientes:

a).  Canjear a quienes lo solicitaren, a la par, los cheques circulares;

b).  Proveer las operaciones de redescuento y adelanto a los bancos
accionistas; y

c).  Movilizar depésitos que se constituyeran en libras peruanas de
oro o en oro fino.

Es importante recalcar que estos billetes serfan canjeados a su presenta-
cion por libras peruanas de oro nicamente cuando la situacién finan-
ciera internacional se normalizara y cuando el Poder Ejecutivo, a pedido
del Directorio del Banco, lo facultara a hacerlo. Mientras tanto, sélo
podrian ser canjeados por cheques circulares, los que deberfan ser con-
servados en custodia en las bovedas del Banco de Reserva. Como garan-
tia de los billetes emitidos, el Banco de Reserva se obligaba a conservar
en su poder un respaldo minimo equivalente al 50 por ciento de los
billetes en circulacion.

Ademas, el Banco debfa conservar vales, giros, pagarés y letras de cam-
bio que no excedieran el 10 por ciento de la garantia total que respaldaba
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los billetes. La Junta de Vigilancia y los bancos emisores de cheques
circulares transferirfan al Banco de Reserva todo el oro y demés valores
que servian de garantia de tales cheques. Estas garantias pasaban a ser
propiedad del Banco, sirviendo como respaldo para la conversién de los
billetes emitidos. Una vez hecha esta transferencia, la Junta de Vigilancia
y los bancos emisores quedaban libres de toda responsabilidad, y desde
ese momento no podrian emitirse nuevos cheques circulares.

Aparte de esta funcién primordial, el Barico de Reserva tenia las siguien-
tes facultades:

a).- Recibir depésitos del sector ptblico o privado. Como garantia de
estos depositos el Banco de Reserva habia de guardar un encaje de
igual constitucién que en el caso de los billetes, por un monto no
menor del 50 por ciento de dichos pasivos. Se aclaraba que este
encaje era diferente y debfa computarse separado de los fondos de
garantia de los billetes emitidos por el propio Banco.

b).- Otorgar créditos a los bancos asociados mediante el descuento de
vales, letras, giros o pagarés. Los plazos de vencimiento de estos
documentos no podian ser mayores de noventa dias y se estable-
cla taxativamente diversas garantias y limitaciones a ellos. El Banco
de Reserva otorgaria créditos con caracter estacional y preferente-
mente para brindar liquidez.

o).- Negociar en moneda extranjera que tuviera respaldo en oro, y en
oro fisico;

d).- Establecer los tipos y tasas de descuento que debfan cobrarse so-
bre cada género de operaciones.

e).- Actuar como Camara de Compensacién entre los bancos accionistas.

Entre 1922 y 1930 el Banco de Reserva cumplié con las funciones que le
encomendaba su Ley de Creacién. Dentro de las operaciones que el
Banco realizaba, sus memorias resaltan la sustitucion de cheques circula-
resy su posterior incineracion, asi como la emision de billetes del propio
Banco. También se aprecia el gran volurnen de sus operaciones de des-
cuento en las que se establecieron tasas preferenciales por sectores eco-
némicos.
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Es importante destacar, sin embargo, que la estabilidad de precios no
constituyé un objetivo explicito del Banco de Reserva, ya que sus fun-
ciones se centraron en “dar elasticidad al circulante” a través de las ope-
raciones sefialadas anteriormente. De otro lado, como se ha menciona-
do, la composicion del Directorio estaba concentrada en una participa-
cién accionaria de los bancos?.

Ambos factores -elevada participacién de los bancos en las decisiones
del Banco de Reserva y la exclusién de la estabilidad monetaria como
objetivo- redujeron la capacidad del Banco para afrontar entornos adver-
sos. La evolucion de la economia y la crisis posterior mostrarfan los
efectos ocasionados por la carencia de un marco institucional adecuado.

La politica monetaria, los problemas fiscales y la crisis
externa

Luego de unos primeros afnos de relativa estabilidad, se observé pre-
siones para el crecimiento de la emisién de medios de pago sin el
aumento paralelo de la garantia en oro, lo que reflejé la necesidad de
independencia institucional del Banco de Reserva. La primera ocurrié
hacia mediados de los veinte, en un contexto caracterizado por la crisis
en el sector exportador agravado por las inundaciones en el norte del
pais que afectaron el sector agricola en 1925. La aguda necesidad de
crédito de los bancos comerciales, del comercio y de las empresas
agricolas llevé a los bancos accionistas a presionar al Banco de Reserva
para reducir el encaje de oro y satisfacer sus requerimientos, incluso
estableciendo tasas preferenciales al descuento de letras de los secto-
res agricola y comercial®.

Controlado por los bancos asociados, el crédito del Banco de Reserva,
bajo la forma de descuentos o pagarés con garantias de valores y
redescuentos comerciales y agricolas, aument6 de 5,0 millones de libras

() Drake (1987):17.
(3) Alfageme et al.(1992):195.



peruanas a fines de 1923 a 15,9 millones a fines de 1926 a costa de la
reduccion de la garantfa en oro del circulante de 90 a 80 por ciento entre
esos anos. Esta dréstica reduccién en la garantia en oro de los billetes en
circulacién redujo el valor del billete y la capacidad para mantener la
estabilidad monetaria en un contexto de politica fiscal expansiva.

En 1927, la tendencia de desvalorizacién de la moneda se revertiria tem-
poralmente debido a la mejora de la balanza comercial asociada al au-
mento en el precio del algodén y a la restriccién en el monto de des-
cuentos destinados a elevar la garantia en oro de los billetes en circula-
cién. Esta politica gener6 bruscas fluctuaciones en el tipo de cambio
durante la segunda mitad de ese afio” y por ende la necesidad de una
efectiva intervencién en el mercado cambiario por parte del Banco de
Reserva.

A fines de noviembre de 1927, se adopt6 un programa para mantener el
tipo de cambio por sobre US$ 4,00 por libra peruana durante los prime-
ros 6 meses de 1928 con el objetivo final de restablecer la convertibilidad
en oro®. Las medidas comprendieron la restriccion del crédito del Banco
de Reserva a los bancos asociados, la elevacién de la tasa de descuento a
7 por ciento y la creacién de un “fondo de estabilizacion” de US$ 4
millones. En abril de 1928 ya se habfa logrado la estabilizacién del tipo
de cambio en US$ 4,00 por libra peruana”, por lo que el Banco de
Reserva tomé medidas con el fin de mantener la disponibilidad de fon-
dos en oro fisico y divisas para el restablecimiento futuro de la
convertibilidad®. En mayo de 1928 se considerd que la cartera del Banco
de Reserva con la banca se habia reducido suficientemente, por lo que la
tasa de descuento se redujo a 6 por ciento®. En noviembre se otorgd
incluso una tasa preferencial de 3 por ciento para las letras que represen-

(4) Actas del BRP N* 300-303 (2-23/11/1927).

(5) Actas del BRP N 308 (28/12/1927) y N? 391 (22/2/1930).
(6) Actas del BRP N° 311 (18/1/1928) y N2 313 (30/1/1928).
(7) Acta del BRP N? 353 (30/1/1929).

(8) Acta del BRP N* 326 (25/4/1928).

9 Acta del BRP N? 329 (16/5/1928).
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tasen compra de guano por la industria azucarera en crisis"”. Luego de
haber alcanzado la suma de 15,9 millones de libras peruanas en 1926, las
sumas descontadas hacia el final de 1928 se redujeron a 11,0 millones de
libras peruanas, disminucién que sin embargo, fue menor a la programa-
da por el Directorio del Banco™.

Desde fines de 1928 se percibia una fuerte reduccién de los fondos del
Banco de Reserva en el extranjero™?. Se previo la necesidad de un nuevo
aumento de la tasa de descuento a 7 por ciento para mantener el tipo de
cambio de US$ 4,00 por libra peruana sin dificultades, medida que fue
tomada con cierta dilacién en marzo de 1929"™. Sin embargo, en setiem-
bre de 1929, los bancos negociaron una reduccién de la tasa de redescuento
a 6 por ciento al comprometerse a cobrar 8 por ciento en el descuento de
documentos comerciales sin recargo ni comisién alguna“®. La cartera del
Banco de Reserva con la banca se habfa elevado nuevamente y se mante-
nia la reduccién de los fondos del Banco de Reserva en el extranjero. El
16 de octubre de 1929, 13 dias antes de la caida en la bolsa de Nueva
York que desencadenara la Gran Depresién, se acordd elevar la tasa de
descuento a 8 por ciento a ser efectiva en 30 dias™.

Debe mencionarse que, paralelamente, la posicion fiscal hacia 1929 era
muy dependiente del crédito externo. El servicio de la deuda publica
habia crecido considerablemente, especialmente desde 1926, afio en el
que ya representaba el 15 por ciento de los ingresos ordinarios del go-
bierno™®. Ello, junto con la salida de capitales, debilitarfa la posicion de
las cuentas externas desde principios de 1929. Seria al final de la década
cuando se observarfa una mayor presion para relajar la politica moneta-
ria ante una coyuntura internacional en extremo desfavorable.

(10)  Acta del BRP N® 344 (2/11/1928).
(11)  Basadre(1970).

(12)  Acta del BRP N 348 (19/12/1928).
(13)  Acta del BRP N* 356 (6/3/1929).
(14)  Acta del BRP N® 371 (2/9/1929).
(15)  Acta del BRP N? 375 (16/10/1929).
(16)  Alfageme et al.(1992):197.

XXIII



La crisis de 1929

La baja en la bolsa de Nueva York del 29 de octubre de 1929 gener6 la
caida vertical en las cotizaciones de las materias primas exportables de
los paises de Latinoamérica (acentuando ain més la tendencia decre-
ciente observada desde 1928) y la restriccién de crédito externo, lo que
impact6 negativamente en la balanza de pagos y en las cuentas fiscales
de los paises de la Region. La salida de capitales y la disminucién de las
exportaciones presioné a una caida de las monedas latinoamericanas
respecto al dolar y la pérdida de las tenencias de oro.

En noviembre de 1929, el Banco de Reserva intent6 hacer frente a esta
pérdida de oro. Su Presidente, Eulogio Romero, logré la aprobacion de
un aumento de la tasa de descuento de 6 a 8 por ciento en noviembre”
pero la medida fue posteriormente revertida para mantener una politica
de descuentos mas liberal. Finalmente, el Directorio suspendi6 la venta
de oro y liber6 el tipo de cambio que desde abril de 1928 habia sido
fijado en US$ 4,00 por libra peruana®.

Para contrarrestar la pérdida de oro, en diciembre de 1929 el gobierno
opto por controles de capital en lugar de medidas de ajuste fiscal y mone-
tario. Estas medidas, que agravaron la situacién de las transacciones, fue-
ron la prohibicion de invertir en valores extranjeros y de emitir valores
nacionales cuyo pago se realizara en moneda extranjera.

Las medidas de febrero de 1930

En este contexto de restriccion de crédito externo, salida de capitales y
ante la poca efectividad de las medidas adoptadas, el gobierno considerd
financiar sus gastos mediante :

a).- Un crédito de los bancos comerciales (con apoyo del Banco Central) y
b).-  Un financiamiento a través del sefioreaje, que se lograria a su vez
a través del “restablecimiento” del patrén oro, pero a un menor

(17)  Actas del BRP N® 377-78 (7,11/11/1929).
(18)  Actas del BRP N 353 (30/1/1929) y N* 381 (25/11/1929).



valor en oro de la moneda. Las utilidades provenientes del cambio
de valuacién constituirian ingreso fiscal.

Estas medidas se plasmaron en la promulgacion de tres leyes en febrero
de 1930, que comprendian:

a).- La Ley 6745, que autoriz6 un préstarno por S/. 9,6 millones de los
bancos comerciales peruanos al Gobierno,

b).- La Ley 6746, que cre6 el Sol de Oro,

c).- Laley 6747, que modificé la Ley 4500, Ley Organica del Banco de
Reserva.

La Ley 6745 autorizé un préstamo de los bancos al Gobierno. Esta ley fue
complementada con la aprobacién por el Directorio del Banco de Reser-
va, de un contrato con los bancos que posibilitaba el redescuento de los
Certificados Representativos a ser entregados por el Gobierno como
garantia a los bancos. El Banco de Reserva se comprometi6 a descontar
estos certificados a los bancos, préstamos que serian amortizados a me-
dida que el Gobierno fuera pagando su deuda. Asimismo, se relajé la
politica de descuento dado que no se considerarian estos préstamos para
el computo de la escala progresiva de la tasa de descuento™?.

La Ley 6746, que cre6 el Sol de Oro (con una equivalencia 10 soles de
oro=1 libra peruana), redujo el contenido legal de oro fino de esta nueva
libra peruana en 18 por ciento y estableci6 un régimen de tipo de cambio
fijo en US$ 4,00 por libra peruana. El nuevo contenido de oro de la libra
peruana era de 6,02 gramos de oro® 6 US$ 4,00 por libra peruana®.

Adicionalmente, la Ley de Creacién del Sol de Oro estipul6 que la ga-
nancia generada por la nueva ley monetaria luego del cambio de valuacién

(19)  Acta del BRP N¢ 391 (22/2/1930).

(20)  La anterior equivalencia en oro de la libra peruana, de 7,32 gramos, se mantuvo
por 30 anos pero desde 1914 la libra peruana era inconvertible.

(21)  Resulta importante mencionar que los informes técnicos de banqueros y comer-
ciantes estimaban que la situacion de balanza de pagos era compatible con una
nueva paridad de US$ 3,75 por libra peruana [Bardella(1989):257].



de las tenencias (un millén de libras de oro)*?, serfa propiedad del Esta-
do y estarfa a su disposicién para fines de estabilizacién.

En términos efectivos, esta ley iba en contra del espiritu de la Ley Orgéni-
ca y reducfa drasticamente la capacidad del Banco para estabilizar el tipo
de cambio en un contexto en que el respaldo en oro de los billetes se
habia deteriorado respecto al 69 por ciento de fines de 1929. Cabe remarcar
que Pedro Beltran, representante del Gobierno en el Directorio del Banco
de Reserva, renunci6 irrevocablemente ante estas operaciones.

Sin embargo, el patrén oro no entr6 en funcionamiento. La Ley 6746
dictaminaba que el Banco de Reserva harfa la conversién de giros de
Nueva York o Londres bajo la autorizacién del Poder Ejecutivo. Como
esta autorizacion no llego a concretarse, se mantuvo el régimen de papel
moneda inconvertible” pero con la libertad para la salida de oro.

Finalmente, la Ley 6747 modificé la Ley 4500, Ley Organica del Banco de
Reserva, de acuerdo con la solicitud de los bancos accionistas para per-
mitir la operacién puente del préstamo de los bancos al Gobierno, con-
templada en la Ley 6745.

El agravamiento de la crisis

La falta de credibilidad respecto a la convertibilidad del sol de oro, los
resultados comerciales adversos, la libre exportacién de oro y la inestabi-
lidad politica derivada del derrocamiento del Presidente Leguia, en agos-
to de 1930*¥, impactaron adversamente en el tipo de cambio y en el

(22)  Debe anotarse que la Caja de Depdsitos y Consignaciones y la Direccién del
Tesoro adquirié al Banco de Reserva un monto considerable de giros sobre el
extranjero al tipo de cambio (subvaluado) de US$ 4,00 por libra peruana “para
satisfacer diversos servicios del Gobierno de caracter urgente” para los cuales
se utilizé parte del aumento de la garantia en oro generado por la Ley 6746.

(23)  Basadre(1970):99.

(24)  El periodo entre 1930 y 1933 comprende el final del gobierno de Leguia, la Junta
Militar de Sanchez Cerro, la sucesion de gobiernos temporales durante febrero de
1931, la Junta Militar de Samanez Ocampo y el gobierno elegido de Sanchez Cerro.



nivel de las reservas de oro y divisas del Banco de Reserva. En un
contexto de inestabilidad y desconfianza en el sistema bancario, el
Banco de Reserva enfrent6 una serie de presiones para relajar la politi-
ca monetaria. Més atn, a principios de setiembre de ese afio, luego de
reducir la tasa de descuento a 7 por ciento, el Banco de Reserva tuvo
que acceder a las solicitudes especiales de redescuento del Banco
del Pert y Londres (S/. 1,2 millones)*” y del Banco Popular del Pert
(5/. 0,3 millones) por sobre los limites de descuento establecidos.

Asimismo, las presiones de los empresarios agricolas lograron que el
Directorio estableciera las condiciones bajo las cuales operaria el futuro
Banco Agricola. Como banco asociado del Banco de Reserva, realizaria
las mismas operaciones de los demas bancos asociados, gozando de un
limite de S/. 5 millones de acceso al crédito otorgado por el Banco de
Reserva y de una tasa de descuento preferencial de 3 por ciento, condi-
cionado al cobro de un maximo de 6,5 por ciento a los agricultores™.
Para enfrentar la crisis del agro, el Directorio llegd a fijar una tasa
preferencial menor de 2 por ciento condicioriado al cobro de un méximo
de 5 por ciento por esta institucion”. Dado el agravamiento del proble-
ma del cambio la creacion del Banco Agricola seria pospuesta.

(25)  Posteriormente, se accederia a un segundo pedido urgente de descuento por
S/. 0,6 millones [ Acta del BRP N° 415 (18/9/1930)]. Este banco habia efectuado
grandes cantidades de préstamos a un grupo reducido de empresas agricolas e
industriales peruanas, pero no previé la magnitud de la crisis mundial ni la
persistencia de menores cotizaciones, lo que le impidi6 provisionar a tiempo
dichos créditos.

(26)  Acta del BRP N 413 (10/9/1930).

(27)  Acta del BRP N° 416 (25/9/1930).
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I I . KEMMERER

EN EL PERU

Los intentos por estabilizar el cambio y el llamado a Kemmerer

L uego de la flexibilizacién de la politica monetaria y fiscal, la mone-
da continu6é depreciandose, situacién que se acentud ante el
agravamiento del clima de desconfianza que provocé la corrida contra el
Banco del Perti y Londres del 11 de octubre de 1930.

Asi, la Junta de Gobierno cre6 la Comisién de Reforma Monetaria
el 16 de octubre asignandosele la tarea de estudiar las condiciones
monetarias para luego presentar un plan de estabilizacién mediante
la readopcion del patrén oro. Integrada por el nuevo Presidente del
Banco de Reserva, Manuel Olaechea®, y por el Director General
de Hacienda, César Antonio Ugarte, el nombramiento de esta Co-
mision detuvo la especulacion y estabilizd temporalmente el tipo
de cambio®.

Para detener el fluctuante y descendente valor de la moneda y reafirman-
do el diagnostico que atribuia la inestabilidad monetaria a la
inconvertibilidad, la Comisién se limité a recomendar la venida de una
Mision de Consejeros Financieros presidida por el doctor Kemmerer®?,
El Directorio del Banco de Reserva autoriz6 a Manuel Olaechea a conti-
nuar las gestiones ante el gobierno para ofrecer la cooperaciéon requeri-

(28)  El 6 de octubre de 1930, Manuel Olaechea fue elegido, por unanimidad, Presi-
dente del Banco de Reserva [Acta del BRP N2 420 (6/10/1930)].

(29)  Campubri(1964): 223.

(300 Drake(1987):17.



da en el sentido de que el Banco invitaria al profesor Kemmerer y pagaria
sus gastos y honorarios®".

Manuel Olaechea, junto con Lionel Stahl, (delegado de los bancos de
Nueva York representantes de los Agentes Fiscales para el Pert), y el
embajador estadounidense Dearing, persuadi6 a la Junta de Gobierno
de aplicar un plan de estabilizacion y austeridad que sera diseriado por la
Misién Kemmerer como condicién para un préstamo de emergencia®,
solucién similar a la alcanzada en Colombia en 1930.

El 5 de noviembre de 1930 y a solicitud del Banco de Reserva, éste fue
autorizado por el Ministerio de Hacienda para invitar formalmente a la
Mision Kemmerer®” a “fin de cooperar a la reforma monetaria y
bancaria”®”. La llegada de la Misién estaba programada para los primeros
dias de enero de 1931, tendria una duracién minima de tres meses y un
costo de US$ 100,000, los cuales se incluirian en una cuenta especial del
activo del Banco, amortizable anualmente®?.

A fines de noviembre, Manuel Olaechea debi6 retirarse del Directorio
del Banco de Reserva para ocupar el Ministerio de Hacienda®, siendo
reemplazado en el Directorio por Pedro Beltrdn como representante del
Gobierno. Enrique Ferreyros y Pedro Beltran serfan elegidos Presidente y
Vicepresidente del Directorio del Banco, respectivamente®, el primero
de los cuales serfa encargado de recibir a la Mision®?.

El arribo de la Misién Kemmerer al Per se produjo el 12 de enero de
1931. A diferencia de la reciente misién en Colombia, y reflejando el

(31)  Acta del BRP N? 428 (5/11/1930); Basadre(1970):100.

(32)  Drake(1987):11.

(33)  Bardella(1989):285; Drake(1987):11.

(34)  Campubri(1964):224.

(35)  Acta del BRP N? 429 (13/11/1930).

(36)  Acta del BRP N 431 (26/11/1930). Manuel Olaechea estuvo al frente del Minis-
terio de Hacienda desde el 22 de noviembre de 1930 hasta el 31 de enero de
1931, periodo en el cual intentaria realizar recortes presupuestales
[Basadre(1970):111] y favorecer asi las miedidas fiscales de la Misién Kemmerer.

(37)  Acta del BRP N® 432 (3/12/1930).

(38)  Acta del BRP N° 434 (2/1/1931).









deseo de la Junta de Gobierno de mantener distancia respecto a la Mi-
sién, el equipo de Kemmerer trabajé en las oficinas del Banco de Reser-
va en coordinaciéon con Pedro Beltran y Manuel Olaechea sobre la base
de un contrato explicito de estabilizacion del cambio y de reordenamiento
bancario. Debe mencionarse que entre los colaboradores peruanos, des-
tacé César Antonio Ugarte® .

La Misién estuvo conformada por Edwin W. Kemmerer (Experto en
Moneda y Banca Central), Stokeley W. Morgan (Secretario General, Ex-
perto en Crédito Pablico e Impuestos), Lindsey Dodd (Secretario Auxi-
liar, Experto en Presupuesto), Walter M. Van Deusen (Experto en Ban-
cos), John Philip Wernette (Experto en Contribuciones), Joseph T. Byrne
(Experto en Presupuesto y Contabilidad), Paul M. Atkins (Experto en
Crédito Pablico) y William F. Roddy (Experto en Aduanas).

Las propuestas adoptadas

A mediados de abril de 1931, la Mision Kemmerer presentd un conjunto
de nueve proyectos y dos informes“’. Dada la adversa coyuntura politi-
ca, la Junta de Gobierno de Samanez Ocampo promulgé sélo las pro-
puestas de ley que fueron consideradas como un nuevo sistema unifica-
do monetario y bancario: la Ley 7126 de Reforma Monetaria, la Ley 7137
de Creacién del Banco Central de Reserva y la Ley 7159 General de
Bancos. Sin modificacion alguna, la promulgacion de las dos primeras se
realiz6 el lunes 20 de abril, mientras que la tercera fue emitida el 9 de
mayo, por lo que fueron sujetas a limitada discusion.

La Ley de Reforma Monetaria cre6 un nuevo patrén oro basado en el
“sol de oro sin acunar” con 42,1 centigramos de oro fino (gold point) y
restablecio la convertibilidad del billete, ya que el nuevo Banco Central

(39)  Basadre(1970):105.

(40)  El resumen comentado de las mismas se realiza en la Gltima parte de este capi-
tulo introductorio. Aqui sélo se resefiara algunos aspectos centrales, principal-
mente vinculados al esquema de convertibilidad adoptado.



de Reserva estaba obligado a redimir, a la vista, los billetes del Banco de
Reserva por su correspondiente valor en oro o en divisas extranjeras.

Asi, el lunes 20 de abril de 1931, el Banco de Reserva inici6 la compra y
venta de dolares y libras esterlinas al tipo de cambio de estabilizacion
teniendo en cuenta el nuevo gold point“?, patrén que determiné que el
valor de la nueva moneda se estabilizara al tipo de cambio prevaleciente
en el mercado ( S/. 3,60 por dolar), lo que implic6 una devaluacion de 30
por ciento respecto al nivel establecido en febrero de 1930. Las operacio-
nes de compra y venta continuarfan con el nuevo Banco Central de Re-
serva, que iniciarfa formalmente sus operaciones el 3 de setiembre de
1931.

La propuesta de creacién del Banco Central de Reserva fue adoptada en
su totalidad. Esta ley procuré dar solucion a las fallas que, segin la
Misién Kemmerer, contenia la Ley 4500 de Creacién del Banco de Reser-
va. Asi, se constituy6 el Comité Organizador del Banco Central de Re-
serva, con el encargo de proceder a los arreglos para la reorganizacion
del Banco de Reserva. En la “Exposicién de Motivos’, Kemmerer
remarcaba: “cuanto mas pronto vuelva el Perti al patrén de oro, mejor
sera y eso no se podré realizar facilmente hasta que no empiece a funcio-
nar el nuevo Banco”.

Entre los principales cambios, los articulos pertinentes al capital y sus
acciones representativas previeron un incremento sustancial respecto al
monto anterior, que no condecfa con una institucion llamada a velar por
la estabilidad de la moneda y a ser depositaria principal del encaje banca-
rio del pais.

Asimismo, el Directorio del Banco Central de Reserva consistio en
diez miembros. Tres representantes gremiales serfan nombrados por la
Sociedad Nacional Agraria, por la Sociedad Nacional de Iridtustrias y
por las Camaras de Comercio de diversas ciudades. [Jos de los miem-
bros serfan designados por los bancos racionales locales, uno por los

(41)  Acta del BRP N 447 (18/4/1931).
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bancos extranjeros residentes, uno por los banqueros extranjeros re-
presentantes de los Agentes Fiscales y tres por el Gobierno®?.

La participacién de representantes de la producciéon y el comercio se
justifico como medio para reducir la preponderancia del sector bancario
en el Directorio. La Ley establecia que los Directores debfan considerar
los problemas y votar de acuerdo con los intereses de toda la Nacion y
no de cualquier interés comercial, profesional o politico. Como veremos,
ello no eliminarfa las presiones de grupos en el Directorio del Banco.

En cuanto a la emisiéon de moneda, se reiteré el principio de la emision
exclusiva por el Banco Central de Reserva. Se especificd que los billetes
emitidos por el Banco serian de curso legal y de aceptacion forzosa. Por
otro lado, una de las caracteristicas importantes de la Ley fue su caracter
contractual. El Gobierno entregaba mediante un contrato al Banco la
concesion de la emision de billetes. Mientras durara esa concesion, por
consiguiente, ésta no podria variarse unilateralmente, ya que se daba al
Banco la responsabilidad de regulacion monetaria. Esta situacién legal
era similar a la de la banca central en otros paises.

El articulo 61 de la Ley establecia que los billetes del Banco Central de
Reserva eran convertibles en barras o monedas de oro en giros a la vista
sobre Nueva York pagaderos en oro o su equivalente. Respecto al siste-
ma del Gold Exchange Standard, la “Exposicion de Motivos” decia: “es
sumamente importante que el Banco siempre redima sus billetes sin res-
tricciones y a su presentacion, y es igualmente importante que al presen-
tarse gran cantidad de solicitudes para la redencién de billetes, se dismi-
nuya la circulacién monetaria en el pafs a medida que disminuye el
encaje de oro en el Banco”. La preocupacion principal en la época era
inspirar confianza en el publico, tanto en el Peri como fuera de él.

Los articulos referentes a las operaciones del Banco Central de Reser-
va distingufan tres tipos: con los bancos asociados, con el piblico en
general y con el Gobierno. Con los primeros, se mantuvo las faculta-

(42)  Drake(1987):17;Bardella(1989):298.
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des que habfa tenido el Banco de Reserva, intentando agilizar el siste-
ma de tal manera que el Banco estuviera en condiciones de hacer
frente rapidamente a las necesidades monetarias de los bancos aso-
ciados. Ello a través de créditos de redescuento sobre la base de do-
cumentos descontados liquidos y saneados, para cubrir las necesida-
des temporales de liquidez. Se autorizaba al Banco a exigir a los ban-
cos asociados un informe sobre el estado de su cartera, sus inversio-
nes y cualquier otro concepto. En relacién a ello, se le facultaba para
regular los tipos de descuento, redescuento e intereses que regirian
sus operaciones.

Las operaciones con el pablico eran restringidas y con la expresa reco-
mendacién de que fueran realizadas s6lo a fin de complementar las
regulaciones de crédito del Banco y las necesidades de circulante del
sistema. En cuanto a las operaciones con el gobierno, se limitaban a
facultarlo para descontar a los bancos asociados y recibirles en prenda
“giros a plazo no mayor de tres meses vista, girados por el gobierno
nacional a cargo de la Caja de Dep6sitos y Consignaciones, y acepta-
dos por ésta con cargo a las rentas nacionales a recaudar por esta
oficina’. Asi se podria tomar en cuenta la estacionalidad de las finan-
zas publicas. Se consideraba que, debido a la falta de liquidez de los
titulos del Estado, el Banco Central de Reserva debia dar facilidad
crediticia temporal al Tesoro. Se establecié también que el limite de
tales facilidades serfa del 20 por ciento del capital intacto y fondo de
reservas del Banco.

Dos semanas después de la promulgacioén de la Ley de Reforma Mo-
netaria y la Ley de Creacién del Banco Central de Reserva, mediante el
Decreto Ley 7159 del 9 de mayo de 1931 se promulgé la primera Ley
General de Bancos. Este decreto cre6 la Superintendencia de Banca
para reforzar la regulacion estatal de las préacticas bancarias sobre la
base de que todas las instituciones financieras obedecieran las mismas
reglas, colocando a los bancos extranjeros y nacionales en condiciones
similares.
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El abandono de las reformas fiscales

Las reformas fiscal y tributaria fueron consideradas como complementos
fundamentales de la reforma monetaria, tal como se indic6 en la solici-
tud del Banco de Reserva para invitar a la Mision Kemmerer. El gasto
corriente se habia casi triplicado entre 1920 y 1931 y el nimero de em-
pleados publicos habfa crecido en 545 por ciento™.

Kemmerer traté de persuadir a las autoridades peruanas de realizar dras-
ticos recortes y reducciones presupuestales, que serfan ejecutados bajo
los proyectos de ley de reorganizacién en la elaboracién del presupues-
to, en el Tesoro y en la Contralorfa Nacional. Haciendo referencia a la
excesiva dependencia en los impuestos indirectos y especialmente en los
derechos aduaneros, Kemmerer recomendé tomar drasticas medidas
tributarias y aumentar los impuestos directos ante la menor disponibilidad
de los recursos provenientes de préstamos y comercio externos, evitan-
do la tentacién de recurrir a la inflacion. Por Gltimo, se requeria el envio
de una comisién financiera para negociar con los tenedores estadouni-
denses de bonos de deuda y obtener un préstamo de corto plazo de los
banqueros extranjeros, que seria asegurado con los ingresos aduaneros.

Sin embargo, para evitar nuevamente una tensiéon con grupos politicos
mediante la ejecucién inmediata de las tres legislaciones fiscales de
Kemmerer (de Presupuesto, del Tesoro y de Contraloria), la Junta de Go-
bierno envi6 estos proyectos a la Comisién Central especialmente forma-
da para revisar el presupuesto?. La Comision también recomendo la apro-
bacién de estas legislaciones para reflejar uria determinacién del Gobierno
de ordenar sus finanzas y poder conseguir préstamos externos*”.

(43)  Drake (1987). En el periodo comprendido entre 1926 y 1931, el nimero de
empleados publicos crecié 20 por ciento, mientras que sus salarios aumentaron
33 por ciento. En su tentativa por reducir €l presupuesto en enero de 1931, el
Ministro de Hacienda, Manuel Olaechea, expuso que el presupuesto de 1930
equivalfa al doble del de 1924 y al triple del de 1919 [Basadre(1970):111].

(44)  Bardella(1989).

(45)  Drake(1987).



El agravamiento de la crisis internacional 'y de la posicién de los acreedo-
res de Nueva York dificultaron la ayuda financiera esperada en forma de
nuevos préstamos o suspension de los contraidos. Ante la evidencia de
que los créditos no estaban disponibles para el Pert y la Region, el
Gobierno dej6 de lado las propuestas de Kemmerer relativas a las refor-
mas fiscales y tributarias“® y suspendi6 el plan de ajuste presupuestal.
Asimismo, luego de haber suspendido sus pagos, se decret6 la moratoria
total en el pago de las obligaciones externas mediante el Decreto Ley
7193 del 29 de mayo de 1931, a fin de disponer de recursos para cubrir
las necesidades primordiales del Gobiernio”.

De esta manera, la reforma del sistema monetario y bancario del Perti no
contd, desde un inicio, con la necesaria solidez fiscal.

(46)  Respecto a las deméas propuestas legislativas de la Misibn Kemmerer, la mayorfa
fue rechazada por la Asamblea Constituyente de 1931, la que sin embargo
incorpord parte en la Constitucién de 1933 [Drake(1987):16].

(47)  Cabe mencionar que, a pesar de que muchos estaban de acuerdo con las ideas
de Kemmerer sobre la excesiva dependencia de los impuestos indirectos, la
crisis internacional redujo la capacidad de pago y dificulté la aceptacion de su
recomendaci6n para elevar los impuestos internos y facilitar el pago adicional
de la deuda externa. Esto coadyuvé al abandono de la legislacion impositiva
propuesta.
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III. EL BANCO CENTRAL DE RESERVA'Y
LA CRISIS DEL PATRON ORO DE CAMBIO

C omo se menciond, el lunes 20 de abril de 1931 el Banco de Reserva
inicié la compra y venta de dolares y libras esterlinas al tipo de
cambio de estabilizacién de US$ 0,28 por sol de oro. Once meses después,
el 16 de mayo de 1932, el Congreso Constituyente autorizé la suspensién de
la convertibilidad de la moneda, luego de varias solicitudes del Banco Central
de Reserva y de la pérdida de gran parte de sus reservas en oro.

El abandono del patrén oro de cambio respondié basicamente a tres facto-
res. El primero, un entorno externo extremadamente desfavorable para la
convertibilidad del patrén oro de cambio, que se agravé luego de la sus-
pension del patrén oro en Inglaterra en setiembre de 1931y de las restric-
ciones para nuevos préstamos que llevaron a la moratoria en el pago de las
obligaciones externas en mayo de 1931. El segundo factor, amplificador
del primero, fue la renuencia del gobierno para aplicar una reduccion del
gasto de acuerdo con los menores ingresos a pesar de la moratoria total en
el servicio de deuda externa. El tercer factor fue la presién por fondos para
el Banco Agricola satisfecha mediante la reduccién del capital del Banco
Central de Reserva en octubre de 1931, disminuyendo el porcentaje de
garantia en oro y reservas de los billetes, y por lo tanto, la capacidad para
defender la convertibilidad al tipo de cambio predefinido.
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La reduccion del capital del Banco Central de Reserva

El'15 de agosto de 1931 se cre6 el Banco Agricola del Perti con un capital de
S/. 20 millones, de los cuales se esperaba que el Gobierno suscribiera S/. 10
millones en acciones del futuro Banco Central de Reserva y 5/. 5 millones en
efectivo mediante la cancelacién de parte del capital de este tltimo, mientras
que el remanente serfa suscrito por el publico. Ante el requerimiento de
nombrar a un representante del Banco de Reserva en el Comité Organizador
del Banco Agricola del Per, el Directorio acord6 por unanimidad nombrar
a Manuel Gallagher, director del Banco de Reserva por la Sociedad Nacional
Agraria y autor del Proyecto de Decreto Ley de Creacion del Banco Agricola
del Perti. Asimismo, el Directorio del Banco de Reserva debfa nombrar a dos
directores en el Banco Agricola del Per(i, por lo que designé a Fernando
Wiese y a Enrique Ayulo y Pardo, para “contribuir asi a la pronta ayuda a los
agricultores ante la aguda crisis que enfrentan”.

Dado el requerimiento de una reforma de la nueva ley del Banco Central
de Reserva para reducir su capital y para cumplir con lo estipulado en el
mencionado decreto ley, el Presidente del Directorio del Banco de Reser-
va convocd a la Junta de Bancos Accionistas para consentir a dicha refor-
ma. De ser aprobada dicha propuesta, se requeriria un nuevo contrato
entre el Gobierno y el “Comité Organizador del Banco Central de Reser-
va’. Luego de ser firmado éste y de constituirse el Directorio del Banco
Agricola del Pert, se pondria a su disposicion los S/. 5 millones que
inicialmente fueron requeridos“.

Adicionalmente, la Junta de Bancos Accionistas, celebrada el 19 de agos-
to de 1931, acord6 pedir al Gobierno un decreto ley para una reduccion
adicional del capital del futuro Banco Central de Reserva en la suma
necesaria para cancelar el préstamo de S/. 3,2 millones de los bancos al
Gobierno, efectuado de conformidad con la Ley 6745 y cuyos Certifica-
dos Representativos se encontraban redescontados en el Banco de Reser-
va. La Junta del Directorio del 1y 2 de setiembre acord6é que serfa el

(48)  Acta del BRP N® 461 (15/8/1931).
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Directorio del nuevo Banco Central de Reserva el llamado a realizar di-
cho pedido al Gobierno™.

Poco después de inaugurar el Banco Central de Reserva y entrar en
operaciones el 3 de setiembre de 1931, se considerd la agenda pen-
diente. Asi, a sugerencia de Pedro Beltran, en ese entonces Vicepresi-
dente del flamante Banco Central de Reserva®”, su Directorio acordé
no dar curso al acuerdo de la Gltima Junta de Bancos Accionistas para
cancelar el préstamo por S/. 3,2 millones de los bancos al Gobierno,
seglin la Ley 6745 de febrero de 1930, mediante la reduccion del capital
del Banco Central de Reserva, y se pronunci6 en contra de la reduc-
cion del capital del Banco para cualquier operacién de pago de deudas
del Estado®".

En el marco de lo contemplado en la creacion del Banco Agricola, en
setiembre de 1931 la Sociedad Nacional Agraria gestion una reduc-
cién por S/. 8,5 millones en el capital del Banco Central de Reserva
para permitir las operaciones crediticias del nuevo Banco Agricola
ante la necesidad urgente de préstamos para la agricultura®. Asi, el
28 de octubre, el Directorio del Banco Central de Reserva se vio
obligado a aceptar la reduccién de S/. 5 millones en su capital, y
posteriormente tendria que aceptar otra reduccion de S/. 3,5 millones
para el mismo fin mediante la cancelacién en efectivo de las acciones
del Banco Central de Reserva en poder del Banco Agricola.

Como fundamento de su voto en contra, el Director Lopez de la Torre
expuso que la Misién Kemmerer habia recomendado, de acuerdo con

(49)  Acta del BRP N* 462 (1,2/9/1931).

(500  Ante la ausencia de Manuel Olaechea, Pedro Beltran asumi6 la presidencia
interina del Directorio hasta el 21 de noviembre de 1931. Debe mencionarse
que Manuel Olaechea llegaria a Lima a fines de noviembre, después de la re-
duccién del capital del Banco Central de Reserva a favor de diversas institucio-
nes y antes de la Conferencia de Bancos Sudamericanos, que €l presidirfa.

(51)  Acta del BCRP N? 3 (4/9/1931). En su lugar, se acord6 gestionar una partida en
el Presupuesto de la Republica para atender el pago de dicho préstamo.

(52)  Basadre(1970):109



las necesidades del Banco Central de Reserva, dotarlo de un capital de
S/. 30 millones, por lo que no se justificaba la reduccién de su capital
sobre la base de las necesidades de otras instituciones®.

Casi simultineamente, continuaron las presiones para atender la deuda
interna del sector publico. Antes de la reduccién del capital mencionada
en los parrafos anteriores, el 1 de octubre, se recibi6 un pedido de consulta
del Ministerio de Hacienda sobre un proyecto de ley para cancelar las
deudas del gobierno mediante la entrega de acciones del Banco Central
de Reserva de propiedad del Estado, a cuyas operaciones el Directorio
del Banco no tuvo objecién importante, debido a que no se menciond la
cancelacion de dichas acciones de parte del Banco Central de Reserva ni
una reduccién en su capital®?.

Nuevamente, esta vez a inicios de 1932 y en un periodo de dificultades
frente al aumento de la demanda por giros sobre el exterior, el Directorio
se reunié extraordinariamente para discutir el peligro de una tercera
reduccién en el capital del Banco Central de Reserva, el mismo que se
derivaba de la iniciativa del Gobierno de transferir S/. 11,5 millones del
capital del Banco Central de Reserva al Banco Agricola. El Director Lopez
de la Torre manifesté que estas pretensiones provenian del Directorio
del Banco Agricola y que paralizarian al Banco Central de Reserva en su
rol de mantener el valor de la moneda®.

(53)  Acta del BCRP N* 22 (28/10/1931). Basadre(1970):108-109. Los votos a favor de
la reduccién del capital del Banco correspondieron a los directores representan-
tes de los bancos. Debe notarse que al final del Acta N® 22 se habla que el
Banco Central de Reserva entregaria S/. 8,5 millones en efectivo en vez de 5/. 5
millones. En el Acta N? 40 (15/1/1932) se aclara que finalmente se entregd
S/. 8,5 millones al Banco Agricola y S/. 1,5 millones a la Caja de Ahorros en dos
obligadas reducciones del capital del Banco Central de Reserva.

(54) Acta del BCRP N¢ 13 (1/10/1931).

(55)  Acta del BCRP N2 39 (13/1/1932). Ante la posibilidad de una nueva reduccién
a principios de 1932, se ampliaron los limites para los redescuentos del Banco
Central de Reserva al nuevo Banco Agricola dentro de un sistema de intereses
subsidiados, creando margenes para operaciones de crédito
[Basadre(1970):109].



























A pesar de las recomendaciones por parte del Directorio para aplicar
una austera politica fiscal, balancear el presupuesto y mejorar las cuentas
externas® , las continuas presiones de los empresarios agricolas respec-
to a nuevas facilidades de crédito® y a menores intereses”, fueron
atendidas a fin de “mantener la producciéon de la industria basica nacio-
nal”? . Lo mismo sucederia con un adelanto de /. 2 millones al Gobier-
no a cuenta de las utilidades probables que el Estado hubiera tenido por
los cheques circulares deteriorados o destruidos por accion del tiem-
po”. El Gnico instrumento de politica disponible del Banco Central de
Reserva para atenuar la creciente demanda por giros sobre el extranjero
era la elevacion de la tasa de descuento™ .

Desde setiembre de 1931 hasta mayo de 1932, el capital y las reservas
del Banco disminuyeron de S/. 16 a 5/. 11 millones, su reserva legal de
S/. 63 a S/. 44 millones y su moneda en circulacién de S/. 55 a §/. 50
millones”™ . En este contexto, y ante la permanente amenaza de reducir
atn mas las reservas de oro, el Banco solicité la autorizacién al Gobier-
no para prescindir temporalmente de la obligacién de convertir sus bille-
tes en metalico o monedas fuertes y liberar el tipo de cambio.

El Congreso Constituyente autorizé la suspension de la convertibilidad
de la moneda (Ley 7526 del 16 de mayo de 1932), luego de trece meses
de su restablecimiento. El délar habia pasado de S/. 3,60 el 13 de mayo a
S/. 4,00 por délar el 16 de mayo (de US$ 0,28 a US$ 0,25 por sol) con
ciertas restricciones para el tamafio de las transacciones, las que al elimi-
narse permitieron una elevacion continua del tipo de cambio hasta al-
canzar S/. 5,05 por délar (US$ 0,20 por sol) el 1 de junio, nivel al que se
estabilizo, significando una devaluacién adicional de 26 por ciento.

(68)  Actas del BCRP IN° 41-42 (12,21/1/1932).
(69)  Acta del BCRP N®° 44 (27/1/1932).

(70)  Acta del BCRP N2 45 (5/2/1932).

(71)  Acta del BCRP N2 43 (25/1/1932).

(72)  Actas del BCRP N® 47-48 (13,15/2/1932).
(73)  Acta del BCRP N° 44 (27/1/1932).

(74)  Drake (1987): 19.
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yuntura. En primer lugar, la adopcién del patrén oro™ se realizé en un
entorno internacional particularmente desfavorable que incluso llevé a la
suspension de la convertibilidad en Inglaterra. Muchas veces es dificil
determinar si las condiciones adversas del mercado internacional seran
permanentes o temporales. Al parecer, hubo una subestimaciéon de la
importancia de las consecuencias de la crisis de 1929, lo que explicarfa la
aplicacion de este esquema y la demora del Perti en suspenderlo.

Dentro de los factores internos que contribuyeron al fracaso del patrén
oro se encuentran las reducciones del capital del Banco Central de Reser-
va y los déficit fiscales. La reduccion del respaldo en oro, asociada a la
transferencia de capital al Banco Agricola, elevé la circulacion sin el
correspondiente aumento de las reservas de oro. En ese sentido, el capi-
tal del Banco se redujo a niveles muy inferiores a los S/. 30 millones
sugeridos por Kemmerer.

Los problemas fiscales afectaron también al esquema del patrén oro.
Con una estructura tributaria que se reducfa a ingresos por impuestos
indirectos y derechos de aduanas, existia una inadecuada dependencia
del gasto corriente y no corriente respecto al endeudamiento externo, lo
que determind una elevada sensibilidad ante los desarrollos de los mer-
cados internacionales.

Esta excesiva dependencia fiscal respecto al endeudamiento externo lle-
vO a que, con las restricciones de acceso al crédito tras la crisis de 1929,
el sector pliblico se viera imposibilitado de mantener el servicio finan-
ciero que dicha deuda implicaba. Esta moratoria, si bien permitia evitar
la emigracién del oro, supuso también el cierre de nuevos préstamos y
anulé la credibilidad de los agentes sobre una conversién efectiva del sol
de oro. Adicionalmente, y desde antes de la llegada de la Misién, ante
las reducciones de financiamiento externo, el sector ptblico habia recu-
rrido al financiamiento interno (medidas de febrero de 1930). Si bien la

(75)  Se han dado otras explicaciones para justificar la adopcién de este esquema.
Drake (1987) sefiala que la implantacién del patrén oro habia sido una condi-
cién para la obtencién de préstamos externos.
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Se enfatizo el peligro inflacionario de financiamientos excesivos de los
déficit del gobierno con fondos del Banco Central. Por ello, se puso
limites a los préstamos al gobierno. Sin embargo, tomando en cuenta la
estacionalidad de las finanzas publicas, esta Ley permitia al Banco Cen-
tral de Reserva descontar a sus bancos asociados documentos fiscales de
corto plazo con cargo a futuras recaudaciones. Debido al peligro sefiala-
do, se limit6 estos descuentos hasta 20 por ciento del capital intacto y
fondo de reserva del Banco Central de Reserva.

Por otro lado, se senal el peligro del control del Banco Central por
intereses bancarios, lo cual daba a su administracién atencién exagerada
a las utilidades. Asf, se recomend6 que el manejo de tasas de interés esté
dirigido a controlar presiones inflacionarias.

Con respecto a sus operaciones con sus bancos asociados, el Banco
Central de Reserva debfa asegurar su capacidad de respuesta ante nece-
sidades temporales de liquidez bajo la condiciéon de que los préstamos
otorgados y los documentos descontados fueran de facil liquidacion.

Respecto a las operaciones de redescuento a los bancos asociados, éstas
no podian exceder de un tercio del capital intacto y fondo de reserva del
banco asociado o del 10 por ciento del capital y fondo de reserva del
Banco Central de Reserva, lo que fuera menor. Las facilidades de crédito
al sector privado no podian exceder los S/. 1,5 millones . Se eliminé las
tasas de interés preferenciales para redescuento y para los documentos
de crédito. Se prohibié conceder sobregiros, créditos en cuenta corriente
0 anticipos reembolsables a la vista, es decir, todos los préstamos debian
ser representados por documentos negociables pagaderos a una fecha
determinada. Se prohibi6 asimismo pagar intereses sobre depdsitos.

Con el fin de permitir al Banco Central de Reserva una estabilizacién
mas eficiente del mercado monetario, la atencién de gastos y el pago de
dividendos moderados sobre el capital invertido, la Misién recomendé
permitir al Banco Central de Reserva realizar operaciones de mercado
abierto, es decir, negociar directamente con el ptiblico, aunque en forma
restringida, documentos comerciales y bancarios liquidos a corto plazo,
ast como realizar operaciones de cambio y ofrecer facilidades de depésitos.
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el Tesorero Nacional se podrfa sentir obligado a acatar sus érdenes, por
el temor natural a perder su puesto.

Dentro de las atribuciones del Tesorero se especificaba que éste tendria
la custodia y el control del efectivo y los valores del Gobierno que fueran
imputados al Tesoro Nacional, los mismos que deberian ser depositados
en bancos o en cajas de seguridad. El Tesorero no podria efectuar des-
embolso alguno de los fondos en efectivo del Tesoro Nacional, ni emitir,
negociar o disponer de los valores bajo su custodia, sin la autorizacién
previa y por escrito del Contralor General.

Por ello, la autorizacién escrita del Contralor, hubiera relevado al Tesore-
ro de toda responsabilidad por los fondos o valores dispuestos segtin la
orden del Contralor. Sin embargo, en caso de percibir infracciéon a la ley
derivada de la autorizacién del Contralor, el Tesorero hubiera tenido la
obligacién de suspender el cumplimiento de la orden en mencién, hasta
que se confirme los hechos que suscitaron la suspensién vy, en caso de
negarse, hasta que se reciba el dictamen favorable del Fiscal de la Corte
Suprema.

Finalmente, el proyecto de ley establecia que el Tesorero deberfa remitir
al Contralor las relaciones diarias u otros informes pertinentes de las
operaciones del Tesoro que le solicitara. Ademas, deberfa remitir al Mi-
nistro de Hacienda informes mensuales y uno anual sobre los ingresos,
egresos y otras operaciones del Tesoro Nacional.

Con la finalidad de centralizar la operaciones de tesorerfa del Estado, el
proyecto de ley recomendo la creacion de la oficina del Tesoro Nacio-
nal, lo que es hoy en dfa la Direccién General del Tesoro Publico. En la
actualidad, esta oficina constituye el 6rgano rector del sistema de tesore-
ria y, por ello, regula el manejo de los fondos publicos, cualquiera sea su
fuente de financiamiento.

Asimismo, la Mision considerd pertinente que la labor de Tesorerfa es-
tuviera subordinada a la Contralorfa General para un control fiscal mas
efectivo. Sin embargo, en la actualidad, la funcién de tesorerfa se halla
enmarcada dentro de lo establecido por la ley de presupuesto y lo acor-
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dado en las reuniones mensuales del Comité de Caja. Posteriormente, la
Contralorfa General de la Republica se encarga de evaluar que las opera-
ciones realizadas por la Direccion General del Tesoro Piblico se hayan
desarrollado dentro de las leyes financieras y de administraciéon pablica.

Finalmente, cabe sefialar que la Mision recomendd, como una de las
obligaciones del Tesorero, la elaboracién de estadisticas de las operacio-
nes del Tesoro Nacional con regularidad, actividad que actualmente rea-
liza la Direccién General del Tesoro Pablico, teniendo asi reportes dia-
rios, mensuales y anuales de las operaciones del mismo.

Propuesta de Ley de Reorganizacion de la Contraloria
Antecedentes

Un afio antes de la presentacién de esta propuesta, habfa entrado en
vigencia una ley de Contraloria. Esta ley consideraba aspectos importan-
tes para el adecuado funcionamiento de la institucién, tales como: su
independencia respecto al Poder Ejecutivo, la centralizacion de la res-
ponsabilidad a fin de que se apliquen correctamente las leyes financieras
y la aplicacién a la administracién ptblica de un sistemna preventivo en
contraposicion a un sistema correctivo, siempre que fuera posible. A pe-
sar de estos avances, la Misién consider6 que la ley vigente era perfectible.

Propuesta

La Mision reconocio que algunos de los articulos propuestos no se ce-
fifan a la Constitucion, pero los mantuvo en ese proyecto de ley pues se
acababa de promulgar un decreto ley que convocaba a una Constituyente.

El proyecto de ley establecia que la Contraloria General de la Reptblica,
independizada del Ejecutivo, estaria a cargo del Contralor General de la
Republica, el mismo que serfa designado por el Presidente de la Reptbli-
ca. En la Contraloria se centralizarfa la contabilidad y la revision de las
Cuentas de la Republica.
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Al terminar la guerra, los ingresos fiscales disminuyeron rapidamente.
Entre 1921 y 1922 el déficit del presupuesto ascendié a 3 millones de
libras peruanas. Desde 1920 el Gobierno habia iniciado una intensa po-
litica de endeudamiento externo para financiar obras ptblicas como ca-
minos, ferrocarriles, agua potable, entre otras. El Gobierno recibfa estos
fondos dando en garantia alguna renta del Estado.

En 1927, el Gobierno unificé la deuda publica tratando de aliviar la
presion de su servicio asi como procurarse nuevos fondos externos. La
unificacion fue efectiva a través del “Empréstito Nacional Peruano del 6
por ciento”. Con el producto de este desembolso fueron cancelados di-
versos préstamos y se obtuvo un servicio menos exigente. El servicio de
la deuda se redujo de US$ 4,4 millones a US$ 3,5 millones por afio.

A la llegada de Kemmerer, en 1931, el Gobierno tenia serios problemas
para seguir cumpliendo con el servicio de su deuda externa. La Misién
daba cuenta del temor en el extranjero de que el Perti pudiera faltar al
servicio, lo que habria perjudicado el crédito pablico de la Nacién. Asf,
los bonos del Gobierno al 6 por ciento eran negociados con un descuen-
to que implicaba un interés efectivo de 18 por ciento. La Misién estima-
ba dificil que el Gobierno pudiese conseguir fondos en el exterior atin a
dicha tasa.

Dada la critica situacion de la deuda externa, resultado de un mal mane-
jo de las finanzas publicas durante afos, la Misién hizo algunas reco-
mendaciones respecto a la politica de Crédito Publico. En particular, la
politica de endeudamiento deberia estar basada en los intereses del pafs
durante un perfodo de anos y no en las exigencias del momento; no
deberia contratarse préstamos de largo plazo para cubrir gastos ordina-
rios corrientes; deberfa simplificarse la estructura de la deuda ptblica
mediante un empréstito externo unificado; y la amortizaciéon deberia ser
variable, lo que implicaba un mayor pago en los afios buenos.

En términos generales, las recomendaciones de la Misién Kemmerer
mantienen su validez respecto a lo que debe ser un manejo responsable
de la deuda publica después de cinco décadas de haber sido formuladas.
De haber sido debidamente aplicadas durante las dltimas décadas, se
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El informe sobre Politica Tributaria discutia algunas caracterfsticas de-
seables de un sistema tributario y las comparaba con la situacién de la
politica tributaria del Pert en 1930. El principal mensaje era que el ni-
mero de impuestos debia ser reducido y que los impuestos debian esco-
gerse de modo tal que tuviesen un alto rendimiento y no ocasionasen
inconvenientes a los contribuyentes.

Al referirse a la reforma del sistema tributario, la Misiébn Kemmerer
reconocia que es un trabajo que requiere de considerable tiempo y , en
particular, de una firme y consistente politica del Gobierno. El objetivo
deberia ser : tener pocos y mejores impuestos.

En cuanto a los derechos de importacién, la Misién recomendaba que
deberia reducirse su importancia en el total de impuestos debido a la
gran volatilidad de la base gravable (especialmente en la fase declinante
del ciclo econémico) y a la dificultad para evitar que estas fluctuaciones
se transmitan a la recaudacion a través de cambios en las tasas. Esto en
la medida que un aumento en la tasa podia ser contrarrestado por una
caida en la base.

En opinién de la Misién, existia una excesiva complejidad en los im-
puestos que gravaban las importaciones ya que, ademas de los aranceles,
existian tasas adicionales sobre las mercancias trasladadas por correo y
aduanas, ast como ingresos destinados para obras portuarias en el Callao,
dificultando el cémputo y la recaudacién. Asimismo, observaba que
una fraccién muy importante de la recaudacion se encontraba concen-
trada en un nimero pequeno de partidas: en 1929, 167 partidas de un
total de 2 609 afectas a impuestos explicaban el 80 por ciento de la
recaudacion.

El informe propuso algunas normas generales en funcién de las cuales
se debfa evaluar un sistema tributario, entre las que se mencioné que
cada impuesto debfa producir un rendimiento apreciable con un bajo
costo de administracién y recaudacion; las normas que lo regulasen de-
bfan ser simples y dificiles de evadir con una base imponible de facil y
exacta determinacion; cada uno de dichos impuestos no debfa entorpe-
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La Misién propuso mantener una tasa del impuesto de 7 por ciento
sobre todo tipo de crédito, con excepcion de la renta proveniente de
acciones, asf como a las provenientes de inmuebles, capitales y negocios.
Con el fin de eliminar la elusién del impuesto a la renta, se propuso
gravar con un impuesto de 10 por ciento la venta proveniente de accio-
nes y bonos al portador.

El impuesto a la renta individual gravarfa la generada por intereses, arren-
damientos, dividendos, utilidades y remuneraciones. Serfa de caracter progre-
sivo y tendrifa una escala impositiva que variaba entre 1 y 10 por ciento.

El proyecto establecia exoneraciones a las rentas percibidas por diplomé-
ticos y extranjeros pertenecientes a organismos oficiales o aquellos con-
tratados por el Gobierno peruano. Quedaban exentas, asimismo, las rentas
generadas por bonos emitidos por el Gobierno, intereses sobre cuentas
de ahorro e intereses que recaudaran las empresas bancarias en razén de
sus operaciones. Por Gltimo, se exoneraba las utilidades de asociaciones
e instituciones constituidas sin fines de lucro, del Banco Central de Re-
serva y de cualquier empresa que funcionara sobre la base de un contra-
to con el Gobierno.

Uno de los aspectos mas saltantes de la propuesta de la Mision fue el de
introducir la simplificacién del impuesto como una forma de incrementar
la eficiencia en su recaudacién. Se menciona que la simplificacién
tributaria beneficiaria al sistemna fiscal en la medida que la recaudacién
estuviera sustentada en pocos impuestos con una recaudacion significa-
tiva, en lugar de un gran nimero de tasas y de impuestos cuya captacién
fuera poco relevante.

El proyecto resaltaba el carcter equitativo de la contribucién sobre la
renta y su flexibilidad, entendiéndose esta Gltima como la facultad de
adaptarse mejor a las situaciones de emergencia fiscal. Mencionaba que
una de las principales ventajas de un impuesto sobre la renta bien admi-
nistrado es la de producir un nivel de ingresos de tal magnitud que
pueda llevar a prescindirse de una diversidad de impuestos, contribuyen-
do a la simplificacion del sistema tributario y al control de la evasién y la
elusion.




















































































Un tipo bajo y los deudores

La estabilizacién del sol a un valor oro inferior redundarfa en beneficio
de los deudores del pais, puesto que cuanto mas bajo resultara el valor
oro del sol tanto menor serfa el cargo representado por sus deudas. Por
esta razon, los deudores por lo general son partidarios de la estabilizacién
a un tipo bajo.

Las ganancias de los deudores vienen a ser, desde luego, las pérdidas
que sufren los acreedores. Las numerosas personas que son deudores
y acreedores a la vez obtendrian ganancias como deudores, al fijarse
un tipo bajo de estabilizacién, pero en cambio perderfan como
acreedores. Los duerios de depésitos bancarios y los tenedores de
bonos y cédulas de todo género pagaderos en soles, perderian como
acreedores con un tipo bajo. Las personas que disfrutan de pensio-
nes, rentas vitalicias y seguros sobre la vida cuyas primas hayan sido
pagadas integramente, también perderfan al establecerse un tipo de
estabilizacion bajo.

Se recomienda un tipo de estabilizacién que se
aproxime al valor actual del sol

Los argumentos en proy en contra de un tipo alto de estabilizaciéon y de
un tipo bajo de estabilizacion, respectivamente, han sido compulsados y
examinados suscintamente, con el objeto de poner en evidencia los dis-
tintos factores que deberfan tomarse en cuenta para poder pronunciarse
sobre el mejor tipo de estabilizaciéon que se propone. Estos argumentos
demuestran, en concepto de la Misiéon, que ambos extremos deben evi-
tarse, y que un criterio de la mayor equidad con el publico en general
puede conciliarse en forma satisfactoria con los intereses perdurables de
la estabilidad econdmica y el progreso econémico ordenado del pais, si
se adopta un tipo escogido entre estos dos extremos. Un tipo que se
aproximare al valor del sol que prevalece en la actualidad llenarfa esta
necesidad y la estabilizacién efectuada, conservando el statu quo actual,
constituirfan los medios de perturbar lo menos posible los negocios. La
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Si tomamos el mes de febrero de 1930 como periodo bésico, el prome-
dio de los niimeros indicadores de precios al por mayor en el Perti para
los T1 meses que terminaron en diciembre de 1930 fué de 98, mientras
que los nimeros indicadores para enero y febrero de 1931 fueron 97 y
98, respectivamente.

Se recomienda el tipo de estabilizacién de 28 centavos
oro americano

A la luz de todos los hechos establecidos, la Misién de Consejeros Finan-
cieros es de opinion que el Gobierno del Perti deberia estabilizar su mone-
da al statu quo aproximadamente, y que este statu quo puede ser represen-
tado equitativamente por 28 centavos oro americano, lo que darfa un tipo
de cambio a la par en Lima sobre Nueva York de S/. 3.571. Esto darfa al
nuevo sol de oro un equivalente en oro fino de 42.1264 centigramos, lo
que representaria exactamente 7/10 del equivalente en oro fino del actual
sol de oro legal. Esta nueva unidad tendria aproximadamente el mismo
valor oro que las unidades monetarias actuales de los paises escandinavos.
Por las razones invocadas en la Exposicién de Motivos que acompana al
Proyecto del Banco Central de Reserva, la mayorfa de las cuales son de
orden econémico, se recomienda no acufiar ninguna moneda de oro. La
nueva unidad monetaria no debe ‘acunarse, sino que, como las unidades
monetarias de muchos otros paises en la actualidad, debe consistir en
una unidad sin acuriar que contenga una cantidad fija de oro fino.

Distribucion de ganancias obtenidas con la
revalorizacion del sol

Como se ha puntualizado anteriormente, el balance general del Banco de
Reserva de 20 de marzo de 1931, el dltimo balance publicado al tiempo
de redactar esta Exposicion- indica un encaje de oro y depésitos oro que
asciende a S/. 52,153,680 en soles oro de un valor de 40 centavos oro
americano. Si estos soles de oro se convirtiesen en nuevos soles de oro
de un valor de 28 centavos oro americano, el monto de los nuevos soles
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3).- De una persona que elegiran los bancos asociados del distrito en
que la sucursal funciona y que podra ser banquero.
4).- De una persona nombrada por el Directorio Central que no podra
ser ni banquero, ni funcionario ptblico, ni miembro del Congreso.
Un directorio de sucursal asi completo deberfa representar en forma
adecuada los intereses comerciales del distrito que sirve la sucursal.
Conviene concederle a cada sucursal una autonomia limitada, déndole a
la vez al Directorio Central el control efectivo del Banco en todos los
problemas de sobresaliente importancia de su politica. Debe por lo tan-
to, quedar centralizada en el Directorio Central la responsabilidad de la
administracion de todas las sucursales, para dar al Banco una adminis-
traciéon unificada y coordinada y para que sea posible deslindar definiti-
vamente las responsabilidades de la politica del Banco.
Las demés disposiciones relacionadas con los directores de sucursales
son semejantes a las que se han estudiado ya, tratdindose de los miem-
bros del Directorio Central.

Certificacion de la autenticidad de las actas

Articulo 46.
Se limita este Articulo a facultar al Secretario del Banco y a los secreta-
rios de las sucursales para certificar la autenticidad de las actas y docu-
mentos de sus respectivas oficinas.

CAPITULO VI

Las operaciones del Banco,
exclusive la de emision de billetes

CONSIDERACIONES GENERALES
Abarca este Capitulo todas las operaciones del Banco con excepcién de
las que se refieren a la emision de billetes, que quedan comprendidas en
el Capitulo VII. A grandes rasgos, el Banco Central de Reserva esta
autorizado para negociar con tres grupos distintos, a saber:
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La ley propuesta establece que las nuevas cajas de ahorros, sean
organizadas de acuerdo con las disposiciones de la Ley General de Bancos
que rigen para la constitucién de bancos comerciales. Deben ser
organizados por personas de responsabilidad, y disponer del capital
suficiente para proteger a quienes les confian sus ahorros. Las secciones
de ahorros de los bancos deben tener también, un monto adecuado
asignado a dichas secciones.

Con el objeto de proteger a las personas ignorantes o ingenuas, contra el
engario producido por el uso indebido de la palabra “ahorros”, se proponen
medidas severas que impidan dicho uso. Bajo la ley propuesta, solamente
es permitido usar la palabra “ahorros” en sus letreros o avisos, a las cajas
de ahorros y secciones de ahorros de los bancos debidamente constituidas.
Con el fin de prevenir que el piblico haga depésitos ordinarios en los
bancos, bajo la impresién de que efectian depositos de ahorros en las
secciones de ahorros, el decreto de 15 de julio de 1929, establece que las
operaciones de ahorros de los bancos se practiquen por ventanillas
especiales dedicadas exclusivamente a dichos negocios. La Mision esti-
ma que dicha medida es muy acertada, y ha incluido una disposicion
semejante, en la ley propuesta, ain cuando haciéndola mas severa,
estableciendo penas por su infraccién.

Por muchos arios han otorgado las leyes del Pert a los depositantes de
ahorros, una proteccion adicional, acordando a los depositos de ahorros
la exenciéon de impuestos, y que no puedan ser embargados. La Mision
opina que dichas exenciones son muy acertadas, y las ha mantenido en
la ley propuesta.

Todos los beneficios y exenciones que anteceden son en favor del pequefio
depositante y deben ser confinados a él. Las personas que poseen sumas
considerables de dinero, ya sea como producto de sus economias o
provenientes de herencias, generalmente tienen la habilidad necesaria o
pueden recibir consejos apropiados para su inversion segura, no necesi-
tando, por lo tanto, el mismo grado de proteccién, ni los mismos beneficios
que aquellas personas que sélo han podido ahorrar una pequena cantidad.
Es por esta razén que las leyes en el pasado han limitado las cuentas de
ahorros a la suma de S/. 5,000.00. En atencién a que el valor en oro del
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sus negocios porque ya no le producen utilidades, o por otra razon
cualquiera. En tales casos, el Superintendente de Bancos debe intervenir
con el fin de proteger los intereses del piblico, y de cuidar que la
liquidacién se practique en debida forma.

Existen casos de otra naturaleza, en que siendo necesario que el
Superintendente se haga cargo de un banco, no es preciso que dicho
funcionario proceda a su liquidacién. Por ejemplo: un banco cuyo capital
ha sufrido serio quebranto, o que a causa de una “corrida” ha suspendido
temporalmente sus pagos. En tales casos, los accionistas podrian hacer
arreglos para poner nuevamente al banco en estado de solvencia, hecho
lo cual el Superintendente podria permitir al banco reasumir sus
operaciones, si se convence de que con dicha accién se sirve el interés
del ptblico y de los acreedores del banco.

Ocasionalmente puede ser también necesario que el Superintendente de
Bancos se haga cargo de un banco porque tiene fundados motivos para
creer que es manejado en forma tan peligrosa que amenaza la solvencia
de dicha empresa. También puede tener que hacerse cargo de un banco
a causa de negarse éste a cumplir las 6rdenes legalmente emanadas de la
Superintendencia de Bancos, o si dicho banco se negara a permitir que el
Superintendente examine sus libros y negocios. Si estos incidentes
quedaran arreglados, y el Superintendente se convenciera de que tales
dificultades no volverdn a presentarse, lo probable es que autorice al
banco a asumir sus operaciones.

La autoridad del Superintendente de Bancos es absoluta en la liquidacién
de un banco. Una vez que se ha hecho cargo de una empresa bancaria,
ningtn tribunal podr4 declararla en quiebra ni disponer de dicha empresa.
Tampoco pueden ser las propiedades o bienes del banco arraigados por
embargo. El Superintendente contintia a cargo de todo hasta el fin de la
liquidacién.

Los gastos de liquidacién se pagan con el producto del activo de la
empresa en liquidacién. Seré necesario de vez en cuando, que el
Superintendente de Bancos y algunos de los empleados de la
Superintendencia dediquen, cuando menos una parte de su tiempo, al
trabajo de liquidacién de bancos, y es, por lo tanto justo que los bienes
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de Bancos dar a conocer cualquiera informacion relacionada con los docu-
mentos, informes u operaciones de cualquiera empresa bancaria, o pro-
porcionar a persona alguna que no esté al servicio de la Superintendencia
de Bancos, cualquiera informacién, con respecto a las operaciones o nego-
cios de cualquiera empresa bancaria, que pudiera haber llegado a conoci-
miento de ellos en el desemperio de su puesto.

Cualquiera persona que infrinja esta prohibicién sera separada de su puesto
e incurrir4 en las penas senialadas en el articulo 363 del Codigo Penal.

Articulo 17.

El Superintendente de Bancos, debera presentar al Ministro de Hacienda

una vez al ano, en la fecha que el Ministro seniale, un informe respecto

a las operaciones de la Superintendencia de Bancos, y que deber4 contener

cuando menos los siguientes datos:

a).- Un resumen que demuestre el estado de las empresas bancarias
obligadas a presentar sus informes al Superintendente de Bancos
y que han cumplido con dicho requisito en el afio anterior en las
diversas fechas que los informes indican, con un extracto que
contenga el monto del capital y reservas; el monto de los depositos,
con especificacion de los depésitos a la vista, depdsitos de ahorros,
y depbsitos a plazo, y las demas obligaciones.
Fl resumen contendrd, también, el monto de los recursos,
clasificando los adelantos en forma que indique el total de préstamos
a plazo, sobregiros, descuentos y otros adelantos, asf como los
valores y bienes inmuebles de propiedad de la empresa bancaria;
igualmente las cantidades por cobrar y por pagar a las demas
empresas bancarias, y a la oficina principal y a la sucursal o
sucursales de la empresa bancaria informante, tanto en el Per(
como en el extranjero, y el monto y la naturaleza del encaje legal
en la fecha de los distintos informes, especificando, separadamente,
la cantidad correspondiente al oro amonedado o en pasta, y la
cantidad depositada en el Banco Central de Reserva del Perq, y
cualquiera otra informacién que, a juicio del Superintendente de
Bancos, sea de interés ptblico.
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C).~

e).—
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Una relacién de todas las empresas bancarias autorizadas por el
Superintendente de Bancos durante el afio anterior para ejercer
sus negocios, indicando el domicilio de cada unay la fecha en que
fué firmado el certificado, autorizando a cada una de ellas para
iniciar sus negocios, designando a aquellas que han comenzado
sus operaciones durante el afo.

Una relacién de todas las sucursales de las empresas bancarias que
durante el afio anterior, han sido autorizadas por el Superintendente
de Bancos para ejercer sus negocios, con indicacién de su domicilio
y de la fecha en que se autorizé su organizaciéon. Igualmente una
relacién de todas las sucursales de empresas bancarias cerradas
durante el afio, indicando la fecha de su clausura.

Un informe sobre las empresas bancarias cuyos negocios han sido
clausurados voluntaria o involuntariamente, durante el afio,
indicando el monto de sus recursos y depdsitos y de sus demés
obligaciones, tal como fueron comunicados la Gltima vez al Super-
intendente de Bancos. En el caso de que una empresa bancaria
cualquiera haya sido cerrada anteriormente, y se le hubiera
autorizado después para reanudar sus negocios, el informe
contendré: la denominacién de dicha empresa; la fecha de su
clausura; la fecha en que reanudé sus negocios, y el monto de su
capital, reservas y depbsitos al tiempo de su reapertura.

Un informe sobre las empresas bancarias que hubieran sido
autorizadas para fusionarse, indicando las fechas de dichas fusiones.
El nombre de los delegados, abogados, empleados, revisores, agentes
especiales y de las demas personas que durante el afio anterior, han sido
empleados por el Superintendente de Bancos; el monto de los gastos
generales de la Superintendencia de Bancos, durante el afio anterior, por
capitulos separados, y una relacién de las cuotas cobradas a las empresas
bancarias y las multas, penas y otras cantidades de dinero, cobradas por
la Superintendencia de Bancos durante el afio anterior.

Las reformas de esta ley y sus fundamentos; asi como también, las
modificaciones de las préacticas bancarias y comerciales del pats,
que, en concepto del Superintendente de Bancos, sean convenientes.
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