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PROLOGO

ste libro es cristalizacion de un anhelo institucional. Pretende dar a

conocer -de modo fehaciente y claro- el manejo monetario que esta

inseparablemente unido a la historia econémica de nuestro pais. Su
publicacién ocurre a los 77 afios de la fundacion del Banco, para ponerlo al
servicio de todos los peruanos -a quienes va dedicado- especialmente a la
juventud de hoy y de mafiana.

La idea que dio origen a este trabajo fue presentar un libro que
-objetivamente- relate la existencia de la autoridad monetaria peruana. Luego
de infructuosos esfuerzos y de reflexiones en torno a los temas que debia
contener la historia del Instituto Emisor, se fue haciendo evidente que su
realizacion no era una tarea ligera. Al contrario, debia ser una obra que vaya
mas alld de inventariar exclusivamente su vida institucional. Una obra que
muestre las lecciones que nos da el pasado: un mapa para no caer en los
mismos errores. Eso es lo que exactamente pretende este libro. Es decir, algo
util para el pais, que contribuya a identificar los problemas que -a través de
nuestra historia- han impedido el crecimiento econémico sostenido del Pert y
el bienestar nacional.

Su metodologia es producto del disefio de Manuel Estela y Carlos Saito.
La ejecucion de la investigacion correspondid -fundamentalmente- a Manuel
Estela. La base analitica del trabajo descansa en el examen de las fuentes de
expansion de la oferta monetaria. Es decir, de la variacion de los activos
internacionales y del crédito interno.
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Hacer una exposicion objetiva de acontecimientos pasados -aquellos que
tienen transcendencia historica- es siempre una tarea dificil. Mds atn si expli-
citamente no se tiene el propdsito de repetir un conjunto de hechos ya sabidos.
Sino mas bien: ofrecer una historia hasta ahora poco conocida. Una historia que
ayude a entender la sorprendente sucesién de oportunidades perdidas que
tuvo nuestro pais para su desarrollo. Como lo fueron los sucesivos auges del
guano, del petréleo, dela mineria, dela cafia deazticar, del algodon y dela pesca.

Esta historia , la del Banco Central de Reserva, con claridad, pone de
manifiesto que las decisiones adoptadas por la autoridad monetaria a través
del tiempo estdn unidas a la evolucién de la economia peruana. Y, muestra que
las mismas no tienen sentido fuera de ese contexto. Ademas, ella implica
examinar la regulacién de la oferta monetaria en funcién del objetivo: preser-
var la estabilidad del valor de la moneda, que es requisito indispensable para
el crecimiento sostenible.

Asimismo, hay que tener en cuenta que, aunque la estabilidad de precios
compete legalmente a la autoridad monetaria, la responsabilidad real también
alcanza a otras instancias de decision de la politica econémica, particularmente
a las del area fiscal.

Si bien la regulacién de la liquidez fue encomendada -por ley- al Banco de
Reserva en 1922, el manejo y la conduccién monetaria es anterior a su fundacién.
De ahi que, no obstante las restricciones de informacién existentes, se consider6
indispensable remontarse a los inicios de nuestra etapa republicana, buscando
identificar el proceso de administracion del dinero y la evolucién de las princi-
pales variables macroeconémicas. Por eso, este andlisis permite entender mejor
lo imprescindible que es para el pais contar con una autoridad monetaria. En ese
sentido, esta obra abarca el tiempo comprendido entre los afios 1821-1992. Esto,
porque el directorio del Banco -teniendo en cuenta las razones que establece una
vision objetiva- decidié que el trabajo llegue hasta esa fecha.

En cuanto a las fuentes consultadas cabe indicar que, para el primer siglo
de nuestra vida republicana, la base ha sido la historia general de Jorge
Basadre. El estudio del periodo comprendido entre 1922 y 1969 se sustenta en
las actas de las sesiones del directorio del Banco. Para los afios ulteriores, en
vista de la disposicién estatutaria que impide el acceso a dichos documentos,
se ha recurrido principalmente a los archivos abiertos de la institucién sobre
sus decisiones y sobre sus opiniones técnicas respecto a temas de politica
econdmica y financiera.



Me referiré ahora a las principales apreciaciones que -a mi entender-
fluyen de la lectura de esta obra. Al hacer el andlisis de la evolucién de la
actividad econémica y las variaciones de la oferta monetaria en el Pert, se
encuentra gobiernos que coinciden en un comuin denominador: hacer obras
publicas, sin tener en cuenta las reales posibilidades financieras. El grafico que
sigue lo prueba plenamente:

Ingresos y Gastos del Gobierno Central, 1922-1992
(porcentajes del PBI)
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— Ingresos — gastos no financieros (incluye subsidios)

De ese modo -para financiar el gasto publico-, se recurria a la captaciéon
de ingresos altamente dependientes del comercio exterior; a un nivel exagera-
damente elevado de crédito externo en algunos periodos. O al uso intensivo
del crédito interno cuando no se tenia acceso a los mercados de capitales
internacionales. El crédito otorgado recurrentemente al gobierno hacia patente
su cronica fragilidad tributaria .

La creacion del Banco de Reserva del Pert revel6 la preocupacién del
gobierno de entonces por contar con una institucion financiera que se encarga-
ra de resguardar el valor externo de la moneda. De ejercer la funcién de
prestamista de dltima instancia. De ayudar a evitar desordenes en el crédito al
sector productivo. Y, de facilitar recursos para financiar los déficit fiscales.

El gobierno, en 1931, otorgé independencia al Banco de Reserva con

respecto a los bancos comerciales. Asi se instauro el Banco Central de Reserva.
Este cambio tuvo lugar merced a las recomendaciones, que formulé la Mision
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Kemmerer. Estas pusieron énfasis en la importancia de la coordinacién entre la
politica fiscal y la politica monetaria, remarcando que la primera era un
elemento indispensable para alcanzar la estabilidad de precios. También, sefia-
laron la necesidad de una adecuada supervision al sistema bancario, y que los
bancos mantuviesen un sélido respaldo patrimonial. Estas recomendaciones -
aun después de mas de medio siglo de efectuadas-, en lo fundamental, se
mantienen vigentes.

Ahora bien, con posterioridad a la creaciéon del Banco, las tendencias
inflacionarias en el Perti, pueden dividirse, grosso modo, en cuatro periodos.
El primero, que va de 1922 a 1973, se caracteriza porque las tasas anuales de
inflacién estuvieron -mayormente- por debajo o bordeando el 9 por ciento,
excepto 1947, afio en el que se registré un aumento de precios de 46 por ciento.

El segundo periodo, comprende de 1974 a 1987, tiempo en el que la
inflacién fue practicamente creciente hasta alcanzar 115 por ciento. El tercero
que va de 1988 a 1990, en el que se dio una hiperinflacion abierta. Y el cuarto,
que se inicia en 1991, en el que la inflacién se reduce gradual y sostenidamente
llegando a un 6 por ciento en la actualidad.

Hay que sefialar que indudablemente -en ciertos afios- hubo esporadicos
esfuerzos del gobierno y del Banco Central para reducir la inflacién. Estos -en
el corto plazo- tuvieron éxito. Sin embargo, no se tradujeron en un crecimiento
continuo y con estabilidad.

También se debe mencionar que, en algunos periodos, se buscé solucio-
nes para las crisis financieras recurriendo a controles de precios, de divisas y
del comercio exterior. No sélo eso, sino también a través de una creciente
participacién del Estado en la actividad productiva. El caso es que, segin
registra la historia, tales intentos terminaron en colapsos cambiarios. Es que, en
general, esas politicas -en vez de crear las condiciones para la generacion del
ahorro interno- tendieron a privilegiar el consumo y el gasto publico.

En relacion al régimen cambiario, la tendencia fue buscar un tipo de
cambio fijo. Esta intencién -en varios afios- condujo a crisis cambiarias con
devaluaciones traumadticas y fuerte pérdida de reservas internacionales, como
se puede observar en el siguiente gréfico:
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Reservas Internacionales Netas* del Banco Central, 1922-1992
(en meses de importaciones de bienes)
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*Recursos con que cuenta el Banco Central para atender obligaciones en moneda extranjera.

S6lo por periodos cortos se establecia un tipo de cambio flotante,
como ocurri6 en 1950. Empero, luego, se retornaba a un tipo de cambio
fijo -por la intervencién que efectuaba el Banco Central- para mantener
estable su valor nominal.

A mediados de los setenta se empez6 con la politica de minidevaluacio-
nes. Y, en la segunda mitad de los afios ochenta, se recurri6 a los tipos de
cambio multiples. Estas politicas cambiarias -por lo general- se aplicaban en un
contexto de politicas fiscales expansivas, atin en periodos en los que la econo-
mia comenzaba a sufrir los efectos negativos del deterioro de los términos de
intercambio. Es decir, de “shocks” externos cuyos efectos se enfrentaban tinica-
mente con el drenaje de reservas internacionales.

El Banco, desde su creacidn, en lo que atafie a los instrumentos para
regular la liquidez del sistema bancario, aplic6 mecanismos directos. Cabe
indicar que, hasta 1976, las tasas de interés se mantuvieron fijas como conse-
cuencia de la aplicacién dela Ley 2760 -referida al agio y usura-, promulgada el
22 de junio de 1918.

En la década de los cincuenta, adicionalmente al redescuento y su respec-
tiva tasa, se utilizaba un encaje diferencial para los depésitos a la vista y de
ahorros. A fines de la década de los sesenta, se comenzo a usar el encaje como
instrumento para la asignacién de los recursos financieros. Por ejemplo, se
establecié que los bancos pudieran constituir el encaje con depdsitos en la
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