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NOTA FRELIMINAR
DE LA SAGRETATTIA EJNCUTIVA

La Conisidn solicitd de la Secretaria Bjecutiva en el cuarto y
arinto periodos de sesiones que estudiase los problemas de politice
monetaria y fisecal de los distintos paises latinoamericancs en relacicn
con el desarrollo econdmico, El presente trabajo sobre el Peri forma
parte de esa serie de estudios, | '

Para llevarlo a cabo la Secretaria designé couo consultor al doctor
Hermann Max, Director de Zstudios £condmicos del Banco Central de Chile,
especialista bien conocido y cuya competencia en la materia seria ocioso
subrayar aqui, '

La Secretaria Ejecutiva presenta el irabajo del doctor Max con su
firma, siendo de su responsabiiidad exclusiva las ideas y los puntos de
vista expuestos, Al distribuirlo a los gobisrnos, se limita a sefialar
a su consideracidn la importancia de los hechos yue el estudio recoge y

la oportunidad con que se divulgan,
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_ POLITICA MONETAKIA DL PERY
1932 - 1953
por el Dr, H, Max

En la historia monetaria contemporénea del fert hay dos fechas
memorables: el 18 de mayo de 1932 y el 11 de hoviembre de 1949, Ambas
fechas seftialan un cambio de sistema radical gue hubo de ser de

. P ' . ) : ’ f T
significativas consecuencias para la economia del pails,

Perfodo de 1932 a 1940 o _
El 18 de mayo de 1932, el Gobierno del Perd decrstd la suspensidn del

libre funcionamiento del pztrén oro, Y Ultimo y Unico recurso rara
liberar el pais de la trenenda crisis de deflacion que azotaba al mndo.
en aqueilos afios, Con esta medida Perd no hizo otra cosa que lo que
habia hecho ya antes toda una serie de naciones Gue se habian.encontrado
en la misma situacidn; pero en un punto no siguid el ejemplo de la mayoria
de ellas: el Gobierno del Perti no considerd nécesario estableber un
control de cambios, 1a funcidn reguladora que bajo el régimén anterior
habfa de ejercer el lihre flujo del oro, en adelante quedaba encomendada
a la libre fluctuacidn de los tipos de cambio. Con muy buen criterio se
adoptd esta politica,-cuyos.efectos beneficiosos no dejaron de hacerse
sentir en los afios siguientes, _ T

fs interesante anotar los siguientes hechos:

La paridad oficial de la moneda peruana bajo el régimen del patrdn
oro habia sido de 3,60 soles por délaf, Une vez pzsados lqsﬁefectos de la
devaluacidn del sol en 1932 y. del délar en 1933, la cotizééién media de la
moneda americana en el. segundg éemgstre de este dltiro afio fué de 4,76
soles, En los afios siguientes; el sol experimentd una notable revaluacion
que llegé a su maximo, con uds de 209, en marzo de 1937, cuendo, bajo la
influencia del "boom" internacional de esa época, el precio del ddlar bajd

a 3,88 soles, Postériormente, y como consecuencia de la nucva depresidn

.1/ Este sistema habfa comenzado a regir sdélo nueve ueses antes, junto
con la apertura del Banco Central de Reserva del Perd, el 3 de
setiembre de 1931,

/aue afectd
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que afectd el mercado mundial desde mediados de 1937, de la diffeil situacidn
en que quedaron los principales productos de exportacidn del Perd y de la
incertidumbre de la situagién politica internacional, que se acentusba en
1939, el sol volvid a devaluarse, hasta que, en mayo de 1940, un acuerdo
entre el Banco Central de deserva del Perd y los bancos comerciales puso
témino a este movimiento mediante una estabilizacion de facto del tipo de
~cambio. del déler en6,50 soles, B o

De esta breve descr1p01on de la trayectorla del ‘cambio del ddlar en el
Perd se deSprende gue ese periodo de 8 afios - presclndlendo del final que ya
estaba bajo 1a influencia del conflicto internacional - sé ha caracterizado
por una extraordinaria estabilidad., Una prudente politica financiera del
-Gobierhd;‘una eXpéﬁsiéﬁ ﬁdnetaria v crediticia gque secundaba eficazmente
la recuperacidn ﬁ‘expansién econdmica interna, sin mostrar-en ningin
momento tendencia a la inflacidn; un desarrollo favoreble del coneércio exterior
que ni siquiera en la depresién del afio 1938 dejé de arrojar un saldo
activo - auncue inferior a los de los afios anteriores =3 una tendencia al
alza muy moderada de los precics, que elevs el indice de los precios al
por mayor de su nivel nds bajo en 1932 hasta el afio 1939 en sélo 26%, ¥y que
hizo que, en ese mismo afio, el indice del costo de la vida recuperara el
nivel que habfa tenido zntes del estallido de la crisis mundial; y,
finalmente, un alza fuzrte v constante del nivel de las cotizaciones de
acciones, indicio mds significativo del desarrollo favorable de la
produceidén y de los negocios en general, fuercn las rotas mis caracteristicas
de esos afios, ' o ‘

Conviene recordar estos hechos "que facilitan la comprensidn de la
politica'que el Perd ha seguidofdeSde-fines de 1949, Cuando el Presidente
. de la Junta nllltar de Goblnrno ‘firmé el 11 de rioviembre de ese afio el
" Decreto Ley o, 11 208 por el cual dejo "en suspenso la psridad oficial
del sol oro", muchos hubo, espec1alnente en el extrangero, que consideraron
esta medida como un experlmento audaz 0, por:lo henos: interesante, Para el
Peri, sin embargo ‘a"pesar de las’ anasionadas discusisnes de prensa en pro
¥ en contra, esto ro significd alpgo nuevo, En-el fonds, rio era sino la
vuelta .a un régimen que'ya hebfa existido antes, qué hébfa”bfbﬁaéb'su
viabilidad en los afios de 1932 & 1939 ¥ que habia sido suspendldo sélo en

la situacidn de emergencia causadd por el.esballldo del confllcto irternacionals

/Periodo de
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Periodo de 1940 a 1944

La estabilizacidn del sol en relacidn con el délar 'a mediados de 1940,

efectud en"el mismo momento en que comenzé a desarrollarse un marcado

movimiento inflacionista, causade en parte por factores externos,

-gspecialmente por la intensa alza de los precios de los articulos de

de :impdrtacidn, como también, y muy particularmente, por factores internos,

- en forma de una vicolenta eupensidn monetaria.

- fn los 5 afies de guerra, entre fines de 1939 y fines.de 1945, aumentaron
las emisiones del Banco Central de 168 a 736 millones de soles, Del
incremento de 568 millones de soles, 465 corresponden a créditos
concedidos al Tesoro Fublico, destinados, principalmente, a financiar gastos
de defensa;/ y de forento econdmico; con los 103 millones restantes se
incrementd la reserva monet/ria del Banco, En el mis:io psriodo, se
triplicaron las colocaciones de los bancos comerciales, al subir de 237 a
658 millones, Los precios él'por mayor experimentaron un alza de 90% y el
costo de la vida subid en 849, |

La expansidn monetaria .y de los créditos bancarios - mucho més aild
de lo que corresponde al alza de los precios - redundd en un fuerte asumento
de la propensidn a importar, " En 1944, las importaciones, después de haber
sufrido en los cuatro afios anteriores una apreciable disminucidn
cuantitativa, recuperaron y excedieron en algo su volumen en 1939; su valor
se habia duplicado, En cambio, las exportaciones en el misro periodo
bajarcn en su volurien en 99 ¥ acusaron un- aumento en su valor de sélo pocomée
del 407, Ia 1943 y 1944 el saldo activo de .la balanza comercial se redujo
a valores infimos, no registrados’'desde hacia muchisimo tiempo., En 1944 la
balanza de pagos se tornd pasiva, "Las.reservas monetarias del Banco
Central, después de alcanzar su maxiio en el mes de junic de ese afio, con
178 millones de soles, se redujeron, hasta diciembre, a 138 millones,

in estas circunstancias, el Gobiérno, teniendo presente que "por

mandato constitucional .es obligacidn imperativa del Estado organizar el

“ejercicio-de la libertad de comercio e indus tria con arreglo a la necesidad

publica, -asi co:o garantizar la: estabilidad monetaria", resolvid. "intervenir

en el morcado local de divisas a fin de asegurar la provisidn que requiera

la impartacién.de mercaderfas exigida por la utilidad y la conveniencia

-nacionales " —/

1/ En enero de l?hl estalld un conflicto bélico entre Perd y =l ‘cuador que
durd hssta los dltimos meses del afio.

2/ Oficio del linisteric de Hacienda al Banco Central de Reserva de 23 de
enero de 1945, /Perfodo de
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Perfodo de 1945 a 1948 -

La inter#édcién’conéi@tié"en el establecimiento'de'ﬁﬁ‘édntrdi encomendado 2
un Comlte que habia de conceder pormisos de exportaclon e 1mport301on y de
v1gllar 1z venta de moneda extranjera por los bancos' 'Ia falta absoluta de
experiencié en esta clase de controles hizo necesario que el sistema se
modificara varias veces en el mismo afio, ‘hasta que en noviembre se cred la
Comisidn de'&egulacién del Comercio ixterior, que durd en sus fanciones
s6lo poco mas de un afio, para ser reemplazada entonces por un Conse1o
Macional de Comercio Exterior. ‘

Al camienzo, el control se ejercid con bastante liberélidad;jdldésarrollo
relativamente favorable de las~exportacioneé en 1945 y'1946.peﬁmifian
satisfacer no s8l¢ la denanda normal de artfculos de importacidn, sino
también buena parte de la demanda diferida durente la guerra de artfculos
manufacturados y, en especial, de bienes de inversién,”qﬁe ahora‘se'presenté
en el mercado, Sin embzrgo, o fué éste el dnico factor que ejercid presidn
en el mercado de divisas, La demanda se vid considerabléménte estimulada
por la continuaciéh'y7aceleracién del proceso inflacionista en el interior
que, pallado en sus efectos durante 3 aflos por un control de precios
establecido en agosto de 1943, se hizo presente con redoblada fuerza en
agosto de 1946, cuando el Gobisrno resolvid rebajar este mecemismo de
control y mantenerlo sélo para artfculos de primera necesidad,

‘Frente a la creciente demanda para importsciones, se hicieron cada
vez mas- rigurosas las nedidas de restriccidn, Mientras en 1945 se habia
aprobado el 92% de las solicitudes de‘importacién preseptadaé,-en'1946
sGlo se aprobd el 653 y en 1947 esta cuota se redujo al 377, Ehjjunio
de 1947 se prohibid totalménﬁé‘Ia‘imborfaciEn'de-articuibs.cthideradbs como
suntuarios, de acuerdo con una’ llota que enumerd taxatlvamente las
mercaderfas comprendidas: ‘en 146 pprtldas del arahcel’ aduanero, se
autorizaron divisas oficidles 85lo para necesidaiés de allmentac1on,
necesidades del Gobierno 'y de Cofpofacibnéé,delﬁétdkg'paréILa importacién de
mercaderfias comprendidas en una lista especial‘(Catégdria'A‘ae prioridades)
y para la amortizacidn y el servicio de capltales hy de deudas en el
exterior, Todas las mercadarlms no prohlbldas ¥ no comprendldas en la

cetegorfa A de preferencias podlan 1mporbarse en adelante sin previa

licencia, solo con divisas. llbres ¥ al blpo de- cambio libre que en esa

/época ya
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epoca ya habfa subido al doble del cambio oficial, Y
7 En agosto del mismo afio se decretd gue Unicanente los bancos,
“espe01almente autorlzados por la Supnrintendencla de Bancos, y los agentes
de camblo y bolsa debidamente inscritos en la Bolsa Comercial, podian
dedlcarse a la compra»venta de monedas extranjeras, estando obligados a
1nformar dlarlamente a la Superintendencia sobre las transacciones efectuadas,
Otro decreto del mismo mes restablecié el requisito de autorizacidn
previa péra.todés las importacicnes, sin excepcidn, Sstablecid ademds, que
en la Categoria A ruedarfan comprendidos los articulos farmacéuticos,
alimenticios, artlculos gue centribufan a producir o a economizar divisas y
otros artfculos 1nd15puusables- en ia Categoria B, artfculos necesarios
no ‘incluidos en ¥a Categorfa i; y en la Categorfa C, artfcules dtiles no
_inclufdos en las dos cutegorfas anteriores, Divisas oficiales sélo se
concedfan a los artfculos de Categoria 4; los inclufdos en la Categoria B,
_éélo gozaban en una determinada proporcidn de divisas oficiales; y los de
la Cateporia C podfan import:rse ﬁnicamente'con divisas propias,
' Finalmente, un dDecreto de septiembre de 1947 establecid la obligacién
de los importadores de articulos de la Categorfa C de acreditar la posesidn
efectiva de divisas propias para todos‘losrpedidos ya colocados; prohibid
la internecidn de artfculos de esta categoria si en la licencia respectiva no
se:éomprobaba la pdsesién de divisas; y declard temporalmente suspendida la
concesidn de nuevas licencias para estas importacicnes,
Todas éstas y otras dlup051c1onms tenfan por fin perfeccionar y extender
A cada vez mas la 1ntervenc10n en el rercado, sin que se lograra su objetivo
‘proplamente dlcho de mantener el EQUlllbrlO en las transacciones
| 1nternac1onales ' E1 saldo habitualmente activo de la balanza comercial se
conv1rtlo en 1947 ¥ 19&8_en saldo pasivo, La misma tendencia se‘observo en
1a balahza de pagos: en los tres aﬁo; de 1945 a 1947, el Bancq Central perdi6
casi la totalidad de las reservas de oro gue habia podido adquirir durante
los afios de guerra, ‘
Sin embargo, no hubo contraceidn del circulante, las ventas de oro

fueron compensadas, en parte, por adquisicidn de otros activos, pero muy

1/ Hasta mediados de 1946 2l cambio libre del ddler se cotizaba a sélo pocos
centavos sobre el precio oficial, siende su promedio en el mes de junio
de 6,72 soles, la tendencia al slza del cambio libre comenzd en la
segunda mitad de dicho afio,

‘ /especialmente por
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especialmente por una fuerte expansion de las colocaciones del Banco Central,
De 474 millones de’sbles a fines de 1944, aumentaron éstas a 852 millones a
fines de 1948, o sea, en un 803, De la diferencia, casi dos terceras partes
(287 millones) correspondian al aumento de los créditos concedidos al
Gobierno que, en parte, servian a necesidades del presupuesto; en parte, al
pago de las pérdidas en que incurrfa el Gobierno verndiendo articulos
alimenticios a precios inferiores a su costo (trige, arroz, carne), En el
mismo perfodo de custro afios, las colocaciones banczrias subieron a mds del
‘doble (de 586 millbhes de soles a 1,187 millones) y el total de los medios de
"pago (billetes y monedas en podsr del piblico y depdsitos de retiro
finmediato o dinero giral)'aumenté de 947 a 1,779 millones de: soles,
| Bajo estas condiciones de tendencia nanifieétanente-inflscionistéé el

‘control de carbios del Perd no ha sido nunca realmente eficaz. Si fué

. '1mplantado "como un ‘correctivo’ temporal“ -destirado a.'que compense 1a

h'lnfluencla de las causas pr1n01palnente ‘circunstanciales". que la motivaron,
se desﬁrende de la prooresiva“desvalbrizacién del sol en el interior (al
subir el indice de precivs al por mayor de 229 a fines dé..1944 a 463 a fines
de 1948 y el costo de la vida -/ de 189 a 374) v su. .consiguiente devaluacidn
"(al subir el precio libre del ddlar de la paridad oficial de 6,50 soles a
15,18 en diciembre de 1948), Gue unc de sus objetivos principales, garantizar
la estabilidad de la moneda, no lo ha cumplido, En cambio, ha tenido
repercusiones desfavorables en la produccidn y exportacidn y, muy
'particdlarmente, en el aspecto moral de los negocios, Ia duzlidad de los
cambios ¥y las discrimindciones éstablecgidas paré las importaciones han
significado someter al personal encargado de la ejecucion del control y al
comercio interesado en obtener divisas oficiales a durisimas pruebas de
honradez que, en muchos casos, ni los unos ni los otros han, podido

resistir,

1/ Ambos 1ndlces ‘tienen la ‘base 193h/36 100

.- /rerfodo de
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Periodo de 1948 a 1949

El Decreto del Miristerio de Yacienda de 6 de septiembré'de lghalsignificaba
una importante reforma del control de cambios, .Pdr este Decreto se cred en
el Banco Central de Reserva "el Fondo Nacional de Divisas" al que debian ingresar
las divisas provenientes de capitales extranjeros destinados a inversiones
particulares u oficiales; otras divisas de poéible control; las divisas
correspondientes a derechos de expoftacién; Y, especialménte,el 65% del
producto de las exportaciones, H1 357 restante de las divisas de exportacidn
también débia retencrlo el Banco Central de ieserva en calidad de depdsito
contra entrega de "Certificacos de Divisas" emitidos para ‘este efecto, Del
mismo modo debfan entrigarse al 3acco Jentral, contra eémisidn de "Certificados
de Divisas", las ‘llamadas "Divisas propias", ue se destinaban al'pégo de
‘importaciones o servicios cbnfbrme a Ja lista de la Cétegoria C.

Las divisas del Fondo Nacional sdlo vodfan destinarse, al tipo de cambio
oficial, a 1la importaciSn de articulos de la-Categor{a'ﬁ; a los pagos en
moneda extranjera que debfan efectuar el Fstado y las entidades estatales;
al pago de servicios y gestos contractuales autorizados en morieda extranjera
de entidades no exportadoras, v al servicic de capitales eﬁtranjerosf

Los cambios correspondientes a los ”Certlflcados ‘de Divisas! podlan
entregarse para el pago de las importaciones de las Categorlas By C; la
cancelacidn de serviciocs y gastos contractuales 1nclu51ve intereses y
dividendos; o para transferlrlos en el mercado libre a turceros que, a su
vez, podian utilizarlos para los mi.smos fines 1nd1cados

Al suministrar al Banco Central las divisas correspondwentes debla
cobrar un recargo de 3,50 soles por dolar (o su equlvalente en otras lelsas),
en los casos en gue se destinaban las lelsas a la 1mporta01on de articulos
de las Categorias B y C; ¥ un recergo de 10 soles cuando se trataba de la
importacidn de articﬁlos suntuarios excep01onalmenteuautorlzados.

Los ingfesos resultantes de eétos'recargos fueron destinhados a amortizar
las obligaciones cbn£ratadas por el Gobierno hasta la'fécﬁé‘éon el Banco
Central, con el objzto de flnanc1ar subswalos a la allmentac1on- a seguir
paganio tdles subsidios; ¥ a aumentar el capital de los Bancos de Fonento,

Los Certificados tenfan un plazo de 30 dias a partlr de su’ emisidn, Una
vez vencido el plazo, sin haber Siddlptilizados, IBQJCéfﬁifiéa&oé‘sélo daban
derecho a obtener del Banco Central su valor en moneda nacional al cainbio

oficial, /Este decreto
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Lste decreto fhé‘un primer peso para relajar el coﬁtrol de cambios ¥
establecer condiciones més normales para‘él'comercio En efécto- al wvender
llbranente los certificados correspondlentes al 35% de sus lelsas 0 sea a
un precio que a la sazon fluctuaba alrededor de 14, 50 soles los exportadores
podfan aumentar considerablemente sus 1ngresos, A su vez, los importadores
podian_adquirir divisas con mayor facilidad y:ajﬁétar sus preciﬁs al canmbio
~libre, Y, finalmente, el Banco Central de ﬁeéérva recibid alrededor de 30
millones de soles con los cuales pudo rebaJar la deuda fiscal por subven01on
a los artlculos alimenticios,

' El régimen establecido por este decreto durd solo tres meses, E1 27 de
octubre de 1948 se produjo la revolucidn que llevo al ueneral Qdria al poder,
El1 3 de diciembre el Gobi=rno dlcto el Decreto-Ley No, 10,905, por el cual
se modlflcaba nuevamente el control de cambios’ con miras al restablecimiento
de una mayor libertad de corercio, La‘expgs;c1on de motivos reconoce "que
1o forma en que se ha venido apllcandb'el control de cambios y la regulacion
del comercio exterior, no es canveﬁ*ente a los intereses de la economfa de
‘1a Nacidn"y y en otra parte, “que la EXperlen01a ‘éstd demostrando que el
“control de camblos afecta adversahente las actividades productoras,

. colocdndolas en situacidn cada vez mds diffcil para cubrir sus crecientes
gastos de producéién,‘iwcluSive remunerér debidaméente a sus empleados y
obféros ¥y causando en muchos casos la paralizac1on de 1mportantes actividades
productlvas con la consecucnte desocupdc1on"

' -Por este Decreto~Ley se aumento la cuota de’ las divisas de exportacidn
en forma de Certificados, \ue ‘se ponian a la llbre d13p051c10n de los
expoxtaiores del 35 al 55%; el L4 5% restante se reservaba para gastos del
Gobisrno y para la lnporta01on de artlculos allmentlclos y medicinales, Se
suprimid el requisito de licencia prev1a para todos los artlculos cuya
importacidn no quedd’ prohlblda segun una Iarga llsta de partldas del arancel
de aduanas, Tanbién se- supririeron 1os recargos Que sé cobraban.baJo el
reglmen anterlor en el canje de Certificados por d1v1sas | Flnalmente el
Decreto-Ley establecid que'"enlcuanto quede normallzado el abastec1miento

. de artlculos allmentlclos v medicinales 1Dd1spepsable" el Goblerno deJara
sin efecto la reten01on del ASp del producto de las exporta01ones "a

partir de cuyo momento dispondrd aue'el Banco Celtral entrepue a los
exportadores certificados por el integro de la moneda extranjera que reciba,

/correspondiente al
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correspondiente al producto neto de toda exportacion que se haga." _

En su aplicacidn préctica;'este Decreto-Ley tuvo efectos inesperados,

La retencidn del 457 de las divisas de exportaciédn resultd excesiva para los
fines a que estos fondos estaban destinados; y, por otra parte, ¢l 55@ que

- se destinaba al pago de importaciones autorizadas, fué notoriamente insuficiente
| para satisfacerflas necesidades que al resvecto existfan, Fué as{ como en el
Banco Central de .eserva se acumulaban disponibilidadés en moneda éxtranjera
gue hicieron subir su encaje de 174 millones de soles a fines de noviembre

de 1948 a 277 millones a fines de octubre de 1949,‘0 sea, en casi 60%; por.
otra parte, en el mercado de Certificados de divisas existia una sensible
escasesz, A la influencia de ambos factores se atribuye la marcada alza que
sufrid la cotizacidn del dlar en el mercado libre, que de un promedio de
15,03 soles en noviembre de 1948 subid a mds de 22 soles en julio de 1949,
(Promedio del mes 20,43 soles). ' ' ' IR

Sin embargo, esta alza del tipo de cambio no se debid unicamente a
los factores mencionados, &l total de los medios de pago én circulacidn
experimentd en el mismo perfode de ocho meses un aumento de sélo 147 (de
1,739 a 1,989 millones de soles), Llas colocaciones bancarlas subieron en
poco mds del 18% (de 1,186 a 1,404 millones de soles) v el lnd*ce del costo
de la vida subid sélo en 124, Estos datos, pues, no justifican el alza del
tipo de cambio del dflar en mds de un tercio del nivel a que se cotizaba
en el mes anterior a la reforma de diciembre de 1948, Indudablemente ha
influfdo en esta alza la situacidn que se produjo en los mercados
1nternacionales y aue se caracterizd, especialrente en los Estados Unidos,
por una tendencia a la baja de los precios de importantes nroductos y de
_ algunos indices de la actividad econdmica general, o

Esta tendencia afectd también los precios de los principales~productos
de exportacidn del Perd (azlcar, petréleo, cobre y otros mstales), pero sin
causar malestar, ya que el slza de los tipos de cambio alcanzd a compensar
¥y en parte, a sobrecompensar las perdldas que los exportadores de otra
manera habrfian sufrido, o '

Sin embargo el Banco Lvntral creyo conveniente intervenir en.él mercado
¥, pera ese efecto hizo uso por primers vez de la facultad que le habia dado
un Jecreto del 6 de sepulembre de 1948, pidiéndo a la Superintendendia de
Bancos que elevara la tasa del encawe lugal de los bancos para depdsitos a la

[vista y
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visté y~en cuenta corriente de 15 al 173 ¥ la tasa para depdsitos a plazo del
6 al 8%, Simultidneanente se establebis un encaje adicional del 50 y 25%
' respectivamehte; para las dos clases de‘depésitos ¥ sobre el aumento que
ékperimentaran a partir del 30 de junio de 1949, La medida produjo efectos
inmediatos: el tipo de cambio libre del délar comenzé a bajar y siguid
bajando hasta llegar, en el mes de marzo del afio siguiente, a menos de 15
soles (promedio 14,90), cuando el Banco Central resolvid relajar la
restriccidn de créditos, suprimiendo la obligacidn de los bancos de mantener
los encajes adicionales, S

' Es interesante constatar estos hechos, ya que se ha divulgado la
opinidn de que el reajuste de los tipos de cambio en el sentido indicado ha
sido consecuencia de la aplicacidr de las reéomendaciones de la Misidn
Financiera Horteamericana que fué contratada por el Gobierno del Perd a
mndlados de 1949, Lo expuesto demuestra que el reajuste comenzd desde mucho
antes y fué consecuencia de la. 3nllcaczon de las medidas comentadas,

. Un nuevo paso hscia una mayor liberalizacidn del comercio fué la
expedlclon del Decreto-Ley No, 11 076 de 5 de agosto de 1949, con el cual
se cumplid por primera vez con la promesa expresada en el artfculo dltimo
del Uecxeto-Ley No, 10,905 de diciembre del afio anterlor al deJar sin
electo para la moneda extranjera inconvertible que el Banco Central
declarase excedente, la retercidn del 45% del producto de las exporta01ones
de modo que los exportadores Gue recibian en pago dichas monedas, podian
disponer del lQGm de su valer en Certificados. Pocos dias después de la
promulgacidn-de este Decreto-Ley, el Banco Central declard moneda excedente
la libra estérlina,  Otro Decreto-Ley dé-la miéma fecha del anterior
dej6 también sin efecto la retencidn del 457 del producto de exportacidn

para los minerales, con excepcion de los combustlbles producidos en la

a costa, "quedando en esa forma dentro del. reglmen-de la entrega del 100%

‘en Certificados cereca del 75% del. valor total de las exportaclones" }/

La posicidn del mercado de la libra estprllna se ‘torné mis favorable
aun para los objetivos ¢ue persegufan los Decretos—Leyes men01onad03
cuando en septlembre de-1949 ¥ deSpues de la devaluacmon de la libra, el
Banco de Inglaterra abond al Banco Central de Reserva del Peru la cantidad

de 1,087.670 libras earnforme a una clausula del Conven+o de Pagos suscrito en

;/ lemoria del Banco Central de feserva.del Feri, 1949,
/1948 entre
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1948 entre el Perd y el Reino Unido, por la cual se establecia para las
tenencias del Banco Central en libras esterlinas una garantia de cambio con
respecto al ddlar, . |

El iltimo paso de importancia en la politica de liberalizacidn del
comercio seguida por el Gobierno, fué el Decreto=Ley No, 10,208 de 11 de
noviembre de 1949 que puso én vigor las recomendaciones de la Misidn
Financiera Norteamericana, presidida por el Dr, Julius Klein,

ista Misidn habié-presentado,'con fecha 26 de septiembre, un informe
preliminar, l/zatl que siguid un informe definitivo con fecha 5 de noviembre, 2/
El contenido del Decreto-ley se étiene estrechamente. a las recomendaciones
del Informe definitivo, y es en resumen el siguiente:

Se deja en suspeﬁgo la paridad oficial del sol, Se mantiene la
obligacidn de los expoftadorés de entregar al Banco Central la totalidad
del producto de sus ventas al exterior, pero ee extiende el régimen de
entrega del 1007 en Certificados al producto de todas las exportaciones,
El precio base para las transacciones en divisas sera en adelante, "el tipo
medio neto de compra por los bancos comerciales de los Certificados en el
mercado, segin el registro de la Superintendencie de Bancos", Se suprimen
todos los subsidios del Estado, con la Sola excepeidn del trigo, hasta un
maximo de 150,000 toneladas anuales, gue se pagara con cargo a una partida
especial del Presupuesto General de la Republica, Se acuerda un aumento
de un 20% sobre los primeros 400 soles de los sueldos y . salarios.de todos
los empleados y obreros, tomando cono base lo percibido el 31 de agosto de 1949
como recompensa por el posible encarecimiento del costo de la vida, a
consecuencia de la supresidn de las éubvenciones. El Banco Central revaluara
anualmente sus tenencias en oro y monedé'extranjera "de acuerde con la
cotizacidn mds baja de los’ certificados en el nercado,. en el curso de dicho
periodo" y la utilidad debe ser abonada a una cuenta especial en el Banco
Central, destinada a cubrir las diferencias ijue pudieran resultar de sus
operaciones de cambio, De la utilidad‘rgsultante de la primera revaluacion,

el 25% debia abonarse a una cuent&‘éspecial del Gobierno, el otro 259 a la

1/ Publicado en el Boletin Mensual del Banco Central de Reserva del Perd,
No, 217 de diciembre de 1949, '

2/ Publicado en el Boletin liensual del Banco Central de Reserva, No, 216
de noviembre de 1949,

- fcuenta compensadora
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cuenta comﬁenéadora mencionada y el 50% restante debla destinarse a la
amortizacidn de las deudas del Estado con el Banco Central, Y Finalmente,
se derogan todas las disposiciones existentes sobre contrcl de precios, con
excepcidn del pan y los combustibles,

fste Decreto-Ley constituye pues el Ultimo eslabdn en una cadena de
medidas destinadas a suprimir gradualmente los controles de precios y
divisas y a restablecer condiciones mas natursles y normales para el
desarrollo econdmico del pafs, No fué algo tan inaudito y revolucionario
cano a muchos les ha parecido, Desde hace mids de un afio, se habia preparado
ya sistemiticamente el camino para que pudiera darse este Ultimo paso, que
51gn1f1caba la realizacidn definitiva de la’ politica de "liberacidn del
"1ntercamb10” que el Gobierno se habfa trazado, Hay gque reconocer oue en la
prosecuc1on de esta politica, el Gobierno ha tratado en todo momento de
mantener la linea recta del camino que conducfa a la meta, y también merece
ser reconocido que las autoridades no se conformaron con soluciocnes a
mediaé; sino sue tuvieron la valentfa de ser consecuentes con su politica,
decretarido el restablecimiento del libre camercioc oportunamente y sin
vacilaéiones. dgntre la fecha dél informe definitivo de la Misidn Financiera
Norteamer;cana v la fecha del Decreto~Ley No, 10,208 mediaban sdlo seis
dias, '
| La disposicidn mas importante del Decreto~Ley fué la que se refiere
a la suspensién de la peridad oficial del sol, Habrfa sido fdcil, una vez
produéido ¢l reajuste de los cambios, adoptar una nueva-paridad oficial;
pero esto habria'implicado,'sin lugar a dudas, la posibilidad de tener que
restablecer algin dfa, en una u otra forma, un cierto sistema de control,
o sea, volver a lo que expresa y definitivamente se habia querido sdprimir
con este Decreto-Ley, Lra, por lo tanto, perfectaiente 1égico due, Jjunto
‘con la abolicidn de los coutroles, ise-adoptara un régi@en de libertad de
cambios en que la fluctuaeidn de los precios @eﬁlas;mqpedagchtranjeras;
conforme a‘lag conditioneés generales del mercado, .fuera uno dé ‘los resortes
mds importantes para regular la balanza de pagos. y evitur 13 formac10n de

desequlllbrlos funaanuntales

;/ El Decreto-Ley No, 11 2L5 de 30 de dlc;embre de 19&9 modiflco estos
porcentajes, . reduciendo la parte destinada a la amortizacidn de la
deuda del wmstado al 25% y aumentando la parte asignada a la cuenta
compensadora al 50%,

/Peri ha
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Perd ha vivido bajo este régimen durante mis de cuatro afios, tiempo
suficiente para poder formarse un juicio sobre los efectos gue la vuelta
a la 11bertad de cawbios y de corerclo ha tenido en el desarrollo de sus
actividades, il anallsls que sigie tratara de dar a esta cuestion una

contestacidn objetiva,

El pzriodo comprendido cntre noviembre de 1949 y diciembre de 1953 se
peede dividir én tres sub-pericdos claramente definibles, El primsro
abarca los ocho meses desde noviembre de 1949 a junio de 1950. Este periodo
puede considerarse Co.o ue transicidn y reajuste, durante el cual la
economia del pais ha podido superar los efectos inmediqtds de la.
implantacidn del'nueﬁo régimen, E1 ssgundo periodo se caracteriza
fundameﬁtalmente por las influencias ejercidas por. el conflicto bélice en
Corea y alcanza hasta el primer trinwstre de 1953, inclusive, Los ocho
meses restantes Jel afio pusado signirican el coulenzo de un nuevo periorio

] . . » ’ .
gue sera de importancia decisiva para el futuro del regimen,

Periodo de roviembre de 1949 a junio de 1950

Con la suspensidn del tipo de canbio oficial se convirtid, automiticamente,
el tipo de cambio libre en cambio comercial,
En realidad hubo, y existen hasta hoy en dfa, dos cambios libres: el

de "Giros" y el de "Certificados", ¥l primero habia‘comenzado a formarse

como cambio "extraoficial' junto con la estabilizacidn de facto del precio

del ddlar en 1940, pero sin apartarse mucho de la cotizacidn oficial, En
Junio de 1946 se negociaba el ddlar libre todavia a un precio de 6,72 soles,
o sea, a 22 ctvs, sobre el precio oficial‘. Pero en ia sogunia mitad de ese
afio, y bajo la influencia de lzs tenden01as exnars*cn~stas 1nt°rnas comenzo
a subir para llegar en d1c1°mbre a8 52 soles. En agpstp de 1947 fué
reconocido oficialmente por decretos del Gobierno que reglamehtaban Jas
operaciones con divisas ;ibres.r En diciémbre de ese aﬁo;'el ﬁrécio libre
del ddélar fué de 12,33 sol;é.' Hubo una tentativa de intervenciodn del
Gobierno, al fijar el 22 de diciembre un precio tope de 10 soles por ddlar,
Sin embargo, esta d150051015n rigié sélo hasta el 17 de febrero de 1948,
Durante el resto del afio, =1 ceQbig‘se mantuvo relsztivamente estable a un
precio'que fluctuaba'gntre.ih'y 15 éoles, sdlo en,lqs.ﬁltimos meses de ese

¢

/afio se
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afio se reanudd su tendencia al alza, que lo llevd, cowo ya se ha mencionado
en otra parte, a mas de 22 soles en el mes de julio de 1949,

El cambio de "Certificados" habfa nacido de las disposiciones del

Decreto del linisterio de Hacienda de 6 de septiembre de 1948, por el cual
se crearon los "Certificados de Divisas", Z1 cambio comenzd a refd strarse
oficialmente desde octubre; en general, siguié 1a tfayeétbria del carbio de
Giros, cotizéndose siempre & un nivel un poco inferior al de éste 1iltimo;
raras veces la diferencia llega a ser de un sol o mds,

La suspensidn del cembio oficial significaba que,'en adelante, la
cantidad de divisas yue se negociaban al cambio de Certificados; aumentaba
casi al doble, 'En la cotizacidn de este caﬁbio, sin embargo; no se notaba
ningin efecto visible, Tanto el casbio de Giros como el de Certificados
continuaron su lenta tendencia a la baja que se nabfa iniciado en agosto
como consecuencia de la intervencién del Banco Central en el desarrollo
de los créditos banczrios, La baja continud hasta el res de_mafzo de 1950,
cuande los Giros se negociaban a 14,90 y los Certificados a 14,20 soles,
En los tres meses siguientes hubo una ligera reaccidp cue 1levé los
cambios a 15,69 y 15,06 soles, respectivamente,

Era de espéfar gue <l abandono del tipo de cambioc oficial y su
asimilacidn a un nivel dos y media Qeces més alto, produjera sensibles
repercusiones en los precios de los articulos que hasta entonces habian
podido importarse & ese cambio preferencial, entre ellos, especialmente,
articulos alimenticios. Fero es interesante.cpnstatar que estos efectos
han sido extraordinarismente rwoderados,

Ehtre octubréidé 19&9'y junio de 1950 :se registra un alza de 18,37
en el sublnalce de pr6010u al por mavor de. "Wiveres"; el subfindice de
"Textlles" sube en 15 5%, el de "Combustibles" en 11, 5% y el de "Diversos"
en 2,94, _Los_preclos de "Construcciones" y;“Letalgs” acusan bagas en este
periodo., El'élia.qué'sé registfa p ara el. {ndice'general.es de un 5,8%,

Un poco mayor es la re:zceidn’ que experlmenta el Indice del Costo de la
Vida, que sube en, 6 2 debido a un auménto del 9% de los precios de
artlculostallmentchos ¥ un cumento del 5,2% de los precios en el grupo
de artfculos diversos, ,

La Direccidn General de Lstadistica caléule ademds, otros indices de
preclos pars "Artlculos Dombotlcos“, que experimentan en el periodo dn

/cuestidn un
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cuestidn un alza de 217; para "Articulos de ekportacién", cuya alza es
igualmente de un 21%; vy para "Articulos de importacién”.que, en cambio,
acusan una baja de 15%,

gntre estos 1ndlce§ vy los nrlmerar@nte mencwonados existen diferencias
un tanto contradictorias que no permiten tomar estos datos muy en serio, No
obstante, llama la atEhciéY el hecho de que todos estos fndices acusan para
el perfodo de tran51c1on después de la reforna caﬁblarla alzas
considerablemente inas moderadas que las yue exneV1mentnron en el ano
anterior, ' o ‘

Para ios priueros diez meses de 1949 se rébiétran las siguientes alzas:
Indice del Costo de la Vida, 14,8%; Indice de precios al por mayor, 36,5%;
articulos Domestlcos 20,3%; Articulos de Hxportacion, 44 3m, ¥y Art;culos
de Importacidn, 51, 7ﬂ.

Los enemlgos de la reforma cortwron con resultados mucho mis
deufavorables ¥y si sus prondsticos pesimistas no se cumplieron, ha sido
porgue en los meses immedistamente siguientes el Gobierno y las autoridades
monetarias se esforzaron en seguir una polftica muy prudente con el fin de
evitar toda tendencia inflscionista cue hubiera podido intensificar las
alzas de los preéios.

En efecto, las colocaciones del Barco Central experimentaron en este
pericdo un aumento ihsignificante, que fué contrarrestado por algunas ventas
de divisas efectuadas contra sus reservas monetarias, De este modo, el
total de la emisidn del Banco se mantuvo pricticamente al mismo nivel, Los
bancos comerciales incrementaron sus coloczciones sélo levemente, en 5,7%;
en marzé b4 ab}il la Superintendencia de Bancos pudo relajar las
restricciones gue habfa impuesto en julio del afio antericr, suprimiendo
primero los encajes adicicnales y reduciendo en seguida las tasas de encaje
legal, gradualmente, a su nivel primitive (del 15 y 63). " El total de los
medios de pugo {dinero en podsr del piblico y ‘dinero giral). experimentd un
aumento de sdlo 2,45, Los créditos del Banco Agricola recibieron un fuerte
impulso, llegando casi a duplicédrse en este periodo, en tanto que las
colocaciones e inversiones del Baico Industrial y del Banco Minero se
mantuvieron mds. o menos estacicnsrias, £l dnico mﬁrcado que sufrié un
brusco derrumbe fué el de acciones, cuyo indice baja, entre noviembre de
1949 y julio del afio sigﬁiente, en mds de 26%, £s curioso que esta baja,

/en su
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en su casi totalldad fué provocada por las acciones de companias de seguros

'y de empresas agrlcolas y ganaderas,

Perfodo de julio de 1950 a marzo de 1953

Durante:este periodo dé dos afios y nueve meses se observa que, al lado de
tendencias muy favorables para la economia externa del Peri, se desarrollan
otras que amenazan la estabilidad y el equilibrio de la economfa interna,
Con el ‘estallido de la guerra de Corea, los precios de los principales
productos de exportacicn del Peri experimentan fuertes alzas que, junto con
el aumento de la dananua repercuten en un notable aumento de la'produccidn
y exportacidn de estos productos, AR
El valor de las exportaciones sube de 154 5 millones de ddlares en 1949
a 193,6 millones en 1950; alcanza su max1mo en 1951 con 252,5 millones y
experlmenta una ligera baja en 1952 con 238,7 millones de ddlares,
Los ingresos totales de divisas (Glros ¥y Certificados) acusan un | fuerte

-aunento en el segundo semestre de 1950 y .se mantienen a un alto nivel en los

semestres siguientss,

Ingresos de moneda extranjera

Afios . Semestres  Millenes de ddlares

1950 1 92,9
2 1663
1951 1 1742
2 160,2
1952° 1 182.4
2 173.9
1953 1 173,6

2 180,0- (estlmaclon)

La oferta es espec1a1mente grande en el primer semestre de 1951 i
Una buena parte de estas;d1v1sas es absorbida por el Banco Central, el cual
aumenta sus reservas monstarias hasta abril de ese afio en cerca de'30 millones
de ddlares, pero vﬁeiﬁe a ﬁender parte de estos ingresos‘én 1os mésés 
restantes del afio, El mismc ritmo, algo suavigzado, se repité‘enriéﬁég

Pero no sélo la produccién de metales y productos agricolas destinados

a la exportacion se ve favorecida por las condiciones reinarntes éh esos afios,

1/ .sto se debid en proporcidn importante, al pago adelantado en lelsas
de exportaciones futuras.

Ntids importante
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Mas importante aun es la reaccidn que experimentan las importacicnes; De
un valor de 167,2 millones de ddlares en 1949, suben a 186,2 millones en
1950, a 279,5 millones en 1951y af287,5 millones en 1952, 1la balanza
coiiercial, que normalmente es activa (hubo sé6lo pequeﬁos saldos pasivos en
l9h7; 19L8 ¥y 1949), se torna en 1951 y 1952 fuertemente pasiva con 27 y
48,8 millones de délares, respectivamente, Mientras en las exportaciones
el aumento cuantitativo ha sido relativamente pequéﬁo, el volumen de las
importaciones en 1952 es un tercioc superior al de 1949 y sdlo un poco
inferior al doble de su volumen en 1948,

Este desarrolle, que evidentemente lleva en s{ la tendencia hacia un
desequilibrio fundamental, tiene varias causas, por lo menos tres principales,
cada una de las cuales es muy significativa e incluso sintomitica para
ciertas fallas del sistema, -

1) El Decreto-Ley No, 16.208 de 11 de noviembre de 1949, si bien
significaba la abolicidn de controles de divisas y de precios, no restablecia
todavia lé libertad absoluta del comercio exterior, Quedabén ain algunos
residuos del régimen anterior en forma de prohibiciones de impoftacian'que
se habfa decretado a fines de 1948, en relacidn cbn el Decreto-Ley.Hoi'
10,905 del 3 de diciembre de ese afio, Ahora, el Gobierno aproveché la
bonanza del 2o, semestre de. 1950, para levantar gradualmente”e%task-
prohibiciones, £l 18 de julioc se declard "moneda excedente! el peéo
argentino, lo que significazba que en adelante podfa importarse libremente
toda clase de mercaderias originariss de la Republica Argentina, ‘Bl 22 de
noviembre de autorizo la inclusién de 510 partidas del arancel a&uénéfd v 21
partidas de reciente creacidn, en la nomehclatura-de mercaderias cuya =
importacidn general y de cualquiera procedencia era permitida, El 22;dé;
diciembre se liberaron de la prohibicidn 650 pértidéé”més“dél arancel, Y,
finalmente el 30 de enero de 1951 se hizo extensiva esta llbera01on al’
saldo de las partidas ue habfan figurado en la lista de- exolu81ones Con
ésto, efectivamente, cualquier cosa podia 1mportarse libreménte y sin -
ninguna restriceidn, Ira loglco y natural que el comercio aprovechara £'sta
oportunidad para volver a llenar sus almacenes Gon abundentes ex1stenclas.

Todavia estaba en vigor el régimen de uertlflcados que obllgaba a los
exportadores a retornar ¥ eni,r'eger al Banco Central el valoor 1ntegro de sus
exportaciones, Lste s;stema, si bien permitia un control casi perfecto H

/sobre 1as
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sobre las divisas de exportacidn, tenfa la desventaja que, en tiempos de

. bonanza, cuando el mercado no era capaz de absorber todo el aflujo de moneda,
extranjera, se acumulaban reservas en el Banco Central contra emisidn de
circulante. que tenfa que ejercer presidn inflacionista en el mercado, Se ha
mencionado ya mds arriba yue eéﬁo sucedid en forma acentuada en el primér
semestre de 1951, _ ‘ ,

Fué esté el motivo por el cual se decreto .con fecha 21 de marzo de ese
afio, .que la entrega de moneda extranjera‘contra'emisién‘de Certificados de
divisas,sepia‘hecha,en adelante "en 1a-proporci6n que requiera la economia
necional, a juicio del Banco Central de Reserva y con aprobaciéh del Ministro
de Hacienda", Isto significaba que, en adelante, los exportadores podfan
disponer libremente del saldo no retornable y dejarlo incluso depositado
en el extranjero, _ o -

Cuatro dias después, el 25 de marzo, el Banco Central fijd en T5% el
valor de las exportacignes.en Certificados de difisas,' £1 13 de abril fij6
en 10% el valor que debia entregarse contra emision de Certificados de las
expﬁrtaciongs pagaderas en moneda nqtqﬁpvertible, &l 23 de ébril redujo al
50% del valor de las exportaéioneé la parte que debia entregerse al Banco
Central, ' L ‘ , ‘ '

Sin embargo, estas medidas tuvieron poca duracidn, Ya en el mes
siguiente, el Banco Central revocd lo dispuesto anteriormente, volviendo a
subif'las cuotas retornables. contra Gertificados, primero al 75% (10 de
mayo) y poco después al 1007 (15 de mayo), Con &sto quedS restablecido el
régimen anterior,.que se mantiene hasta, hoy dia,

Una pequefia,” pero no, insignificante modificacidn se introdujo el 28 de
mayo, al reducir el plazo de vigencia.de los Certificados de 60 dias a sélo
.15 dias, 'No,Se encuentran,comentarios'refgxentesia Qsta medida, pero es de
suponer que se haya: toaado con el objeto de evitar mayor acumilacidn de
- reservas en el Banco Central y lé_cpnrespondientehemi§i6n de circulante,
~obligando a los.exportadores.a ygnder‘méstnépidamente sus Certificados a los
_importadores. Por”qﬁra parte, no parece imposible gue esta abreviacidn de
plazo de Qigenpia‘de los Certiﬁicadog,haya_contribuido quizds en forma
no despreciable, al.aunento desmedido de 1asAimportaciones aque desde entonces
se observé, |

R
.
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El plazo de 15 dfgélpera los Certificados rige hasta hoy dfa, las
divisas correspondientés_a Certificados vencldos deben venderse al Banco
Central al caimbio del dfa.

2) £l segundo factor ue ha redundado en un fuerte estimulo a las
importaciones ha sido el movimiento inflacionista que se inicid en el
secgundo semestre de 1950 y gue ha continuado hasta el presente,

Al comienzo, y especialmente en el primer semestre de 1951, son las
compras por el Banco Central de 10s excedentes de divisas lss que se traducen
en un fuerte aumento del circulante, Zntre junio de 1950 y junio de 1951,
las emisiones del Banco aumentan -~ ¥y casi exclusivamente por la razon
mencionada -~ en 367, Gran parte de éste'dinero afluye a los bancos
comerciales, los que aprbvechan el incremento de su liquidez para expandir
considerablemente sus colocaciones las que, en el mismo periodo de doce
meses, aumentan en 4 ﬁ. Ei total de medios de pago (dinero en poder del
publico y dinero girél) auméenta en 417, _ .

A partir de mediados <e 1951, las reservas monetarias del Banco Central
siguen una leve tendencia a la baja, lo que quiere decir que el Banco vende
cantidades adicionales de divisas al mercado y reco e billetes, Sin embargo,
la emisidn total dei 3anco continda aumentando, debido a una mayor expansidn
de las colocaciones, entre las cuales, a partir de 1951, adguieren
nuevanente importancia los créditos concedidos al Fisco,

La violenta expansidn de los créditos de los: bancos comerciales induce
al Banco Central y a la Superintendencia de Bancos a degretar ‘en mayo, un
aumento de las cuotas del encaje legal (del 15 al 207 y del & al 10%) y la
constitucidn de encajes adicionales (de 50 y 25%), il efecto es casi
inmediatd;‘durante verios.meses, las colocaciones se mantienen a un nivel
estacionario.‘ En diciaﬁbre‘se decreta un nuevo aumento de las tasas del
encaje legal (al 30 y 15%), Fero basta una pequeﬁa reduccién de las
'colocaciones, para gue, 36lo un mes después, se deien sin efecto estos aumento
¥ se suspendan los encajes adicionales, Eéte-brusco canmbio de ‘rumbo deja
entrever que una enérgica poiftica anti-inflacionista no encuentra arbiente,
fn marzo de 1953, las colocaciones bancarias han -alcanzado un nivel
superior en mds del doble del gue tenfan a mediados de 1950, El total de los
nmedios de @agos se ha incpgmentadd en el misio tiempo en un 66%,

/Es evidente
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Es evidente - y todas las fuenies disponibles lo reconocen - gue esta
sbundante creacién de poder de cospra, en unién con grandes facilidades de
crédito, ha sido un importante factor para el aumento excesivo de las
importaciones, ' .,A | '

3)}. .Pero ha habiilo un tercer factor que ha contribufdo a'lo mismo,y
cuya .influencia muy poderosa sobre‘laé importaciones es diffcil de neutralizar,
.como -no sea con medidas que serfan mﬁj contrarias 'a la polftica que el
Gobierno-dsl Perd se habia propuesto éegﬁir, Esto .es: . la confianza en el
exﬁerior;-rLa importanciz de este factor se deja expresar. en las simuientes

cifras:

Cobranzas perdientes del exterior

“(En dolQres y llbras esterlinas, reducidas- estas dltimas a ddlares)

Diczembre 1e 1950 @ 31,809.000,
Diciembre de 1951, | ‘ 41,991,473
. .. Diciembre de 1952° 59.986.335 -
”_Marzo de 953 . "68,731. 56L

Las <cifras representan créditos que concede— ¥ no sélo a corto plazo -
el exportador en =1 cxtrdngero al 1mp0rtador peruanp, i&n la cifra
correspondiente a marzo‘de }953 queda cpmprandlda-una suma poco superior
a 15 millones de délares*pOr‘importacianSMde maduinarias y equipos para el
desarrollo de empresas fineras ¥ petrdleras;iel resto  corresponde a
importacicnes corrientes, pero especialﬁeqtelde articulos de uso duraderos,

Son pues estos tres factores =- ia_abolicién.deDIQS'prohibiciones de
importacién, la inflacidn interna j el;prégitp_dgl exterior - los que han
contribufdo en primer tsrmino al aﬁge ektr&ordinario de las importationes,
Pero este desarrollo, de contlnuar as{ en forma irrestricta, lleva en s 1a
tendencia de crear una 51tuac10n de deseqllllbrlo adverso que implica serios
problemas, ' R e S

;Cdmo .se han desgrrollado en este perlodo los precios y- 16s tipos de
cambio? . ' , P

Entre junio de 1950 ¥ mzrzo de 1953, el 1nd1ce general de precios al
por mayor, acusa unraumento de 28% y el 1nd;ce:dgl.cqsto‘de 1z vida un alza
de 23,5%, Ambas alzas son relativamente‘mbderadas en comparacidn con los
‘aumentos que han experinentado las emisiones del Banco Central (587%),
volumen de los medios de pazo (66%) ¥y los créditos bancarios {113%), Parece
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que 1la oferta extraordinariacente abundante de articulos de uso y de consumo
importagqs ha logrado neutralizar en psrte los efectos que, de otra manera,
1a fuerﬁg expansidén menetaria y crediticia habria tenido que ejercer sobre
los precios, ‘ '

iixta expansidn no ha ejercido ninguna influencia en los tipos de cambio
que, durante todo este periodo, muestran una notable estabilidad, moviéndose
alrededor de un promedio de 15,40 soles para los Giros y de 15,20 soles para
los Certificados; dentro Je un margen de fluctuacidn de apenas un sol, Lo
que ‘sucedié en realidad fué que las fuerzas que tendfan a devaluar la
moneda y que tenian su respaldo. en la expansidn monetaria y crediticia
interna, se veian contrapesadas por otras zjue tenfan su origen en el alza
de los precios en el exterior y en la abundante oferta de diviéas, tendiendo
‘ hacia una revaluacidn del sol, Sélo transitoriamente estas 1ltimas fuerszas
trataban de sobreponerse a las otras, como sucedié a fines dé 1950 y durante

el primer semestre de 1951, Fué entonces cuando intervino el Banco Certral

. . para evitar una baja demasiado acentuada en el precio del délar, comprando

los excedentes de divisas que se presentaban en el mercado a un precio fijo
de 14,95 soles para los Certificados que mantuvo durante 10 meses, y a un
-precio de 14,97 soles para los Giros que mantuvo durante cuatro meses, Una
‘vez pasado este breve perfodo de excesiva oferta, el Banco volvid a dejar
.- fluctuar libremente los cambios, sin que éstos sufrieran variaciones de
importancia, tn efecto, hasta rarzo de 1953, tanto los Giros como los
Certificados se cotizaron a precios siempre inferiores a 16 soles, Un

importante y significatiﬁo-cambio de tendencia se produce en el mes de abril,

Periodo de abri) de 1953 hasta la actualidad

kiste perfodo se inicia .con la expectativa de un préximo término de la guerra
‘de‘Cprea. hunque. el srmisticio se firma sdlo a fines de junio, ya mucho

. apﬁes comienzan a bajar los precios de algunas materias primas estratégicas

‘y otras, La baja afecta también algunos de los principales productoé de

: _e;pprtgcién_del.Perﬁ, Hasta novierbre de 1953, el precio del algoddn en

~ Estados Unidos baja en 16% en relacién con su nivel medio en 1952; el plomo
baja en 18%; el zinc en 39%; y el azucar en 4%, S5d8lo el petrdleo y el

cobre.acusan aumentos en sus precios,

/En tales
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En tales condiciones es perfectamente natural que el precioc libre del
dolar y de otras monedas experimente una reaccidn, Is asi como el precio del
ddlar, tanto para Giros como éé}a Certificados, comienza a subir desde abril,
continuando esta tendencié hasta la actualidad en cue ha llegado a .cotizarse
a mas de 20 soles, usta es un alza de 257 en nueve meses,

~ El desarrollo del canblo en este sentido es manifiestamente favorable
para las exportaciomnes, Aunqug éstas tengan un volumen algn superior al del
afio pasado, su valor en ddlares serd inferior; pero como el tipo de carmbio del
délar es rds alto, es muy probable gue también el valor de las exportaciones
en moneda peruana llegue a ser superior al que‘se obtuvo en 1952,

La misma reaccidn del tipo de carbio, gue es relativamente fuerte, debiera
ser un poderoso freno paré lés importaciones, Sin embargo, a juzgar por los
datos referentes a los primerbs ocho meses’'de 1953, el volumen fisico y el
valor en ddlares de las.impoftaéiénes serdn en ese afio considerablemente
superiores a los que se registraron en 1952 y; por lo tanto, serd también

considerablemente mids alto el valor que les corresponde en moneda nacional,

.Exportaciones Importac1ones
Volumen - . Valor Volumen Valor
tons, En US En Soles: tons, En USH En soles
' " (millones) . (millones)

inero a |
agosto . e o
1952 1,262,971 -° 159,8 . 2,463,1 530,250 187,2 2,905,5
1953 189,677 17,4 .. 2.381,6 638,792 '201,6 3,263,0

£l saldo de la balanza comercial del afio. 1952 fué pasivo éon 48,8
millones de délares, n 1953 alcanza a 54,2 millones en los prﬁmeros ocho
meses, lo due éigniflca que, para todo el ano puede alcanzar a cerca de
80 millones de.ddlares, 01fra CaSl 1gual a tres veces la reserva monstaria
del Banco Central, ) o '

.83in embargo, esta pa81v1dad de la balanza comercial no-éjerce, pre31on en
el mercado de d1v1sas debldo al monto relatlvanente alto dé lps créditos
comerciales concedidos por el exterlor - A fines de agosto, las cobranzas
del exterior alcanzrron el equlvalenta de 78 7 millcnes de dolares, o sea,
una suma casi 507 supﬂrlor al saldo p681vo de la balanza comercial, En
octubre, el monto de estas cobranzas llego a 83,1 millones de dolares

(ultimo dato dlspnnlble).
' /Estos créditos
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Estos créditos han significado también en esté poriodo un importante
estimulo para las importaciones; pero aun el monto de aouellas importaciones
que han sido pagadas directamente, pzrece haber exparlmentado tarbién un
cierto aumento, UDe ésto podria concluirse gue el alza del tipo de cambio no
ha ejercido ninguna restriccidn en las importaciones, y ev1dentenente es asi,

La razdn esti en que asta alza no se ha debido unican ente al cambio de
las condiciones econdmicas en el exterior, en especial a la baJa de los

precics de importantes productos, sino también a la tendencia déqiﬁflacién
que ha continuado desarroliindose en el interior, In los siete'meses
comprendidos entre fines de marzo y fines de octubre, las cdlocéciopg§ del
Banco Central aumentan en 340 millones de'éoles, o sea en un 28%, Més de la
mitad de este aumento corresponde a nueves créditos concedidos al Fisco
(174 millones), Al mismo tiempo, las reservas monctarias del Banco béjan
~en 204 millones de soles, lo que demuestra que casi dos tercios del
'ciféulantehéreadO'por el Banco Central en estos siete meses se ha traducido
éﬁ_démaﬁdé de medios de pago sobre el exterior, o lo que es casi lo mismo,
en demanda de impbrtaciones, directa o indirectamente,

CEl problema cardinal de la economfa peruana en este momento es: ; Cdmo
limitar o restrlnglr las importaci ones? in realidad, el mercado parece estar
‘sobresaturado de muchos drtlculos de importacidn, Fersonas conocedoras del
mercado afirman que la ex1stencma de articulos de uso duraderos‘(reﬁﬁgenrbnes)
maquinas lavadoras, toJa clase de artefactos eléctricos y sanitarios y
muchos otros) basta parsa udtlsfaCEP la deranda normal de dos afios, por lo
menos, A la vista esta la gran ex;sten01a de automéviles de todas marcas
¥y de_los‘més recientes modelos que, a pesér de precios relativamente
favorables, aun no han podido venderse. Is auténtico'que han side los
rpropios importadores de automdviles qﬁiehes han logrado que el Gobierno,
 ¢on.fécha 13 de noviembre de l953,|dic£ara un decreto pof el cual se
suspende, por un perfodo de seié meées, la importacidn de automoviles y

‘qamioﬁetas de lujo para pasajeros, -

. Este decretoc puede ser un primer indicio de un carbio de polftica del

'Gobierno, aunque no en el sentido Que se piense restablecer una especie de
control de cailbios, como lo desearian ciertos grupos politicos de la
oposicidn; pero si existe la posibilidad de que se forme nuevamente una lista
de articulos cuya importacidn cuedaria transitoriamente prohibida,

/Sin embargo,



L/CN 12/357
Pag . 26 .

Sin embargo parece dudoso que tal medida por si sola sea suficientemente
eficaz para solucionar el problema de las 1mport101ones \'g qarantlzar la
estabilidad econdmica interna, Segin oplnlon general de personas ‘entendidas
en esta materia, 1a condiciodn indispensable ‘pPara no poner en peligro el
régimen de libertad de comercio, fundamentalmente sano en si, es que el
Gobierno se modere en sus gestos y evite todo lo que’ puede estimular el
proceso de la 1nfla01on B

E1l Gobierno parvece comprender esta necesidad; Bl propioi Presidente de
la sepiblica, en su Mensaje al Congreso de 28 de julio de 1953, se refiere
a ella, kEntre tanto, -se han paralizado algunas obras ﬁdblicas} corio la
construccidn de -grandes edificios (Banco del Estado, Hinisterib'dé Educaci6n),
varias obras camineras, etc., con la expresa intencidn de aminorar los efectos
inflacioniétas que se derivan de un ritmo demasiado intenso-en la ejecucidn
de obras de gran envergadura, La simultdnea disminucidn de los gastos por
este concepto debe igualmente obrar en sentide antiinflacionista.

En abril, la Superintendencia de Bancos obliga nuevamente a los bancos
comerciales a constitulr eﬂcajés adicionales contra sus depdsitos, De
inmediato se nota el efecto en las cdlodaciones_que disminuyen su tfen de
alza considerablemente, Incluso los indices de precios, después de una
dltima reaccidn en mayo, debida principalmente a un reajuste del precio
oficial de la carne, interrumpen su tendencid al'alza ¥ pierden algunos
punitos, El encarec1mlento de las divisas parece no afectarlos en forma
sensible, | i '

Sin embargo, llams podsrosamente la atencidn qué, en el mismo momento
‘en que la situacidn interna tiende a consolidarse y la politica ﬁonetaria
trata de hacer todo por contener definitivarente la‘ihfléciSn, la Cdmara de
Diputados aprueba (21 de diciembre) un proyecto de ley por el cual se eleva
- el 1imite de las obligaciones del Tesoro‘que €1 Gobierno puede descontar
(principalnente en el ‘Banco Céntral) de una sexta parte-&e7ibsfingresos
ordinarios del Presupuestc -a un tercio, Esto Sigﬁifica}Téﬁ'relééiéh'cau
el Presupuesto para el afio 1954, una -sua superior‘a 700 millcnes de soles
¥ un aumento del margen"p&ra:dréditoé*de desCuentofdel”Fiééo en el Banco

- Central en mds o menos 4CC millones, De hacerse efectivo:este crédito,

‘/ia emisién
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la emisidn del Banco Central podria aumentar en un 20%,

Se impone la pregunta: si el régimen de libertad de cambios y de
comercio ha favorecido, ¥ en qué forma, la economia del pals.

Hablando en general, la impresidn que se recibe al visitar el pais y en
conversaciénes con hombres de negocio, dirigentes. de ofganizaciones economicas,
personas re}acionadas con el Gobierno,representantes de los gremios o cualquier
‘ _particuiar, €8 que realmente se vive en un ambiente libre de complicaciones
”értificiales v que nadie desea seriamente la vuelta hacia un régimen de
control como el que existfa durante los afios de la guerra y wue ha dejado
. pésimos recuerdos, Esto no excluye que haya grupos politicos de la izquierda
.que, mds por doctrina que por razones de necesidad, abogan por una mayor
intervencidn del Estado en la economia, mediante controles de cambio, de
precios, de utilidades y otras. medidas, sin gue tengan la mener expectativa
de éxito va que tal politica serfa diametralmente opuesta a los principios
.de goblerno orocldmados por el Presidente de la Repiblica, General Cdria,

La abol~c1on de los controles ha simplificado enormemente el desarrollo
' de los negoc;os que pueden realirzarse sin ninguna clase de obstaculos., Se
mantiene Unicanente un control de precios para algunos articulos de primera
necesidad, y un control de carbios, por cuanto la utilizacidn de divisas de
exportacién (Certificados) para el pago de obligaciones financieras réquiere
.'l¢ previa aproba01on del Ministro de Hacienda,

Por otra parte, no es cierto que el Gobierno ha renmunciado a toda

interﬁénciéq én la economia, Fué precisamente parte substancial del programa
de}politica_del actual Gobierno, un conjunto de planes de forento y expansion
écdnémica que habia de crear nuevas y mejores condiciones para encauzar y
aprovechar la iniciativa privada, FEntre ellos, los mds importantes ~ que
aqui solo se menciocnan sin entrar en explicaciones detalladas - son el
"plan vial" o de construccidn de carreteras; el plan de'irrigaciones; el plan
de electrificacién del pais; planes de construccidn de ferrocarriles y de
1naustrlas 31derurg1cas ¥y quimicas; Ys inalmente, un plan de salud publlca
¥ de bienestar social, ‘

Todos estos planes se encuentran en ejecucidn, aungue su amplltud no
permite reallzaciones completas a corto plazo, y-se financian casi
excluaivamente con fondos nacionales,

/La politica
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La politica ebdnéﬁ{ééﬂy la polftica monstaria se complementan mutuamente,
pero no favorecen de una manera igvalitaria a todos los sectores de las
actividades’ econom1cas | | S ,

La egecuclon de los planes de regadio y de fomento de la producciodn de
' articulos allment1C¢os es de enerme importancia, no sélo para la agricultura,
- $ino para la economfa entera del Perd, por cuanto tierde a disminuir
“‘progresivamente la dgpéndencia del pais de la importacidn, especialmente de
‘”trigb‘y carne, Pero pafa gue la produccién aumente efectivamente, hay que
endauzaria y cresrle alicientes especiales que el régimen de libertad de
cambios no le puede ofrecer, | . '

La politica de’ calblos habra de orlentarse por mucho tiempo mds ‘hacia el
fomento de aquella producclon agricola que se destina a la exportacidn, camo
el algoddn’y el azdcar, La intervencidn del Banco Central en el mercado
‘durante 1os rieses de oferta extraordinariamente sbundante de divisas a fines de
31956 y:én el primer semestre de 1951, impidid una baja excesiva del tipo de
camﬁio del ddlar que habr{a podido afectar en forma muy desventajosa a la
© exportacidén, En forma aniloga, el alza del cambio durante el afio pssado ha
‘tenido el efecto que la baja de los precios en el exterior no repercutiera en
forma desfavorable en la exportacidn de los productos agricolas, .ista politica
pues, de velar por que la moneda rio se revalie en forma_exbesiva ¥, por otra
‘parte de dejar que se devalile de una manera natural, cuando las condiciones
exteriores asi lo imponen, ha sido indudablemente favorable pera la produccidn
agr cola exportable, Lo problematico de ella esta en que no tiene que ser
- nécesariamente y del misuo modo fdvorable para la 1mportaclon de. productos
fagrlcolas _ ,

Para la mineria rige, pﬂtatis-mutandis,_lo mismo que para la agricultura,
Esta produccidn se ha visto especialmente fgvorécida desde: Juego, por la mayor
dermanda causada por la'puerré en'Cbrea ¥, muy especialmente,por la dictacidn
“del Cédigo de lisnerfa’ ¥y la Ley del Petroléo dos disposicicnes legales que
han adqulrido trascendental 1mportan01a para estas actividades,: . la. :mineria
es tamblen aquel rao de producc1on que en mayor gradolha‘atraldO:nuevos
capitales en los ultimos afios, En la cifra indicada més arriba-de 83
millénes de déléfes"déilas COBfanzasidel ektranjero,zpendientes a fines de
octubre dei'aﬁo“péégdo;"uﬁédan'ébmﬁrehdidés.39 5 millones que corresponden a
adqp151c1on de maqulnarlas ¥ eyuipos para empresas mineras y petroleras, Como

- /813l
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alWSl de diciembre de 1952 estas cobranzas se calculaban en 15‘millones de
 délares, su aumento durante los primeros diez mesed del afio pasado ha sido
. de 24,5 millones, cifra muy represenvativa de las fuertes inversiones que
estén haciendo las empresas mineras, Ademés se han hecho, especialaente
en 1951 y 1952, cuantlosas inversiones directas, cuyo monto exactofno €s
posible determinar, Al misuo tiempo, estas inversiones han permitido una
notable racionalizacidn de la explotacidn minera, BEn 1949, la produccidn
~de los principales inetaies alcanzo a 143.00C toneladas (contenido fino) v fué
el resultado del trabajo de 26,356 hombres en 8,413,621 dfas-obrero, ¥n 1951
‘(no hay datos posteriores), la produccidn hab{a subido a 219.000 toneladas,
en circunstancias que el mimero de dias-obrero habfa bajédo a 7.926,779 v el
rinero de obreros ocupados a 24,613, Bsto significa un incremento de la
produceidn per capita de obrero de 65%, una tasa ektraordinariamente alta
para el breve plazo de dos afios, La produccidn de petréleo y gasolina natural
ha aumentsdo entre los dos afios de 2,115,924 a 2,297.81, toneladas métricas;
sin embargo, la produccidn per cepita de obrero ocupado en esta industria ha
experimentado una ligera haja de.3?9 a 354 toneladas,

La actividad menos favorecida por la politica de cambics es, sin duda,

la produccidén de la industria mamfacturera y fabril, La compstencia de los

art{culos importados en todbs los renglones es fuerte y el Gobierno parece
no tener gran interés en una polftica de fomento industrial propiaﬁente
dicha, Las terifas aduaneras no se han ajustadc a la devaluzcidn de la menede
¥ en algunos casos solamente, y a reiteradas instancias de los interésados,
se han elevado, con el fin de proteger la produccion nacional contra la
competencia‘extranjera( articuiog,textiles‘y vidrios), Es muy sigrificativo
wue de las tres institucidnes de fomentc.que existen en-el Perﬁ, la menos
imporﬁante es el Banco Industrial, que cuenta con un capital y reservas de
solo 31 mil}qﬁeé de soles y cuyas colocaciones e inversiones 1llegan a 65
millones, mientras que el Banco Minero tiene un capital y reservas de 70
milloﬁes y ¢plocacibnes e inversiones de 104 millones, ¥y el Banco de Fomento
Agropecuario, un capital y reservas de 155 millones.y colocaciones e
inversiones de 260 millones, J .

Demdo estd decir que el camercio, tanto mayorista come minorista, ha
tratado de aprovechar mds las ventajas del régimen, 5i lo ha hecho en form
econdmicamente convenients, es una cuestidn que posiblemente habrd que

/contestar en
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contestar en sentido negativo, Sin embargo, si las importaciones han
aumentado en forma tan.descontroiada y:en algunds'renglones en form realmente
excesiva, no hay Gue echar la culpa a los comerc1antes, sinoc a las autoridades
que no se dieron cuenta oportunamente de que ahi estaba surgﬂendo un problema
serlo, que no podfa solucicnarse sin su intervencidn, Parece’ que hoy el
Goblrrno comprende la falta qne he cometido por haber confiado demasiado en la
prudenc1a de otros, y es muy p031ble Jue se vea obllgado a tomer medidas
restrlctlvas que pueden perecer totalmnnte contrarias a los pan01plOS de
libertad de comercio que ha tratado de imponer y ‘que, no obstante, son
necesarlas pre01sanente para salvar lo bueno y sano que llevan en si esos
principios de llbertad ‘ _

Para el crec1mlento de'laé cuatro principales actividades econdmicas,
la agricultura y ganaderla la mineria, la industria y el comercio, sdn
relevantes las 31gulentes c1fras

Renta hac1oﬁal

al costo de factores
- (millones de soles)

1949 % deél total 1952 % del total % de aumento "

Agricultura - : c :

y ganaderfa 3,799 - . 40,5 6,261 38,6 64,8
finerfa =~ 698 7,k 1,419 8,7 103,3 -
Industria - 1,243- 13,2 - 1,811 11,2 - 45,8
Comercio - . 1,679 17,9 2,552 15,7 - 52,0
Otros 19& 21,0 4.195 25,8 1127
Total 9. 391 100 0 16 238 100,0 72,9

En los tres afios -“ue zbarca el cuzdro, el orden de 1mportanc1a de las
cuatro ﬂct1v1dades pera la crﬂa01on de renta n301onal no ‘ha camblado Se
mantiene' en primer lugar la agrlcultura ¥y ganaderla, la 51puen a aprecﬂable
distancia el canercio, la industria y finalmente la mlnerla Pbro es muy
diferente la forma en-gue la renta créada por estas actividades ha aumentadoi
en ese trienio, rlgura en primer lugar la mlnerla con un aumento de su
renta a mds del. doble; en segundo luger v1ene 1a agrlcultura y ganaderla,
que ha aumentado su renta en casi dos terclos, sigue el comerclo con un
aumento de la renta en 52% y, en dltimo lugar la 1ndustr1& con un aument o
de 45,83, : o . S

Bs interesante agregar las sigﬁiéhpés cifras sobre-las inversiones:

~ /Renta lacional
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fRenta acional Inversiones Brutas Inversiones netas

( millones de soles )

1949 9,391 2,366  (25,2%) 1,122 (11,9%)
1950 11,984 3,096 (25,8%) 1,819 (15,2%)
1951 14,506 5,079 (35,0%) 2,529  (17,43)
1952 16,238 5,550  (34,2%) 2,632 (18,2%)

Los porcentajes de las inversiones, tanto brutas como netas, en relacidn
con la renta nacional parecen -~ incluso para el afio 1949 - extraordinariamente
altos, No existe la posibilidad de verificar la exactitud de los calculos,
pero de todos modos es significativa la decidida tendencia al alza de las
cifras en los tres afios de 1950 a 1952,

La misma tendencia se observa en la inversidn de capitales extranjeros

durante ese periodo, tal coro 108 registra la balanza de pagos,

Movimiento de capital extranjiero
( millones de ddlares )

1949 1950 1951 1952
Transferencias de migrantes 3,5 2,2 2,3 5,7
Inversiones Direc. 2,5 -~ 5,5 26,9 31,9
Otros capitales 5,9 17,5 14,0 24,8
Total 10,9 14,2 43,2 62,4
% de la Renta Nacional 1,74 1,8% L, 5% §,0%

La cuenta "Inversiones Directas" registra reinversiones de compaiiias
extranjeras y en 1952 también, por un monto de 4,6 millones de ddlares,
inversiones en nuevas enpresas, sntre 1946 y 1949, esta cuenta revela una
constante baja, -2l aumento yue se observa en los afios siguientes, se debe ~
segin comentario del Banco Central - a la abolicidn de las restricciones
cambiarias gue estimuld el ingreso de nuevos capitales, principalmente para
la explota01on de cobre, plomo, zinc, hierro, carbon y petroleo

. La cuenta "Otros capitales" registra cambios en los actlvos privados
en el exterior y, especiailmente, los credltos comerciales p01 importaciones
(cobranzas del extranjero) a que se ha hecho ya rcferenqla_en otra parte
de este informe,

Finalmente, es interesante preguntar bor la forma en que se han
desarrollado las rentas del trabajo y si ha habido o no y en qué sentido,
uﬁaﬁredistribucién en este rengldn del cuadro de la renta nacional, El
quiguiéntE'cuadro contesta la cuestidn:

/Rentas del Trabajo



~E/CN,X2/357
Pig, 32

Rentas del Traba jo

| ) (mlllOnes de soles)
1ggé pdel total 1952 % del total £ de aumento

a) Sueldos y sala-
rios del sector meo - -
privado ) 2,845 37,5 L 406 35,3 - 54,9

b) Id, del Gobierno 940 @ 12,4 1,963 15,7 108,8

. Total sueldos . . . .
'y salarios 3,785 49,9 6,369 51,0 68,3

. tc) Partlclpa01on
" de patronos,cola-

.- boradores, inde-

pendientes y

otros 3,795 50,1 _6.127 ,QQ,O .- Bl.4
Total rentas ' A i N
del trabajo- 7.580 - '100,0 12,496 ° 100,0 : 64,8

Se ve que en la distribucidn de las rentas del trabajo entre sueldos y
salsrios, por un lado, y participacidn de patronos etc., por el otro, ha
habido un pequefio cambio a favor de los primeros y en desmedro de los
segundos, Los sueldos y salarios representaron en 1949 el 49,97 del total
de las rentas del traba]o ¥y en 1952 el”5lﬁ, En proporcicn inversa ha bajado
la participacidn de patrpnos, coleboradoreé, etc, Mds significativo es el
cambio que se ha producido dentrg del grupo de sueldos y salarios, las
rentas del sector privado acusan un 1ncremento de 54,9% en el curso de los
" tres afios, en tanto que las mismas rentas del sector piblico han aumentado

en- 108,8%, es dec1r én mis del dobl,, ustos datos demuestran que, si ha
habido una redistribucidn de lds rennas del trabago ésta no se ha producido
a favor de los empresarlos ‘ni tamnoco a favor de ios ‘empleados y obreros
.del sector prlvado, paro si, y en forma muy pronunc1ada a favor de los
empleados y obreros del sector publico . o o

o obstante, el aum»nto de las rentas en los tres grupos ha sido superior
v al-alza gque 1nd1ca para los tres anos en su nlvel general, el {ndice del
‘costo de la V1da que de un promedlo de 430 2 en 1949 subid a un promedio
de 567,0 en_l952, 0 Ssa en un 32m.' De esto resulta que el aumento real de
Jas rentas del trabajo del sector de los emppesarios ha sido de 22%; en el
del sector publico de 583 y en el sector de los empleados y obreros
 particulares de 17%, IPr'a'.ctica.v.rneni;_e_1 las rqntés‘de este ultimo sector deben

/haber mantenido
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haber mantenido su poder camprador mds o menos al mismo nivel, ya que el
indice del costo de la vida no registra las verdaderas alzas, quedando
siempre un poco atras, eSpe01almepte por los reajustes insuficientes y hechos
solo perlddlcamente del bosto de habitacidn,

De lo expuésto antariormente pueden sacarse las siguientes conclusiones:

El régimén de libertad de comercio y de cambios se basa en un principio
fundamentalmente sano en si; sin‘embargo, cabria aprovecharlo en mejor forma
para el bien de la econ-mia de su pais.

El régimen ha sido de efectos muy favorables, ante todo, para las
actividades agropecuzrias que producen para la exportacién (algodon, azicar,
lanas, cueros) y para la mineria,,especialmente de metales, Laturalmente,
no hay que relacionar con este régimen la expansién del comercio exterior
causada por la guerra de Corea, Mis importante es que la libre fluctuacidn
de los tipos de cambio actda ccmo amorﬁiguador de las repercusiocnes en las
actividades internas de las alzas y bajas que sufren los precios de los
productos exportables en los mercados externos, Con una paridad fija del
sol en relacidn con el dlar, la tendencia a la baja de los precios en
Estados Unidos, durante el afio pasado ¥ en la actualidad, habria afectado
y afectaria algunos de los preductos de eﬁportacién del Perd en forma muy
sensible, ‘ _. _

Se ha creado también en el Peri, én,ios Ultimos afios, un ambiente
muy favorable para capitales extranjeros privados, tanto para la inversidn
directa en empresas ya existentes:o €n émpresas nuevas, como también en
forma de créditos comerciales del.extranjero concedidos a importadores, Al
capital fordneo de inversidn sdlo se le ex1ae que cumpla con las leyes del
pais, que pague los impuestos, derechos y canones que le correspondan, y
que integre un determinado porcentage de su personal con elementos
naclopales, £1 capital extrangero puede obtener la concesidn de dedicarse
a cualqule" actividad; no se le ex1pe que se asocle con capital nacional,
Por otra parte, el reglmen de caﬁblos establec1do le garantiza la libre
transferencia de sus utllldades una vez pagados los impuestos y demds
obllga01ones | |

"En forma muy esp301al se han‘viéto favorecidos por el régimen los

1mportadores - ¥y en toda clase de neg001os - no solo de artlculos de uso,

/sino también
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sino tamblen y tal vez en grado superior aun de articulos de consumo, En
realidad, entre las cosas ue exhiben las tiendas y los almacenes, predomina
el éfﬁiculo importado; articulos nacionzles casi no se ven, a no ser en

establecimientos de segunia o tercera clase. Los "Super-darkets" qus se han
establecido en lea fuera de. un poco de verdura trafda de los campos de los

‘dlredédorﬂs de la c1udad ofrecen exclusivamente artfculos importados y en

“wa zbundancia acongogante,_ Los precios, en general, deben ser aceptables,
va que los mercados & toda hora se encuantran llenos de compradores,

Involuntariamente,.uno estd tentado de hacer compar aciones, Semejante
'vabundancia y superabundancia de articulos importados se encuentra, por
éjemplo, en Venezmela, un pais de tan enorme riqueza que, si no gastara buena
ﬁarte de sus ingresos en moneda extranjera en-la importacién.de toda clase
‘de artfculos, ain de'los mds inverosfmiles, no sabrfa qué hacer con ellos,

' &?ddré el Peru cdmpérarse con aquel pais del Norte? ;Podrd el Peri seguir
ﬁiviendo en esta forma por tiempo indefinido, sin ue sufra algin dia
repercu51ones adversas de graves c:onsecu&!rxc:a.as'P

| ) Son preguntas que se contestan por si mismas, En realidad, el régimen
‘1mpl&ntando en novxembre de 19h9, con propésitos nmy prometedores ha
favorec1do caal exclu51vamente le economia externa del pafs. La economfa
1nterna Y prOplamente nhc1onal no hz sacado de €l sino poco provecho.
Conv1ene dejar en claro que. ésto no puede- atribuirse a un defecto

~inherente al 51stema, psro éste necesitarfa complementarse con una
politiea adecuada Y. claramente delineada.

la experiencia del Peru €5 un ¢jemplo elocuente para el hecho - gue no
admite dlscu81on - de .que la llePtad de conlercio y de camblos, por muy
preferlble que sea a cualcu1er 51steaa de contrel rigido y burocratizado, no
basta por si sola para fo1entgr el progreso de-un, pais,

Un regimen de moneda llbre puede ser; upa: condicidn importante para que
el desarrollo 1nterno de 1a economla se v@r1f1Que con tendencia firme, sin
verse afectado en forma lnconvenlente por los vaivenes de la coyuntura '
externa, Fara un pals como el Peru,. con un comercio de exportaclon rmucho
mas dlver51ficado Gue el de cualquler otro pafs latincamericano, este régimen
‘puede ser muy adecuado__pero para que dé buenos resultados es de importancia
fundamental gue el oblerno ¥ las autoridades monetarias se abstengan de
_toda polftlca de efectos manlflestamente inflacionistas o, donde esto por

/razones del
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razones del desarrollo mismo, no sea posiblé,-que traten de limitar esos
efectos a un extremo mfnimo., La funcidn reguladora del comercio y de la
balanza de pagos que ha de ejercer el cambio libre, puede verse entorpecida
e incluso totalmente neutralizada, por la interferencia de tendencias
inflacionistas, | ‘

. Del mismo modo, la libertad de comerciG, un ideal incuestionablemente para
los que la pueden disfrutar, no puede considerarse como una finalidad
absoluta en sf,  Ella sdlo es provechoss para un pafs, mientras no impide un
aumento razonablemente posible del abastecimiento de la poblacién con articulos
de produccidn nacional, Ante la alternativa - tedricamente discutible - :
libertad de comercio o industrializacidn nacional, todos los paises del mundo
se han decidido, en la practica, por lo Yltimo, Para el Perd no puede haber
otra decisidn, ya que dispone de muchas e importantes materias primas, que
ofrecen la base para una gran expansion de la industria nacional, E1 pais
dispone, ademés, de uns gran reserva humana que hasta ahora no ha sido posible
aprovechar econdmicamente - es la poblacion indigena que forma una gran
proporcidn de la poblacidn total del Perd y que, por vivir en un estado de la mdr
absoluta autarquia, carece de toda importancia como factor econdmico, Sdlo
‘la industrializacién del pais ofreceria la oportunidad de atraer parte de
esta poblacidn e incorporarla asi a la economfa nacional,

Este aspecto de la economfa del pafs merece mayor atencidn., EI1 régimen
de libertad de comercio no ofrece ningin aliciente a la industria manufacturera
y fabril, Sin embargo, es precisamente el desarrollo de esta actividad el
que, junto con la produccidn de articulos alimenticios, necesitsria fomentarse
al miaximo para fortalecer la economfa interna y hacerla mds independiente
del exterior, 7

Y no serfa del todo incompatible con una politica en ese sentido el
principio de la libertad de comercio, siempre que ésta, de una libertad
absoluta y desenfrenada, se convierta en una libertad "controlada", Esto
quiere decir que se puede mantener la libertad de imrortar, sin imponer al
comercio ninguna restriccidn en forma de permisos previos, ni ninguna de
tantas trabas y gabelas, tan molestas como imitiles, que distinguen los
sistemas de control de cambios; pero gue, al mismo tierpo, se debe mantener
esta libertad dentro de los limites que parezcan aconsejables.a una sana
politica de farento, Prara este efecto, seria necesario, desde luego,

/establecer una



E/CN,12/357
Pag, 36

establecer una lista de mercadérias que, transitoriamente, ouedarian
excluldas de las importaclones ¥, €n seguida, proceder a una revisidn de las
tarifas aduaneras, con el objeto de ajustarlas a la devaluacidn que ha
sufrido la moneda, ' _ T

“En el momento actual, el régimen esta haciqndo crisis en el Perd, Kl
tipo de cambio del dolar ha subido, en enero.de este afio, a cerca de 22 soles,
Bn parte, esta alza es la consecuencia natural de la baja de los precios en

gstados Unidos; pero ella ha sido acentuada por las tendencias inflacionistas

i/ internas que no.se han contenido y que, a su vez, han estimulado excesivamente

la propensiodn a importar,

las autorldales monetarlas del Peri ereen poder dominar la 51tuaclon
‘mediante un control 1nd1recto, o sea, actuando sobre el credlto bancarlo,
como lo hicieron, con-buen éxito, a medlados de l9h9, cuando se produjo
" una situacidn muy pareclda a la actual, Sin embargo, una restriccidn de
“eréditos no‘afecta solaimente a las importaciones y a las transacciones de
canmbios, sino a las act1v1dades economlcas en oeneral Ademds, es dudoso
que en el Perl pueda apllcdrse una polltlca de credlto selectivo, ?or eso
parece mis eficaz, en el momento actual,ejercer un control dlrecto sobre las
importéciones en el sentido arriba indiczdo, y evitar todo lo que pﬁeda
alentar a irflacién, . .

Para el Gobierno del Pery, una solucidn satisfactoria de esta crisis
parece una cuestidn de ser o no ser, - La solucidn. es posiblé, sin menoscabar
1o bueno y lo sano del principio de libertad de comercio y de caubios que
el Gobierno, esta defendiendo, siempre que se. comprenda que el mejor servicio
que se puede.hacerfa esta-libertad esﬁg,;imitanla-y "controlarla",

Santiago,- 1 de-febrero de 1954,



