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' Del Monetarismo al Keynesianismo:
La Politica Econéomica Durante 1a Crisis det 30.

GONZALO PORTOCARRERO M, )

La tarea que se ha propuesto el presente ensayo es la de reconstruir la poli-

tica econdmica y sus variaciones en el periodo 1930-1933. Nos centraremos en
. los aspectos fiscal, cambiario y crediticio.

En principio no parece inadecuado entender la politica econdmica como la
intervencién de una voluntad politica (el Estado) en un orden fundamentalmen-
te esponténeo (la economta). Puede as{ pensarse que ella consiste en la prolon-
gacion de la politica en el terreno econdmico. De esta concepcion se desprende
una cierta metodologra. Una vez determinadas la coyuntura econdmica y la
correlacion de fuerzas, se trataria de reconstruir como a partir de esta Gltima y de
los problemas y retos que presenta la primera, surge una politica economica defi-
nida, ésto es, con una profundidad y sentido dados. Esta vision que tiene el
mérito de explicar medidas que desde el punto de vista estrictamente econdmico
pueden ser calificadas de irracionales, es, sin embargo, incompleta. A ella le sub-
yace la idea de que cada fuerza politica puede identificar con precisién los inte-
reses de sus bases y elaborar un proyecto de politica econdmica coherente con su
desarrollo.

De hecho las cosas no ocurren de la manera sefialada. Factor siempre esen-
cial para entender la politica econémica es el poder reconstruir los diagnosticos y
las expectativas que una época o coyuntura tiene sobre s{ misma. Quizds esta sea
una de las lecciones mds importantes de este ensayo. Es asi que veremos que los
gremios o fuerzas politicas no siempre reconocen los intereses de sus bases y que
la politica econoémica puede convertirse en factor agravante de la crisis, sin pro-
ducir beneficios para nadie.

En lo fundamental ello se explica por la sobrevivencia de dogmas y esque-
mas mentales mas alli de las realidades para los que eran adecuados. El liberalis-
mo, que aconsejaba un Estado pequefio, barato, pasivo y con cuentas equilibra-
das, inspira una politica econdmica que puede ser exitosa de mediar una plétora
de oportunidades de inversién. Es con esta mentalidad que la crisis fue enfrenta-
da y, por tanto, innecesariamente complicada. La situacion que la crisis inaugura
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se caracteriza, en general, por la sobreproduccién y la baja de la demanda. Es
evidente que requeria soluciones nuevas. .En la década del 30 el mundo se enca-
mina lenta, pero seguramente, al keynesianismo. También nuestro pais. Ello no
como fruto de una polémica teorica sino como resultado de reconocer que el
aumento del crédito y del gasto pliblico no eran necesariamente inflacionarios.
Penosamente se transita de una politica principista, deflacionaria y recesiva a
otra flexible y expansiva. '

1.  ANTECEDENTES. ECONOMIA POLITICA Y POLITICA ECONOMICA
DEL ONCENIO: UN BREVE RECUENTO

Hecho caracteristico de la situacién econémica del oncenio fue el estanca-
miento del sector exportador nacional. En efecto, e] azicar, las lanas y el algo-
dén se vieron afectados por precios mundiales poco remunetarivos, que en parte,
resultaban del auge 1914-1920 que habia dejado como secuela una situacién de
sobrecapitalizacion y sobreproduccion mundiales, con su légica influencia ruino-
sa sobre los precios.

No sucedifa lo mismo con las exportaciones de minerales y petrbleo, abru-
madoramente controladas por el capital extranjero. Aqui los precios eran renta-
bles e indujeron una ripida capitalizacién. Los bajos costos, producto de lo
reducido de los salarios y de Ia riqueza intrinseca de minas y yacimientos, deter-
minaban que el excedente fuese la mayor parte del producto. Paralelamente, lo
pequefio de la tributacion hacia que casi todo este excedente fuese apropiado
por las compafifas extranjeras. De hecho, los eslabonamientos de los enclaves
mineros y petroleros eran pequefios y tendian a reducirse. El valor de retomno de
las exportaciones de la Cerro de Pasco, por sjemplo, oscilaba, en el periodo
1919-1930 entre el 44 y 68% de sus ventas, en el caso de la IPC estos limites se
sit@ian entre 11y 26%.

En un mundo donde la prosperidad era la regla, la economia peruana mar-
chaba al estancamiento. El aumento de las exportaciones se convertia en un
aumento de las ganancias de las compafifas extranjeras, que eran logicamente
exportadas. El excedente de! sector nacional, reducido por los bajos precios,
tendia a fugar al extranjero en la bisqueda de opciones de inversibn mds renta-
bles o para el sostenimiento de una oligarquia muchas veces ausentista. Este cua-
dro de pardlisis y estancamiento, no llegd, sin embargo, a convertirse en realidad.
La polftica econbmica, jugd aqui, precisamente, un rol fundamental.

Leguia, a diferencia del civilismo aristocratico, queria difundir el capital
como instrumento de progreso, mediante la creacién de una capa mas amplia de
capitalistas. Por tanto, era necesario romper con el exclusivismo oligérquico,
insaciable en el acaparamiento de oportunidades de inversién y enriquecimiento.



Para ello veia un aliado en Estados Unidos, pais al que conocia y admiraba y no,

por cierto, en una oligarquia econénucanento -débil y socialmente retrégrada,

que hasta 1919 sblo habiz sido capaz de auspiciar ‘tiempos de reptacion y estan-

camiento’. Préstamos, inversiones, ayuda técnica, eran fos canales a través de los
que se difundirian las condiciones para la produccion de la fiqueza. En realidad,

Leguia promovia a un nuevo sector plutocrético, sin perjudicar econémicamente

a la oligarqufa tradicional. También, aunque mds en la teoria que en la practica,

quedaban algunas ventajas para medianos y pequefios empresarios.

Lo mas caracteristico de la politica econémica de Leguia fue la temeridad,
con frecuencia irresponsable y corrupta. Se combatid las tendencias sefialadas al
estancamiento mediante el aumento del gasto fiscal. A su vez, éste fue financia-
do mediante un metedrico incremento de la deuda externa. En 1919, cuando
Leguia llega al poder, los egresos fiscales eran de 66.4 millones; nueve afios des-
pués, en 1928, llegaban a 257 millones. En lo fundamental, fueron los emprésti-
tos externos los que permitieron este incremento. Ello hizo posible las obras
phblicas y el aumento de 1a burocracia y de los egresos corrientes. De 1920 a
1929, se reciben créditos por valor de 339.2 millones de soles, paralelamente se
pagan amortizaciones e intereses por valor de 182.2 millones, de forma que se
registra una transferencia neta de recursos, equivalente a 157 millones, suma igual
al 24% de los egresos corricntes de ese mismo periodo!.

Leguia rompia con casi todas las maximas de la ortodoxia fiscal del civilis-
mo: asi se aumentaron los impuestos, €l arancel, los gastos fiscales; todo ¢llo con
una celeridad que desconcertaba a la oligarquia. De otro lado, también era
condenado que los préstamos financiaran los egresos corrientes. En un aspecto
Legura no rompio con la tradicion del civilismo; como buen financista, conside-
raba el equilibrio presupuestal como ‘verdad exiomaética’; si hubo déficit, éste fue
cubierto con préstamos internos y/o externos pero no mediante el aumento de la
emision. -

Abstraigamos, por lo pronto, el problema de lo acertado o reproductivo de
estos gastos. En verdad, como lo han sefialado Thorp y Bertram?, ellos tuvieron
un efecto tonificante sobre la demanda interna. que de otra manera tendia al
estancamiento. De otro lado, los préstamos proporcionaron las divisas que
aumentaron la capacidad para importar, apuntalando el tipo de cambio del sol en
un contexto en que ¢} valor de retorno de las exportaciones no crecia. Enla

1. Para una idea de 1a politica de préstamos durante el oncenio puede verse James Carey,
Peru and the United States {Notre Dame, Ind., 1964); Jorge Basadre, Historia de la
Repiblica del Perdi, {Lima, vol. XIV) y J.M. Ramirez Gaston, Medio Siglo de 1a Poli-
tica Economica y Financiera del Perfy {Lima, 1964). Las cifras fueron calculadas a
partir del Extracto Estadistico correspondiente a los afos 1931-1938.



década del 20, durante ¢l oncenio, los préstamos sustituyeron a las exportaciones
nacionales como estimulo a la produccion y fuente de abastecimiento de divisas.

Como hemos sefialado, la politica de empréstitos fue decididamente audaz,
El fuerte incremento de los pagos a efectuarse no guardaba relacién con los mis
limitados ingresos fiscales y con el estancamiento de las entradas de divisas. De
hecho, el crédito del Perit en Estados Unidos y Europa iba desmejorando y la
colocacion de bonos se convertia en mas onerosa, puesto que eran vendidos cada
vez con un mayor descuento3. La capacidad de endeudamiento y de pago del
pais estaba saturada. Yaen 1928 los préstamos contraidos habian side sélo sufi-
cientes para pagar las amortizaciones ¢ intereses de préstamos anteriores. Aln
abstrayendo la crisis mundial es muy improbable que el Per( hubiera podido
cumplir con el calendario de pagos. La politica econémica conducia directamen-
te a ]a moratoria o 2 la refinanciacién. En otras épocas y latitudes, ello habria
llevado, probablemente, a una intervencién de los Estados Unidos destinada a
montar un mecanismo fiscalizador de los ingresos del Estado y garantizador del
pago de la deuda.

E! Perii se declara en moratoria a inicios de 1931 y los pagos serian reto-
mados en 1947. De forma que la politica de endeudamiento no fue, en los
hechos, tan negativa. Si bien el dinero fue gastado alegremente, muchas ve-
ces con corrupcidn, hay que reconocer que fue devuelto muchos afios después
y en condiciones muy favorables. En cierto sentido se puede decir que ellc fue
una compensacion parcial al excedente apropiado y exportado del pais por las
compafifas extranjeras. Hay una diferencia: estas ganancias beneficiaron a unos
cuantos duefios de empresas, mientras que la moratoria perjudicd a un nimero
importante de medianos y pequefios ahorristas en Estados Unidos que compra-
ban los bonos peruanos, guiados por la recomendacion de los banqueros y por lo
lucrativos que eran.

Es entonces claro que si la oligarquia hubiera permanecido en el poder el
dinamismo econdmico habia sido mucho menor.

2. MECANISMOS DE TRANSMISION Y TRANSICION HACIA LA CRISIS.

2. Para este breve recuento se ha utilizado R. Thorp y G, Bertram, Peru 1890-1977.
Growth and Pohcy in an Open Economy (Londres, 1978) y Jorge Basadre y Romu-
lo Ferrero, Historia de la Cimara de Comercio {Lima, 1963).

3. En 1926 (empréstito de saneamiento) los bonos se vendieron 2l 96%o de su valor

nominal, en 1927 esta cifra cac al 86%0. Ramirez Gastén calcula la tasa de interés
efectivo entre un 25 y 30%o, Op. dit., pp. 93-7.
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1929 es ya para el pafs un afio de crisis econdmica, o, al menos, de transi-
cién hacia ella. Leguiz no podia colocar nuevos empréstitos y, de hecho, se co-
menzaba a pagar, como amortizaciones ¢ intereses, una suma mayor de la que re-
cibia como préstamos. Ante esta situacién se intenta captar en el mercado lo-
cal, recursos mediante la venta de bonos. No obstante, ellos no satisfacian las
necesidades de financiamiento del Estado. De otro lado, los precios de las mate-
rias primas comenzaban a registrar sus primeras bajas coyunturales; es €l caso del
algodon y del aztcar, puesto que los de los minerales aiin se sostenian.

Los mecanismos de transmisién fueron pues el cese de los préstamos y las
menores cotizaciones. E! factor de crisis no era tanto que habia que pagar la
deuda, sino mds simplemente el corte en 12 importacion de capitales. Ello obligs-
ba al Estado a reducir sus gastos. Es asi que en Noviembre de 1929 se suspenden
la obras pablicas y se programa para 1930 un presupuesto considerablemente
menor. De esta manera el Estado comenzaba a actuar como agente propagador
de Ia crisis. Carreteras y proyectos de irrigacién fueron dejados en suspenso.
Sélo la paralizacién de Olmos dejé 2,000 obreros desocupados.

1a politica econdmica seguida por Leguia fue la de tratar de adherirse a
una linea de austeridad en el gasto pilblico y de defensa de la estabilidad del
cambio. Simultidneamente se procuraba aumentar los ingresos fiscales mediante
el incremento de los derechos especificos de importacién y también mediante un
pequefio aumento de los impuestos directos?.

Hasta el momento, Enero de 1930, la crisis no tenia efectos muy serios y
era reputada como una ‘morbosidad ligera y transitoria’ que no perturbaba “fa
marcha del mecanismo general””® ; aunque fuese necesario “‘vivir con prudencia”®
De hecho, el pafs habia experimentado once afios de prosperidad y nada en la
experiencia de la generacion dirigente podfa hacer temer una debacle.

No obstante, la situacion se sigue deteriorando y el Gobierno de Leguia, en
Febrero de 1930, ante 12 presién sobre el cambio se ve precisado a formular un
plan de estabilizacién monetaria que se centraba sobre la reintroduccion del
patron oro. El Peri se sumaba asi a una tendencia mundial. Es importante
mencionar que la posibilidad de reintroducir la moneda con respaldo metdlico

4. Ver Boletines de 1a Comara de Comercio de Lima, julio de 1929 y febrero de 1930.
El aumento de los derechos de importacion afect principalmente a mercancia como
jabon, papel, carton, maderas, mantequillas, espejosbetc. De otro lado se aumenté el
impuesto progresivo sobre la renta de un 2%0 a un 7%o como maximo.

5.  Variedades, Lima, 1ro. de enero de 1930.
6. Variedades, Lima, 15 de enero de 1930.
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habfa sido discutida durante tode el oncenio’. Muchos vefan en ella l2 maners

de superar las oscilaciones del cambio, que se encontraba a merced de las cotiza-
ciones de los productos de exportacion de alto valor de retorno, &sto es, el aigo-
dén y el aziicar. La libra peruana fue reemplazada por el sol de oro como unidad
monetaria del pafs. La cotizacién del sol seria de 40 ctvs. de dolar 0 0.601853
grms, de oro fino. Ello implicaba tratar de mantener el cambio al nivel de 1928,
pero debajo del que rigi6 hasta 1914 fecha en que se suprime la conversidn.
Paralelamente, se autorizaba al Banco de Reservaa permitir la exportacion de oro,
de forma de cubrir el déficit en la balanza de pagos y poder respaldar asi el tipo
de cambio. Hecho que hacia mirar con optimismo la estabilizacion era la exis-
tencia de reservas de oro relativamente cuantiosas. Ellas constitufan una heren-
cia del boom de los precios de exportacién entre 1914 y 1920, que habia causa-
do enormes superdvits en la balanza de pagos que habian sido saldados con la
importacién de oro. Estas reservas no habian sido utilizadas para defender la
libra peruana en l2 década del 20. Hecho importante de la reforma monetaria es
que la nueva definicion en oro del sol dejaba un encaje excedente de once millo-
nes de soles, que sirvieron para financiar los egresos de 1930,

El tipo de cambio al cual se hizo la estabilizacion implicaba una idea opti-
mista sobre el curso de los precios de las exportaciones. En la préctica, como
veremos, la estabilizacion se redujo a la emision de dinero y al compromiso
incumplido del gobierno de proteger el cambio mediante la exportacién de oro.
De hecho, Leguia esperaba que la fijacion del valor externo del sol y la recupera-
cion de los precios permitiese capear la situacion a costa de una ligera recesion.
También el gobierno trataba de recurrir al crédito interno para financiar los gas-
tos fiscalesS.

Las cosas no ocurrieron de la manera que se pensaba. Si los precios de las
materias primas se habian debilitado en 1929, en 1930 comienzan a derrumbar-
se. Veimos cudl era la tendencia espontinea de los acontecimientos; analizare-
mos luego en qué sentido iba la politica econdmica. Los menores precios condu-
cian a una brusca caida del valor de las exportaciones y a la reduccion del exce-

7. Para un itinerario de la discusion ver A. M. Rodriguez Dulanto, “La Restauracion del
Patrén Oro en el Perd”, Revista Econémica y Financiera (Lima, 1929), Nos. 2 al 4,

8. En febrero de 1930 se emiten vales del tesoro por 4 millones de dolares, También en
dicho mes se autoriza al gobierno para emitir bonos por 18 millones de soles a una
%s;ode interés de 6%0. Ver Boletin de la Camarz de Comercio de Lima, febrero de
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dente de este sector, Hecho favorable era que los costos del sector exportador,

como efecto de’ bajos salarios y ricos recursos, eran bajos y por tanto las empre-
sas podfan sostener precios ruinosos para otros productores. Ello hace que el
volumen de las exportaciones no disminuya tanto como sus valores unitarios,
Una primera secuela fue la menor demanda sobre el resto de 12 economfa como
resultado de los menores impuestos pagados, ganancias consumidas y, en menor
escala, de la caida de las remuneraciones totales. A su vez,el menor ritmo de

actividad que se iba imponiendo, como resultado de la crisis de las exportacio-
nes, reducia la demanda de divisas.

Tan es asi, que a pesar de la disminucioén dramitica de las exportaciones
y de la capacidad para importar, no hay déficit en la balanza comercial. Las
importaciones caen tan ripidamente como las exportaciones. Esta circunstancia
testimonia la dependencia de la demanda de importaciones respecto al nivel de
actividad y rentabilidad del sector exportador, también el predominio abruma-
dor de este fittimo sobre la economia de mercado interno. Aln mds, pese a las
menores importaciones, el mercado se encontraba abarrotado de ellas®. Convie-
pe subrayar que ello tenia un impacto sumamente negativo sobre los ingresos
fiscales ya que los impuestos de importacion representaban, en la década del 20,
el 25% de los ingresos del Estado. Estos impuestos eran los mas democriticos ya
que gravaban, principalmente, el consumo de lujo.

A pesar de la cafda de las importaciones,e] tipo de cambio tiende a deterio-
rarse. QOcurria que el capital extranjero comenzaba a dejar el pais. Los precios
de las materias primas evidenciaban que el Per@i ya no justificaba el nivel previo
de inversién y el capital de corto plazo emigraball.

Ante la presion sobre el cambio, el gobierno se ve precisado por el dilema

de defenderlo o no, ésto es, recurrir o no a la exportacién de oro para saldar el
déficit en balanza de pagos al que daba lugar la fuga de capitales. Veamos qué
estaba en juego. Defender la estabilidad llevaba a exportar oro y reducir, por
tanto, el medio circulante y el crédito,hasta un punto en que esta restriccion dis-
minuyese la demanda de divisas a un nivel compatible con la evolucién de la
oferta. Aparentemente, el mecanismo no tenia pierde. El problema, como vere-
mos, era el precio que habia que pagar en términos de caida de la produccion.

9,  Boletin de la Cimara de Comercio de Lima, agosto de 1930.

10.  Este movimiento contmub en 1981. Sucedia que parte del capital de trabajo del sec-
tor exportador, aln nacional :ra extranjero. Ver, por ejem. la relacién entre Cayalti
y la firma Kendall en Lorenzo Huertas, Capital Burocratico y Lucha de Clases en el
Sector Agrario {Lima, 1974}, p. 78.

-



En el mismo sentido, impedir la devaluacién, en un contexto de caida ruinosa de
los precios de las materias primas, Hevaba a que el sector exportador no encon-
trase forma de reducir sus costos que no fuese la recesion y la baja de precios en
el resto.de la economifa. Por el contrario, devaluar reducia la competitividad de
las importaciones, incentivando su sustitucion y protegiendo al sector exporta-
dor. Ademds ellg,eliminaba la necesidad.de la restriccién crediticia.

“Veamos la reaccion del gobierno. Hasta Abril de 1930 el Banco de Reserva
participa en el mercado de divisas, en una moderada defensa del tipo de cambio.
Como consecuencia, se exportan once millones de soles en oro monetario. A
partir de Junio,el intento de estabilizacién cesa y el cambio aumenta. Paralela-
mente, el gobierno, para refrenar la demanda de divisas, eleva la tasa de redes-
cuento del 7 al 9% . En los hechos, la estabilizacién de Febrero de 1930 fue un
bluff. Ella se limité a emitir dinero y a una timida defensa del tipo de cambio.
Cuando la presién aumentd por los menores precios de las exportaciones y la
fuga de capitales, el intento fue descontinuado. Conviene agregar que en ese mo-
mento, importadores y exportadores coincidian en que el sol deberia desvalori-
zarsell,

Veamos en retrospectiva 1a politica seguida por Leguia. El presupuesto de
1930 hizo un déficit de 30 millones de soles, financiados por la emision a la que
dio lugar la revalorizacion del oro y créditos internos. De otro lado se mantuvie-
ron los pagos de la deuda externa e interna que importaron también cerca de 30
millones. El servicio de 1a deuda fue continuado en base al déficit y al crédito y
el integro de los ingresos de presupuesto fue destinado a financiar los egresos.
En la prictica, 1a austeridad no fue tanta y el Estado al no reducir mayormente
sus gastos,actuaba como elemento amortiguador de la caida de la demanda exter-
na. La politica cambiaria, si bien trat6 en principio de mantener la estabilidad,
fue lo suficientemente realista como para no empefiarse a fondo en una linea
recesiva. Ensayemos una caracterizacién de conjunto. En el primer tramo de la
crisis, Ia realidad es peor de lo que la gente se imagina. Se intenta mantener en
equilibrio las cuentas fiscales y defender el cambio; sin embargo, cuando las
cosas se deterioran, la politica no subordina la realidad a los principios y s¢ recu-
e al déficit y se permite la devaluacién. Leguia se resiste a una aventura defla-
cionaria, a convertir la politica econdmica en factor agravante de la crisis.

El 22 de Agosto de 1930 Leguia es derrocado. Sinchez Cerro es ahora el
Presidente de la Junta Militar. Tras él, el civilismo y la oligarquia que responsa-
bilizaban al ‘régimen fenecido’ de la crisis por lo estrafalario de los gastos plbli-

11. Esta coincidencia puede ser quxzas explicada porque 12 estabilidad convenia al capital
extranjero. Ver Boletin de 1a CAmara de Comercio de Lima, agosto de 1980,
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cos y por la corrupcién. Consecuentemente predicaban austeridad fiscal y honra-
dez como condiciones de las mas necesarias para superar los problemas. Los im-
puestos, pero sobre todo los gastos del Estado deberian ser reducidos en forma -
drastica y perentoria. Es asi que el presupuesto para 1931 se formula contem-
plando gastos menores en un 25% a los ejecutados en 1930. De hecho, la clase
dominante en masa, sin diferencias regionales o de actividad econémica pedfa la
reduccion de impuestos y austeridad fiscal, a fin de rebajar los costos y en algo
compensarse de los menores precios. El Ministro de Hacienda de ese momento
expuso, en un discurso memorable, esta idea con mucha claridad al decir que el
presupuesto deberia formularse de acuerdo a la capacidad tributaria del pais y
no, como habia sucedido antes, de adecuar la tributacién a las necesidades del
Estado}2. Consecuentemente, se pretendié rebajar los sueldos de los empleados
publicos entre un 10 y 25%. Esta medida fue revocada prontamente.

Veamos qué sucede de Agosto de 1930 a Febrero del 31. La situacién
continua deteriordndose a pesar de la presencia del nuevo régimen. En Octubre
se produce la suspensién de pagos del Banco del Perd y Londres, la primera insti-
tucion financiera del pais!®. Cunde el panico y el cambio continda cayendo,
ain cuando las importaciones disminuian ripidamente. El pdblico, desconfian-
do de los bancos, retira sus depdsitos y el crédito se contrae. La crisis avanza
velozmente. En la clase dominante los sentimientos son de impotencia y descon-
cierto y, quizds por ello, de tratar de aferrarse a algin evangelio. Es en estas cir-
cunstancias que s¢ llama a la misién de expertos financieros presidida por E.
Kemmerer, economista norteamericano de mucho prestigio que habfa anterior-
mente patrocinado misiones de este tipo en Chile, Ecuador, Filipinas, Bolivia y
otros paises. Kemmerer llega al Peri en Enero de 1931. Era esperado con ansie-
dad por los circulos dirigentes que no vefan mas solucion que confiarle la con-
duccion de la politica economica. Era recibido como un acontecimiento ‘provi-
dencial’ 14,

12. Pamalmexposicion del Ministro Olaechea, que sigue los principios clisicos de los que
Schumpeter lama hacienda Gladstoniana, ver Boletin de l Camara de Comercio de
Lima, encro de 1931.

18.  El Comercio del 25 de enero de 1932 publica un interesante informe de César Anto-
nio Ugarte sobre la quicbra de) Banco del Pertt y Londres. Sefiala el autor que el ori-
gen del problema estuvo en que dicho banco inmoviliz6 grandes sumas de capital que
fueron sin éxito por firmas que pertenecian a los directores de dicho ban-
co. Las familias comprometidas eran, entre otras, Ayulo, Larraiiaga, Cilloniz, Eguren,
etc.

14, Cailificativo dado por Varledades.

L L]



3. 1A MISION KEMMERER Y EL PROGRAMA RECESIVO

En muy poco tiempo la misién se entrevista con los elementos mis desta-
cados del medio econémico y tratando de brindarles una solucién aparente que
recogiese su sentir, formula un programa centrado en tres proyectos bésicos: el
retorno al patrén ore, la reorganizacion del Banco de Reserva como Banco Cen-
tral de Reserva y la promulgacion de una nueva ley de bancos.

‘Veamos primero la estabilizacién monetaria. Aqui hay dos puntos a exa-
minar. Primero, lo que significa €l patron oro. Segundo, el tipo de cambio al
que se daria la estabilizacion. Como vimos, el patron oro implicaba que ¢l pais
se ajustase, via recesion, a la crisis intemacional. Los precios en el Per: deberian
bajar al mismo ritmo que los mundiales. De no ser asi las importaciones sustitui-
rian y desplazarian 1a produccién nacional lo que forzaria la disminucion de los
precios internos. Ademis el déficit en balanza de pagos reduciria, al exportarse
oro para compensario, el circulante y el crédito con lo cual los precios y la pro-
duccion tendrian que bajar. Inversamente, si los precios en el Perdi cayesen
demasiado,el automatismo del patrén oro corregiria la situacion: las importacio-
nes se harian menos cornpetitivas en el mercado nacional y las exportaciones mds
atractivas en ¢l exterior, con lo cual se acumularia un excedente en la balanza de
pagos, aumentaria el circulante, el crédito y los precios internos hasta una situa-
¢i6én de equilibrio. .

4 Debemos recordar Ia situacién de crisis total que vivia el pais, laans:edad
por estabilizar la situacion y el prestigio del profesor Kemmerer para entender
como toda la-clase dominante fue ganada por el evangelio conversionista y defla-
cionario. En efecto, el patrdn oro parecia asegurar, con su estética sencillez, una
. adaptacion automatica, sin interferencias politicas, a la situacion de crisis. El
nivel interno de precios se adecuaria a las condiciones internacionales, logrando-
se al mismo tiempo ¢l equilibrio en la balanza de pagos y la estabilidad externa
del sol. Mientras tanto, se miraba con honda desconfianza la inconversién, pues
se pensaba que ella abria las puerias al desorden fiscal y a la inflacibn de crédito.
Se apelaba al consumidor y trabajador para que viese en una moneda respaldada
“una garantia contra la inflacién y Ia baja de sus ingresos. Aceptado el principio
de que el pais deberia basar su moneda en el oro, quedaba por determinar el tipo
de cambio al que se produciria 1a estabilizacion y conversion.

En este sentido se perfilan dos fesis. Algunos importadores deseaban la
restauracién del cambio 2 un nivel de 4 délares por libra o 2.5 soles por délar.
Ellos crefan ver su interés e un flujo abundante y barato de divisas; Los expor-

15,  Boletin de la Cimara de Comercio de Lima, mayo de 1931,
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* tadores, mientyas tanto, se pronuncizban a favor de un cambio de4solespordo-
lar!®, Buscaban compensarse de los menores precios. La mision Kemmerer
tenia que dirimir. Asi Jas cosas decide escoger un curso intermedio que supues-
tamente haria justicia a exportadores ¢ importadores y a acreedores y deudores.
En realidad, con un criterio pragmdtico la misibn decide que la estabilizacion se
harfa al promedio del tipo de cambio sol-délar durante los tres meses anteriores.
Esto es, el sol valdria 28 ctvs. de dolar 6 3.60 soles equivaldrian a un délar. En
verdad, se aceptaba una disminucién del tipo de cambio real, por cuanto la suma
de deflacion y devaluacion en e} pais habia sido, en el Gltimo afio, bastante ma-
yor que la deflacién norteamericana.

En cuanto al Banco de Reserva, Kemmerer recogia las crfticas que se
hacian a esa institucion. Bisicamente se le reprochaba su incapacidad para
mantener la estabilidad externa del sol y para ser1a base de un sistema crediticio
que fuese lo suficientemente eldstico como para adecuarse a las necesidades de la
produccion. También se criticaba el capital demasiado pequefio que posera, lo
estrecho de sus funciones y su excesiva dependencia respecto al gobierno y a los
banqueros.

En consecuencia, Kemmerer aconsejaba que el nuevo banco deberia mante-
ner la estabilidad del sol, participando activamente en el mercado cambiario.
También que estuviese manejado por “personas cuya habilidad e integridad ins-
pire amplia confianza en el piblico; hombres destacados e independientes y de
fuerza moral que se 'negarin a acceder a cualquier presion pehgrosa o influencia
- de parte de elementos politicos”. Para impedir la exp!otacmn del banco.por el
gobierno, su directorio guedaba compuesto, en su mayoria, por representantes
del sector privado. Como si ello no fuese suficiente garantia, la ley constitutiva
del banco disponia que esta institucién podla prestar al gobiemo sblo una suma
equivalente al 20%de su capital y reservas. Esto es, 6 millones. Se trataba, pues,
de garantizar Ia disciplina fiscalS.

También sefialaba Kemmerer 1a necesidad de que el Banco operara sobre la

base de un encaje elevado y que sus tipos de redescuento fuesen altos. Ellopara

evitar 1a inflacién de crédito que podta poner en peligro el patron oro. “°El peli-
gro de que el Banco Central de Reserva del Perz mantenyga sus tipos a un nivel
demasiado alto durante los primeros afios de su existencia,es mucho menor que
el peligto de que los coloque a un nivel demasiado reducido, pues la presién de la

pini6n piblica, comercial, bancaria y politica, generatmente favorece a los tipos
de desmentos ba;os. .. H pehgm de wder ante dacha pzes:on es uno de los

'15. Boleth de 12 Cimara de Comercio de Lima, mayo de 1951,

16. Ver Is exposicion de motivos explicando 1a Comnmnvadelﬁanco,ennanco
Central de Reserva {1944), Legislacion, Ley
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mayores que el directorio... tendrd que controlar durante los primeros afios de
existencia del Banco y hasta que no se haya creado una opinidén piblica esclareci-
da”l7.

Por iltimo la ley de bancos tuvo como caracteristica principal el reforza-
miento de la fiscalizacion gubernamental mediante la creacida de la Superinten-
dencia de Bancos. De hecho ella implic6 un perfeccionamiento del marco legisla-
tivo de las instituciones bancarias.

En sintesis, Kemmeryer abogaba por un programa deflacionario inflexible
para combatir la crisis. Los gastos fiscales no deberian basarse en el déficit y el
aumento de la deuday la estabilidad externa del sol seria defendida a través de la
restriccién crediticia. Los precios internos tendrian que bajar. Se iniciaba asi el
periodo conversionista, con el grito de guerra de que *“... 1a solucion del proble-
ma, o por lo menos, el paliativo que aquel reclama no puede ser otro que 12 baja
de los costos... es necesaria la reduccién de los salarios™18.

Muy escasa fue la opinidn que, en ese momento, divergia de las recetas de
Kemmerer. Lizardo Alzamora, Secretario de la Universidad de San Marcos y vie-
jo profesor de Derecho y Ciencias Econémicas, desarrollaba algunas ideas intere-
santes que aqui rescatamos. Seiialaba este autor que como Estados Unidos esta
ba sobretodo interesado en la continuidad del pago de la deuda externa, ... 12
llamada al Sr. Kemmerer significa, en suma, 1a entrega del arreglo de 1a cuestion
al abogado de la parte contraria”. Ciertamente la misién aconsejaba la no sus-
pension de los pagos y manifestaba que seria muy dificil negociar un arreglo por
cuanto los bonos peruanos eran muchos y estaban en muy diferentes manos.
Paralelamente Alzamora propone un plan alternativo al de Kemmerer. Consistia
en suprimir 1a convertibilidad, prohibir 1a fuga de capitales, aumentar el crédito y
los medios de pago en un 10%, elevar los impuestos a las fortunas, moratoria de
la deuda externa, proteccionismo, control de precios. No dejaba en claro si la
tasa de cambio deberia o no mantenerse. En suma, su programa llamaba a esti-
mular ia produccién nacional, sustituir importaciones y evitar que su reduccién
se convirtiera en una caida dristica del ingreso nacional. Contenia, ademis, alg-
nas medidas redistributivas y nacionalistas!?.

El Gobiemo de Samanez Ocampo aprueba las medidas de Kemmerer. La
clase dominante las respaldaba. En ese momento todos estaban de acuerdo con
ia austeridad fiscal y se aceptaba la fijacitn del tipo de cambio. No cbstante, en
los mismos dias en que las medidas eran convertidas en leyes, el gobierno, con

17.  Banco Central de Reserva, Legislacién, (Lima, 1944), i, pp. 79.

18.  Boletin del Banco Central de Reserva (Lima, 1931), no. 1.
19. Ver de Lizardo Alzamora Silva Sobre ¢l Plan Kemmerer (Lima, 1931) y La Situacidn
Economica y Fiscal del Pert (Lima, 1931).
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apyo de los gremios patronales, decide declararse en moratoria en el pago de los
principales empréstitos externos.

Es importante destacar la situacion que el Pera atravesaba cuando el pa-
tron oro es reintroducido. Desde la caida de Leguia se vivia una crisis politica
permanente. Sinchez Cerro, a pesar de su popularidad, se habia desgastado por
su abierto entendimiento con el civilismo. Sucedia que el anti-leguifsmo, que
tuvo un breve auge, ocultaba un antagonismo mds profundo: el anti-civilismo. el
sentimiento anti-oligdrquico de amplios sectores del pueblo, que entraban abrup-
tamente en el terreno de la reivindicacion, economica primero, politica después.
En Marzo de 1931 hasta cinco personas desfilaron por la presidencia. Si en las
alturas dominaba la atomizacion, la impotencia y el desconcierto ;abajo, las ma-
sas despertaban y comenzaban a sentirse liberadas del pasado y su historia opro-
biosa. Las huelgas proliferaban, el orden se déscomponta. Es recién con Sama-
nez Ocampo y la Junta Nacional de Gobierno (Marzo de 1931) que la situacidn
comienza a consolidarse. Esta Junta, que tenia una fuerte representacion regio-
nal, justificaba su existencia como gobierno transitorio que convocaria a eleccio-
nes y entregaria el poder al candidato destinado por el pueblo. El Pera comienza
a vivir condiciones democraticas sin precedentes y la lucha social se politiza.

Es este el gobierno que aprueba las medidas ultra-recesivas de Kemmerer.
Pero al mismo tiempo es el que crea las Juntas Pro Desocupados y los impuestos
necesarios para financiarlas. Mediante ellas se trataba de continuar ciertas obras
publicas que tenian un alto componente de mano de obra de forma de aliviar.la
desocupacion. Para ello se crea un impuesto de 1%a las exportaciones e impor-

_taciones y sueldos mayores de 200 soles. Habia una clara idea redistributiva en.

el proyecto?0, . - , : S
4. ELEPISODIO CONVERSIONISTA

La estabilizacion, para ser eficaz, requeria que los precios internos bajasen
lo suficiente como para que el sector exportador continuase funcionando con
precios externos muy reducidos. Claro estd que la manera como podria ptodu-
cirse esta baja era mediante reducciones masivas en las remuneraciones. De no
ser asi y mantenerse la conversién, la crisis paralizaria al sector exportador.

Un esquema de este tipo podria funcionar, con costos severos, en un pais
de exportaciones industriales, ya que los precios de éstas bajaban moderadamen-
te. Para el caso de una economia basada en las materias primas ello era mucho

20.  Jorge Basadre, Op. cit., t. XIV, pp. 67.
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més problemdtico. En efecto, los precios de las exportaciones peruanas caen
33.4%en 1930, en 1931 esta cifra liegaba al 31.9%. Mientras tanto los de las im-
portaciones bajan en 1930 un 9.4%y en 1931 un 16.1%. Era obvio que los pre-
cios internos tenfan que disminuir mucho mds que la deflacién en los paises cen-
trales.

De no ser asi la mayoria del sector expartador podia quebrar vy el equili-
brio so6lo mantenerse sobre la seleccién de las empresas mas rentables y de una
bajisima actividad econdmica. El remedio podia entonces curar a enfermedad
pero a costa de matar al enfermo. Por tanto la estabilizacion también requeria
que los precios de las materias primas disminuyesen en el mercado mundial, en
la misma proporcion que los bienes industriales. De otra manera la deflacion
interna v la baja de salarios tenian que ser tanto mas brutales.

No eran esas las circunstancias presentes en ese momento. caracterizado
mds bien por la continuacion de la caida de los precios v por una situacion poli-
tica que hacia dificil la reduccion de remuneraciones. Las elecciones se fijaron
para Octubre de 1931 y comenz6 de inmediato la campafia electoral. Un joven y
dindmico partido, el APRA, capitalizaba el descontento y ofrecia un programa
de transformacion radical de la sociedad peruana. Al calor de la crisis, vanguar-
dias e ideologias, que habian ido germinando la década anterior. se fundian con
un movimiento de masas, dando origen al primer partido politico moderno de la
“historia peruana.

En 1931, mientras los precios externos siguen cayendo, la deflacion inter-
na continuaba, pero sin ser suficientemente fuerte ni veloz como para compensar
esta caida. De otro lado la fuga de capitales se acelera. “No creemos que duran-
te el afio 1931 haya habido evasién de capitales nacionales”, dice el BCR?1, res-
ponsabilizando asi al capital extranjero. De hecho el Perd exporta oro moneta-
rio por valor de 22 millones de soles en 1931. cifra equivalente al 29%de las im-
portaciones. Ello tendia a reducir 1a base monetaria. Ademas el piblico. a partir
de la quiebra del Banco del Pert v Londres. desconfiaba de las instituciones ban-
carias v retiraba sus depdsitos. de forma que la restriccion crediticia se agudiza y
el problema de la falta de crédito se convierte en un punto central de la discusion
sobre politica economica. Como veremos, los agro-exportadores seflalaban que
las medidas llevarian a un colapso total y que, por la escasez de crédito, no po-
drian continuar produciendo.

Al poco tiempo de implementada comienza una polémica sobre las medi-
das Kemmerer. Ello traducia la pérdida de consenso sobre el sistema conversio-

21.  Boletin del Banco Central de Reserva (Lima, mayo de 1932). Dicho boletin seitalaba
que a fines de 1931 sc habia producido una repatriacién de capitales nacionales.
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nista al acentuarse la crisis. El diario El Comercio, la Cidmara de Comercio de
Lima, el BCR, las defendian tercamente22. Repetian para elio los argumentos
que la mision les habia proporcionado. El pais deberia ajustarse a la crisis via
deflacidn v recesidn, era, por tanto. necesaria la reduccion de los consumos
piblicos y privados. El inconversionismo y el “inflacionismo” eran rechazados y
hasta satanizados. Con el desplazamiento de la moneda de respaldo metalico el
desorden fiscal v crediticio seria incontenible. Ademds, se argumentaba que el
aumento del costo de vida resultante de la inflacion y devaluacion estimularia los
conflictos sociales v las alzas salariales lo que anularia el efecto de la devalua-
cion. A esta posicion se sumaba la Sociedad Nacional de Industrias?3,

Los exportadores opinaban que la convertibilidad y el proceso deflaciona-
rio agravaban gratuitamente la crisis. En efecto. el sol era una moneda cara. Al
no poder los agricultores disminuir sus altos costos no les quedaba mas remedio
que cesar la produccion lo que trafa como consecuencia mas desocupacién y cri-
sis. Ademds ello favorecia la fuga de capitales. Demandaban la reduccion del
gasto publico y el aumento o restablecimiento del crédito a la agricultura.

Los exportadores abandonaban el programa deflacionario. Traicionaban
sus principios al ver que ellos no rimaban con sus intereses. Es quizas por ello
que esta posicion aparece. al inicio, como subrepticia. como rumor que alienta la
fuga de capitales. Sélo duranic los nltimos meses del periodo (Enero-Mayo de
1932) se consolida tedricamente como ‘opcion para el pais’ y el Diario ‘La Cro-
nica’ se convierte en su portaestandarte. Los exportadores predican abiertamen-
te la inconversion v devaluacion. Esta posicion recibié un espaldarazo cuando
Inglaterra, en Septiembre de 1931, abandona el patron oro y devalta la libra. Se
convertia en alternativa respetable24. '

Veamos ahora la posicion que resulté dominante en la Conferencia Econo-
mica del Sur, celebrada en Febrero de 1932. contando con la asistencia de repre-
sentantes de Cusco, Moquegua, Tacna, Mollendo v Arequipa. En el sur la situa-
cion era dificil para los comerciantes. A la caida vertical de los precios de la lana
(de por si va bajos en la década del 20). de la demanda de importaciones v de los
precios internos se sumoé una aguda restriccion crediticia. Esencialmente, la Con-

22.  Ver, por ejemplo, El Comercio del 3 y del 16 de mayo de 1932. También el Boletin
de la Cimara de Comercio de Lima (encro de 1932). *‘La moneda no puede tocarse,
pues, porque convenga a un grupo de ciudadanos desvalorizarla™.

23.  Ver ¢l comunicado de la Sociedad Nacional de Industrias en El Comercio del 10 de
mavo de 1932.

24. Ver La Cronica de marzo a mavo de 1932, Destacaron en la critica contra la conver-
tibilidad, dictando conferencias y polemizando contra ella,Ismael Aspillaga v José
Antonio de Lavalle.
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ferencia solicita la ampliacion del crédito mediante la disminucion de las tasas de
encaje, también la descentralizacién del mismo a través de la creacion de sucursa-
les bancarias en las provincias principales. lgualmente se solicita la reduccion de
impuestos y del gasto fiscal y se condena el déficit y la emision inorgdnica.
Finalmente, se manifestaba opuesta a la devaluacién y recomendaba se estudiase
la conveniencia del control de cambios. En sintesis, el programa de la Conferen-
cia llamaba a reducir el Estado, ampliar el crédito y defender la moneda. De
otro lado, el control de cambios podia evitar la fuga de capitales, impidiendo que
el aumento del crédito alentase la demanda de divisas y la presién sobre el cam-
bio. En verdad, esta politica podia mejorar transitoriamente la situacion de los
comerciantes, pero no mucho mas que eso. El problema fundamental, la reduc-
cion del poder adquisitivo debido a los bajos precios de las lanas, estaba mds all4
de su control2.

Por Gltimo veamos la posicion del APRA frente a las medidas. Yaen 1931
Haya habia sugerido la creacion de un Congreso Econdémico Nacional, donde
tuvieran representacion el capital nacional y extranjero junto con los trabajado-
res. La Gnica manera de fundar una politica econbémica cientifica era a través del
conocimiento de la realidad nacional, misidén primordial de esa entidad. No se
sabe cudl es nuestra realidad, ni cudles nuestras necesidades, decian los apristas.
El Peril se encuentra en la situacion de un padre de familia que tiene que com-
prar zapatos pero no sabe cudntos hijos tiene. Fuera de insistir en la necesidad
de un diagnodstico econdémico del pais, el APRA consideraba como basico crear
una independencia relativa frente al imperialismo. En funcion de ello habia que
fomentar la industrializacion, recurriendo a un ‘proteccionismo concertado’ don-
de las tarifas se fijasen en limites que hicieran posible una ganancia normal para
los capitalistas y un precio razonable para el consumidor. En cuanto politica de
corto plazo, la vision delAPRA no era muy clara. La critica a las medidas
Kemmerer no fue muy coherente y se carecié de una alternativa sistematica y de
conjunto. No habia una comprension adecuada del problema. Es asi, por ejem-
plo, que se critica la estabilizacidn a 3.60 soles por dolar, por juzgarla demasiado
favorable a los exportadores. De otro Jado se objeta el patron oro, cuando preci-
samente éste era la forma de impedir la devaluacién. Haya parece haber estado

25.  Ver Boletin de la Cimara de Comercio de Lima, mayo de 1932. También Boletin del
Banco Central de Reserva, abril de 1932. A comentarios negativos de BCR sobre el
programa de la Conferencia, el Presidente de esta, Manuel Ugarteche dice: “En el co-
mentario del Banco de Reserva se ve claramente que estamos en planos distintos, El
Banco de Reserva defiende a todo trance el dinero que los bancos representan y con
nerviosa precisién insiste en el cierre del credxto Nosotros sostenemos los derechos a
la vida de la mdustna sin atacar la garantia del dinero. Huelga decir de parte de qulen
esta la vida econdmica del pais”.

onNn
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impresionado por México. pais que tenia un régimen bimetdlico. proponia la
culbratacion de expertos mexicanos, ~n luecr de Kemunerer, v la adopeidn del
dimetalismo26.

Obviamente, el programa mds acorde con los intereses de las mayorias era
el de los exportadores. Como vimos, la inconversion abria la posibilidad de
desvincular el nivel intemo de produccion respecto a la ‘capacidad para importar.
La devaluacion podfa producir, por su efecto en los precios relativos. una dismi-
nucion en la propension a importar y una expansién en la produccidn para el
mercado interno.

Reconstruyamos la marcha de la crisis en 1931. En general, durante cse
afto y parte del siguiente ella avanza a todo vapor.

CUADRONo. 1

Precios de Algunas Materias Primas

Algodon Azicar Cobre
Julio 5, 1929 100.0 100.0 100.0
Abril 25,1930 81.0 82.8 76.4
Agosto 30, 1930 619 634 58.8
Febrero 28. 1931 60.9 77.1 58.8
Julio 31, 1931 46.5 575 41.1
Marzo 26, 1932 54.5 57.5 294
Setiembre 30, 1932 - 592 64.3 294
Abril 28,1933 57.5 493 294
Octubre 28, 1933 57.1 38.3 41.1

Nota: El fndice de precios del cobre sobre la base de dolares americanos, Pa.ra el algedimy
el .azucar sobre la base de libras esterlinas.

Fuente: Diversos numeros del Boletin de la Camara de Comercio de Lima.

La baja de los precios de las materias primas implicaba una brusca caida en
el valor de las exportaciones y la reduccion del excedente de este sector. Hemos
va visto como ¢llo afectaba al resto de la economra. En 1931-32 este mecanis-

26.  Esta sintesis de las posiciones apristas la hemos formado a partir de Manuel Seoane,
Piginas Polémicas (Lima. ed. La Tribuna, 1931); Victor Raul Haya de la Torre, Obras
Completas (Lima, 1978): Carlos Manuel Cox, Ideas Econémicas del Aprismo (Lima).
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mo opera activamente. '

Un efectoque comienza a tener importancia fue el aumento de la produc-
cién de alimentos para el mercado interno, especialmente arroz, ahora mas lucra-
tiva en muchos valles, que la del algodén o azidcar. Se daba un movimiento simé-
tricamente opuesto al de 1918-19, cuando los excelentes precios internacionales
incentivaron el aumento de los sembrfos de algoddn y azdcar, con la consiguien-
te merma de los cultivos alimenticios y la subida de sus precios. Esta traslacion
de recursos hacia el sector interno tenfa que ser por fuerza limitada, desde que
los capitales se encontraban, en su mayoria, inmovilizados. Ademds, muy pron-
to, los precios del arroz se arruinaron como resultado de la sobreproduccién. En
general, todos los precios de los alimentos disminuyen.

La oferta de divisas se reduce, también la demanda a excepcion de aquella
que traducia la fuga de capitales. Por Gltimo, la escasez de crédito y lo malo de
la coyuntura traen abajo los precios de bonos y acciones. Los valores mds soli-
dos caen a la mitad de su valor entre 1929 y 1932. La politica econdmica, crédi-
to restringido, equilibrio fiscal, estabilizacién del cambio a un alto nivel, acentua-
ba las caracteristicas recesivas de la coyuntura.

iComo afectd al pueblo la crisis? En Lima, ciudad que concentraba el
consumo del excedente, el censo de 1931 detecta mas de 31,000 desocupados.
En algunas actividades el censo registra cifras realmente impresionantes: el 70%
de los albailes se encontraba sin empleo, en los pintores esta cifra llegaba al 73%
habia 7,000 empleados desocupados. En conjunto, el 24% de la fuerza laboral
carecia de ocupacién?’, Para otras regiones no disponemos de cifras agregadas,
no obstante, la ocupacion en la mineria muestra una sensible baja.

27. Censo de Lima y Callao de 1931.
82



Del monetarismo al keynesianismo

CUADRONo.2

Empleo
(miles)

Mineria Azhcar  Algddén

1929 32.3 30.1(*) 40.5(**)
1930 28.1

1931 18.1 246 41.1
1932 137 245 403
1933 144 282 65.2

Fuente: Extracto Estadstico del Pertt 1931-1932-1033.
(*) Dato para 1928
(**} Dato para 1925.

En 1932 la produccién de plata es del 31% de lo que fue en 1929, la de
cobre ¢l 38%, l1a de plomo cerca del 10% y la de petroleo el 76%. Presumible-
mente, el desempleo fue mds ficil de reabsorver en este sector en la medida en
que los trabajadores no habian cortado sus cordones umbilicales con el campo
y podian reintegrarse a una economia natural. En cuanto a la agricultura de ex-
portacion, la caida del empleo no fue tan grave. En el caso del algodén el ntime-
ro de braceros se mantiene en la crisis, para después aumentar rdpidamente. La
situacion en el azlicar es intermedia entre los minerales y el algodén. En poco
tiempo se normaliza.

CUADRONo. 3
Salarios Reales (1923 =100)

Aziicar Aziicar Arroz Algodon

campo ingenio
1928 98 105
1931 115 114 101 66
1932 101 96 81 67
1933 127 112 116 75
1935 120 112 97 81

Fuente: Shane Hunt: “Evolucion de los Salarios Reales en el Peri: 1900-1940° cuadro 17,,
Economia, voi. I, No. 5. )
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Respecto a las remuneraciones. la informacion disponible es pobre en cali-
dad v en cantidad, de /manera que no se puede extraer conclusiones. La mayoria
del pais, mas de un 70% vivia en una economia fundamentalmente no mone-
taria, para ella la crisis era solo una palabra. El efecto de ésta se concentra en las
zonas mds articuladas a la economia internacional. esto es. Ia costa norte, Lima y
la Sierra Central y el eje Arequipa-Puno.

Veamos ahora las actividades de mercado interno. Al restringirse el crédito
v la demanda. la construccion se vio seriamente afectada. En 1929 se inscriben
1115 inmuebles en los registros de la propiedad inmueble y mercantil. en 1930,
810, en 1931, 654 y en 1932 sblo 600 (28). La construccion sélo reflota con la
recuperacidn general de la economia y se convertird afios mas tarde en una de
las actividades mas dindmicas.

El gran comercio importador y el comercio al detalle fueron duramente
golpeados. Sélo las transacciones de productos bésicos. como alimentos, conti:
nuan. Las demds sufren severas caidas. Los grandes negocios tenian que enfren-
tar la reduccion vertical de la demanda y la restriccién crediticia. Igual sucede
con el comercio minorista. En este sector se produjeron fuertes caidas en el em-
pleo y las remuneraciones. La industria manufacturera, especiaimente la textil.
no lo pasa tan mal, puesto que la devaluacién del tipo de cambio real hacia que
su competitividad respecto a las importaciones aumentase.

A partir de Julio de 1931 la politica econdmica comienza a liberarse del
corsé de hierro que era el plan Kemmerer. En Agosto se crea el Banco Agricola.
institucioén destinada a compensar la disminucion del crédito a la agricultura. Se
constituye mediante la reduccién del aporte del Estado al BCR. Esto es, gracias
a la emisidn monetaria. Hay que mencionar que cuando €! BCR habia asumido el
activo del Banco de Reserva se produjo, por la desvalorizacion del sol, un encaje
excedente. En un inicio éste no fue monetarizado, a diferencia de lo ocurrido en
1930. Por sugerencia de la mision Kemmerer se le considerd como el aporte del
estado al capital del nuevo banco. Ahora se le monetariza. La necesidad practica
obligaba a corregir la teoria.

5.- LA INCONVERSION

En Mayo de 1932, cuando las reservas de oro v divisas descendian rdpida-
mente, se establece la inconversion. Triunfaba la tesis de los exportadores. El oro
que ailn permanecia en las bovedas del BCR es declarado ‘intangible’. Junto con
ello el BCR disminuye la tasa de redescuento v se le autoriza a prestar al Estado
hasta por una suma equivalente a un mes de los ingresos fiscales normales. Co-
menzaban asi a ponerse las bases para una politica fiscal y crediticia expansiva.

28.  Extracto Estadistico {Lima, 1931-1983).
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¢Qué habia sucedido? Establezcamos ptimero algunos hechos. Durante el
episodio conversionista los precios en el Peri {costo de vida) descienden en un
5%, 1a caida en Estados Unidos fue de 11%. De otro lado los precios de exporta-
cion disminuyen en cerca de 30% . La situacién de los exportadores se habia a-
gravado. El nivel interno de precios y las remuneraciones no habian caido lo su-
ficiente.

Paralelamente 1a demanda de divisas era alta. Elio debido a la fuga de capi-
tales nacionales, especialmente durante el periodo Enero-Mayo 1932, cuando el
Peri exporta 22 millones de soles en oro monetario. En realidad se trataba de
una corrida contra el sol, encabezada por los exportadores que habjian sembrado
la desconfianza en su futuro. En estas circunstancias algunos sectores plantearon
como solucién el control de cambios, como forma de impedir la fuga de capita-
ies. Esta propuesta, que no llego a ser seriamente discutida, fue desestimada pues
se le consideraba engorrosa e ineficaz para solucionar los problemas de fondo.

En el momento de declararse la inconversién y ser abandonado el tipo de
cambio a las fuerzas del mercado, la situacién era a grosso modo la siguiente, El
crédito era escaso al punto que muchas haciendas declaraban que no sembrarian.
No obstante, cualquier aumento en Ja base monetaria se convertia rdpidamente
€n una mayor demanda de divisas y en una pérdida de reservas oro. El dilema era
continuar con la conversién y la escasez de crédito, lo que llevaria a una mayor
crisis del sector exportador, con el efecto de reducir la oferta de divisas o por el
contrario aumentar el crédito, con lo que aumentaba la demanda de divisas y la
presién sobre el cambio.

Los partidarios del patron oro lamentaron mucho la inconversion. La Cé-
mara de Comercio de Lima hacia los siguientes comentarios, “La campafia equi-
vocada de quienes aparentando defender la integridad®le nuestras reservas de
oro creen ver en la desvalorizacion de la moneda del pais la ficil solucion a todos
los problemas econdémicos nacionales, ha producido sus efectos... el manteni-
miento de la conversion era por lo demis el freno mis poderoso contra posibles
excesos del crédito piblico y privado... La crisis de la agricultura ha debido abor-
darse con mis valentia, reduciendo costos, bajando jornales, disminuyendo suel-
dos o suprimiendo contribuciones” 29, El Diario El Comercio y la Sociedad
Nacional de Industrias hacen comentarios parecidos. La Sociedad Nacional Agra-
ria dice, “La suspension del patrén oro ha venido a corregir en algo Ia curva des-
cendente de los precios y permite que nuestros productos agricolas concurran
en mejores condiciones en los mercados internacionales” 30. Mientras tanto el

29. Boletin de la Cémara de Comercio de Lima, mayo de 1952,
80. Memoria de Ia Sociedad Naciona Agraria, (Lima, 1931-52).
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Pueblo de Arequipa sefialaba que la inconversién beneficiaba a los exportadores
y que debib irse al control de cambios. Por tltimo la Industria de Trujillo aprue-
ba incondicionalmente la medida (31).

De soles 3.60 por délar en abril el cambio legaba hasta 6.25 en octubre y no-
viembre de 1932, manteniéndose erritico pero con tendencia al alza. En 1932 el
cambio promedio llegaba a 4.68, en contraste con 3.58 para 1931, es decir un
30% de aumento, porcentaje andlogo al de la caida de los precios de las materias
primas.

En principio una devaluacién tan aguda en una economia tan abierta es
un elemento definitivamente inflacionario. Sin embargo, en el Pera de 1932 la
devaluacién no interrumpe el movimiento deflatorio. Se dio un cambjo violento
de los precios importados tienden a aumentar de precio por la devaluacién, en
cambio los nacionales sufren una notable baja. Es claro que este movimiento en-
carecia y desestimulaba el consumo de importaciones e incentivaba la sustitu-
cibn.

CUADRO No. 4
(1929 = 100)
1932 1938

Came 84 87
Leche 62 71
Papas 67 79
Acero 113 150
Cemento Nacional 99 98
Cemento Extranjero 120 131

Fuente: Anuario Estadistico 1940.

Con 1a devaluacién se daba en la economia nacional lo que hace tiempo
ocurria en la mundial, ésto es, Ia baja de los precios relativos de las materias pri-
mas en relacién a los precios de los bienes manufacturados. Ocurria que en el
Perii estos filtimos eran, en su abrumadora mayoria, importados.

31. El Comerdo. Lima 20 de mayo de 1982.
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Desde el punto de vista del sector exportador, 1932 es el afio de precios
ruinosos, pero al mismo tiempo s el momento en que la crisis es mds efectiva-
mente retransmitida al resto de la economfa mediante la combinacién devalua-
cion-deflacién interna. La crisis inaugura un periodo de importaciones caras.

CUADRO No. 5§
Tipo de Cambio Real
Tipo de Cambio Costode Vida Costode Vida Tipo de Cambio

Pert USA Real
1929 100 100 100 100
1930 113.2 95.7 97.7 115.2
1931 1432 90.3 879 140.8
1932 187.2 85.7 779 174.4
1933 2120 83.6 74.7 1917

Fuentes Extracto Estadistico 1986-87
National Income and Producto Accounts of the US 1929-1974, Department of
Commerce. Washington 1976.

De hecho la devaluacién salva al sector exportador de un colapso inmi-
nente ‘por los bajos precios y falta de crédito. Ya en 1932 los productores de al-
goddn venden a precios, que por lo bajo de los costos, resultan remunerativos.

Este es el momento adecuado para comentar un hecho fundamental, cual
es la flexibilided de la demanda de importaciones que caen inmediatamente y
en fuerte proporcién. Mucho tiene que ver en ello su composicién, Alrededor de
un 20-25% eran alimentos de consumo difundido (trigo, carnes, manteca, etc.),
un 20% estaba compuesto por productos industriales simples y también de con-
sumo difundido (géneros de algodén, medicinas, fésforos, herramientas simples,
papel, etc.), otro 20% eran productos de lujo (automéviles y sus repuestos, casi-
mires finos, etc.), un Gltimo 40% estaba constituido por bienes de capital ¢ in-
sumos para el sector exportador y para la construccién. Los alimentos que eran
las importaciones mds rigidas por ser de consumo indispensable caen de precio
en el mercado mundial tanto como las exportaciones peruanas, asi que la deva-
luacién en este caso no constitufa un elemento necesariamente inflacionario. En
cuanto a las manufacturas de consumo difundido, ellas bajan de precio en el mer-
cado mundial, ademds ellas fueron sustituidas en parte. El caso mas notable es el
de los productos textiles. Respecto a los bienes de lujo hay que decir que su de-
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manda era muy eldstica. El caso mis tipico es el de los automéviles. Asi, por
ejemplo, en 1930 ingresaron al Callao 7,419 T.M. de automoéviles y en 1932 solo
1,625 T.M. Finalmente la demanda de importaciones de insumos y bienes de ca-
pital era también sumamente el4stica. Con la caida del excedente la inversion se
paraliza. En muchos casos los gastos de mantenimiento son suspendidos. 52

En conjunto podemos concluir que el nivel de importaciones podia ser,
sin mayores costos, dristicamente reducido.

6. LA RECUPERACION

La inconversién y devaluacion eran condiciones necesarias pero no sufi-
cientes para que la economia se recuperase. En mayo-junio de 1932 la crisis to-
ca fondo y el pais vive una situacion en que si las cosas no mejoraban, por lo me-
nos. habian dejado de empeorar.

Es precisamente en estos meses cuando el Per(i vive una situacién politica
ain mas dramitica que la de marzo de 1931. A fines de ese afio, las elecciones
habian sido ganadas por Sinchez Cerro. La oligarquia habia encontrado en él
su hombre providencial. Aunque de un origen modesto, Sdnchez Cerro desprecia-
ba a las masas y pretendia rodearse de la élite oligirquica, que lo empujaba a
que “.. . emplee el latigo y el sable, porque esti visto que no hay otra forma de
gobemar al pais”.83

Desde el inicio de su periodo, Sanchez Cerro fundamento lo que habria
de ser su pohtlca “Pero también os prometo (dijo) que estoy resuelto a defen-
derla (a la democracia) de todo peligro que amenace su existencia, el orden so-
cial y la estabilidad de las instituciones nacionales, sin preocuparme ni el origen
ni la magnitud de ese peligro”.%*

Paralelamente el Apra no reconocia la legitimidad del triunfo de Sdnchez
Cerro y en forma simultinea a la oposicién legal, en el nuevo Congreso Consti-
tuyente, alentaba conspiraciones contra el nuevo régimen. El proceso elecciona
rio de 1931, por su limpieza, parecia augurar ¢l inicio de un régimen de veras de-
mocréitico en la vida politica peruana. De hecho, esta esperanza se frustro. Ni
vencedores ni vencidos estuvieron dispuestos a moverse en el plano de la legali-
dad y la colaboracion. Las condiciones democriticas desaparecian y el Apra era
violentamente reprimida.

82.  Sobre la composicion de las importaciones ver apéndice.

83.  Afirmacién del hijo de Ramén Aspillaga en carta 2 su padre del 27 de octubre de
1981, ci. por Lorenzo Huertas, Op. cit,, pg. 77.

34, Cxt.poerdreOpcn.,t.XIV pg.l78
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La recuperacién se inicia en 1933, la impulsan dos hechos que coinciden:
1a politica fiscal y crediticia mas expansiva, la mejora de los precios del algodén.

En setiembre de 1932 un incidente fronterizo con Colombia se complica
y amenaza con convertirse en un enfrentamiento. A inicios de 1933 la guerra
aparece inminente y el gobierno presenta al Congreso dos leyes de caracter se-
creto que contemplaban préstamos del BCR por 35 millones, cuyo fin era finan-
ciar las compras de armamentos y los gastos requeridos por la movilizacion del
pais. Como en el 1930 y 1931, el déficit de 1933 no tiene impacto inflacionario.
El Perii sin saberlo comienza a practicar una politica mas tarde llamada Keyne-
siana de aumento de la demanda efectiva y de la disponibilidad de crédito, cre-
ciendo la produccién y manteniéndose estables los precios. El BCR hace 1a re-
flexion siguiente sobre ello *“. .. no se debe dejar de reconocer que, en gran par-
te, el impulso de rehabilitacion ha sido alentado por el volumen de crédito que
se ha puesto en circulacion™.® Un suceso fortuito favorecia una politica expan-
siva. En 1933 ¢l 20% de los gastos fiscales es financiado por el BCR. La emision
de circulante permite a los bancos aumentar su encaje y créditos.

La subida de los precios del algodon, segundo factor decisivo de la me-
jora de la coyuntura, fue resultado de la presidn politica de los productores
del sur norteamericano. En mayo de 1933 el -gobierno de Estados Unidos ini-
ciaba un programa de precios mfnimos y reduccion de sembrios que determi-
nd una notoria mejoria en los precios mundiales.3¢ El algodén confirma su
posicién como centro de la economia nacional. En octubre de 1933 la recupe-
racion es ya visible, el movimiento comercial y la construccion se reaniman.
El desempleo es ripidamente reabsorbido y el _cambio-es miés favorable al sol.

Veamos, brevemente, algunas consecuencias de la crisis sobre el patrén
de acumulacién. Como hemos visto ella pareci6é ofrecer la oportunidad para
que la oligarquia reimplantase su politica economica. En lugar de los locos
despilfarros del oncenio, austeridad y promocion del capital privado. No obs-
tante, la austeridad se muestra como un fiasco y se descubre empiricamente
Ias bondades de una politica expansiva. El! Estado tiende a recuperar su nivel
de gastos, retomando en los hechos el papel que cumplié durante el oncenio.
Esta vez, sin embargo, el financiamiento del déficit proviene del crédito inter-
no. En contra del sentidc comin de la oligarquia, es la tributacion y el crédi-
to los que se adecian a las necesidades del Estado y no a la inversa. Los im-
puestos directos aumentan y la base impositiva se hace mas progresiva.

La economia se vuelve hacia adentro y se nacionaliza. El capital extran-
jero, debido a los bajos precios de las materias primas pierde interés en el pais.

35.Memoria del Banco Central de Reserva (Lir._, 1934),pp 134,
86..R. Tharp y G. Bertram, Op. cit., pg 176.
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La IPC que se expande y obtiene altisimas ganancias es una notable excep-
cion. Las exportaciones se recuperan lentamente y aumenta su valor de retor-
no promedio. Se da una vigorosa expansién de la mediana mineria nacional,
aumentindose la produccién de plomo y zinc.37

En conjunto, sin embargo, el sector exportador deja de ser el centro de
la acumulacién. Genera un volumen de excedente mayor que las oportunida-
des de inversién. Este capital tiende a invertirse en la construccion, comercio,
manufactura y, en medida nada desdefiable, en valores del Estado. La desocu-
paci6n afecta a las clases medias.

7. ALGUNAS CONSIDERACIONES SOBRE LA
POLITICA ECONOMICA

Comencemos con una periodizacién. Desde el inicio de la crisis hasta ias
medidas Kemmerer en marzo de 1931, prima una politica que en los hechos es
bastante flexible. Ella consisti6 en financiar el déficit fiscal mediante el au-
mento de la emisién y permitir la devaluacién del sol. En teoria era austera y
pretendia estabilizar el sol. Podemos suponer que contribuy6 a mantener el
nivel de actividad, impidiendo que la crisis del sector exportador se sintiese
en toda su intensidad. Parad6jicamente esta politica, que no se cefiia a sus
principios, era responsabilizada de la crisis.

De abril de 1931 a mayo de 1932 el pais asume el programa Kemmerer
y ¢l 3ol es estabilizado. La situacion de los exportadores se deteriora grave-
mente y la deflaci6bn es considerable. La restriccion del crédito amsnaza la
continuidad mistna de la produccién.

Con la inconversion la situacién mejora. El cambio de los precios rela-
tivos alienta la produccién nacional. Més tarde el déficit y los mejores precios
del algodén alientan la recuperacion.

Comparemos ahore la politica econémica efectivamente seguida con
otras alternativas posibles. Si dentro de un planteamiento muy simple consi-
deramos dos aspectos, el fiscal y el cambiario, obtenemos cuatro posibilida-
des, que pueden complicarse si tomamos en cuenta la politica arancelaria y/o
monetaria-crediticia. Si imaginamos un continuum con diversos prados de
politica fiscal, si hacemos lo mismo con la cambiaria, obtenemos el grifico
siguiente:

37. Ibid, pg. 154.
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POLITICA CAMBIARIA
Apreciacion

X
Posibilidad 1 X Posibilidad 2

X .

Expansiva (déficit) XX X XXX XX Austera (superivit)

X Politica Fiscal

Posibilidad 3 ;(‘ Posibilidad 4

Devaluacién

La posibilidad 1 es tipica de las recuperaciones, aunque también puede
implementarse en una crisis, dadas ciertas condiciones (altos aranceles, présta-
mos). La posibilidad 3 devaluacion y déficit fiscal, es interesante saberlo, se ha
producido como resultado no buscado, casi diriamos encontrado, y no como po-
litica deliberada. Esta posibilidad se concreté en momentos de crisis del sector
exportador pero de inflexibilidad del gasto piiblico debido a la situacién politi-
ca. Dadas ciertas condiciones puede ser considerada como amortzguador de la cri-
sis. La posibilidad 4 es la siempre reclamada por los exportadores, &to es, dolar
caro, estado y fuerza de trabajo baratos.

En realidad las posibilidades 1 y 3no estaban vivas, reivindicadas por fuerzas
sociales. Todos los sectores de opinién concordaban en que la politica fiscal de-
beria guiarse por un severo concepto de economia y la tributaria por no aumen-
tar los impuestos. La polémica se centraba en si el Estado deberia proteger o no
¢l tipo de cambio.

Dentro de nuestro gréfico Ia politica econdémica seguida puede considerarse,
en conjunto, como proxima a 1z posibilidad 2, 1a m4s recesiva de todas. ;A quién
convino esta politica? En realidad, ella no favoreci6 a nadie. Como vimos, ella re-
presentaba el instinto de la clase dominante, avalado después, te6ricamente, por
el prestigio del Sr. Kemmerer. Implicaba tratar de adaptarse a la crisis mediante
la deflaci6n y recesién. Estamos aqui ante un caso que nos muestra con nitidez
1a influencia de la-cultura y de los dogmas econoémicos en la formulacion de la
politica. Pues de hecho la politica seguida no puede comprenderse como resul-
tado de la presion por favorecer intereses objetivos. Ocurria que la clase domi-
nante, cegada por dogmas y prejuicios, no percibia cudles eran éstos.

Puede decirse que la posibilidad 3, expansién del gasto y devaluacion, por

_tanto estimulo de la economia hasta que la inflacién demostrase que se hacfa
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un pleno uso de los recursos, hubiera sido mds conveniente para todos los
sectores sociales. Poco a poco en la década del 30 y del 40 el pais descubri esta
formula y la llevé hasta su exceso. Ella hubiera ahorrado los efectos mas drama-
ticos de la crisis. Acompafiada de mayores aranceles y tipos de cambios miltiples
habria sido tanto mas efectiva.

ANEXO ESTADISTICO
Cuadro No. E--1
Estadisticas de Prodnccnon
1 2 3 4 5 6 7
1913 1865 27.7 299 1429 39 273
1920 2884 329 274 1951 5.6 373
1929 4648 152 54.3 660 3733 21.4 1776
1930 3418 141 48.2 478 2766 19.7 1655
1931 3517 143 46.0 273 2494 2.6 1339
1932 3317 161 21.5 210 2678 4.6 1313
1933 3729 202 24.8 232 3010 1.9 1761
1934 3380 230 27.7 3 3074 9.1 2162

1.-  Caiia molida, miles de TM.

2.—  Algodén en rama, miles de T.M.
3.— Cobre, miles de TM.

4.— Plata, TM.

5.—  Oro, kilogramos.

6.~ Plomo, miles de TM.

7.— Pewrdleo, miles de T.M.

Fuente: Extracto Estadistico del Perd 1936-1937
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CUADRO No.E-2
Indices del Valor Unitario en Délares de las
Principales Exportaciones
(1929 = 100)
Algodon Aziicar Cobre Petrdleo Lana  Total
1930 71 67 60 71 60 71
1931 42 57 42 43 4] 47
1932 35 41 12 47 25 32
1933 55 47 17 51 47 41
1934 91 45 25 80 48 60
Fuente: R. Thorp y G. Bertram (1978), p. 152.
CUADRO No.E-3
Valor de las Exportaciones e Importaciones
(Millones de Délares)
Exportaciones Importaciones  Importaciones*

1929 1172 75.6 75.6

1930 83.0 49.5 56.4

1931 55.1 28.6 415

1932 38.1 162 278

1933 483 20.2 35.6

1934 70.2 394 57.8

* Defletadas por el indice de precios a la exportacion de Estados Unidos,

Fuente: Extracto Estadistico 1936-1937
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CUADRO No. E—4

Medios de Pago
(Millones de Soles)

G. Portocarrero

Emision en poder Emision en poder Emitido Depésitosa Medios de

del piblico de los bancos Total  lavista Pago
1 2 3 4 5=1+4
1920 538 23.8 77.6 72.2 126.0
1929 62.0 25.5 87.5 88.0 150.0
1930 69.5 18.1 87.6 54.1 133.6
1931 70.3 8.2 78.5 488 119.1
1932 65.3 8.8 74.1 533 118.6
1933 78.9 124 91.3 69.6 148.6
1934 86.7 14.1 100.8 104.9 191.6
Fuentes: Extracto Estadistico 1931 — 1932 — 1933,
Extracto Estadistico 1938.
CUADRO No.E-5
Ingresos y Egresos del Estado
Deuda Interna
(Millones de Soles)

Ingresos  Egresos  Deuda Interna Deuda Deuda

Efectivos  Efectivos Total Consolidada  Flotante
1929 1649 204.8 94.6 470 47.6
1930 147.8 149.3 116.8 61.0 55.8
1931 129.1 1359 128.2 65.4 62.8
1932 91.1 98.6 138.3 638 74.5
1933 107.0 132.1 185.3 64.3 121.0
1934 126.6 169.2 229.4 57.1 172.3

Fuentes: Extracto Estadistico 1931-32-33.
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CUADRO No. E—-6

Tipo de Cambio y Variaciones de Precios

Tipo de Cambio  Variacién del Costo  Variacion de los Precios

Séles por Délar de Vida en Peri de Export. de E.U.
1929 2.50
1930 2.83 -4.3 -123
1931 358 -56 —215
1932 4.68 =51 -155
1933 5.30 -24 - 25
1934 434 19 203

. Fuentes: Extracto Estadistico 1936—1937.
—National Income and Product Accounts 1929—-1974.
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Apéndice 2: Composicion de las Importaciones

Paso esencial para comprender la dindmica de la crisis es analizar la compo-
sicién de las importaciones. Como hemos visto, ellas cayeron ripidamente y €n
proporcién mucho mayor que el ingreso. Esta flexibilidad, que atenuo6 el efecto
de la crisis, debe entenderse a la luz de su estructura.

Ensayamos en este apéndice un intento de clasificacion de las importacio-
nes de acuerdo al destino final. Se trata sOlo de una aproximacion destinada a
dar una idea gruesa. Para ello nos hemos valido de la lista de las principales im-
portaciones publicada por la Cimara de Comercio de Lima para el afio 1928. So-
bre un total de importaciones de 164.9 millones hemos clasificado cerca de 90
millones, €sto es, un 54 por ciento.

1.  Alimentos y materias primas de consumo difundido.

Valor (millones de soles)
Trigo _ 11.7
Arroz ’ 6.3
Manteca de Cerdo 30
Leche ‘ 1.9
Mantequilla 1.6
Harina de Trigo 1.6
Frutas Frescas 0.5
Té ' 1.1
Otros o 0.5
2.  Bienes de Consumo difundido Valor
Géneros de Algodon 4.4
Fésforos de palo 34
Medicinas 1.5
Driles en general 1.3
Herramientas para la Agricultura 1.2
Bayeta de Lana 1.0
Hilados de Algodén 1.0
Papel peritdico 0.9

Papel blanco 0.7
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3.

Bienes Industriales de lujo

Automéviles (2,243 unidades)
Caucho de llantas

Repuestos para automéviles
Casimires de lana finos
Géneros de lana para trajes

Bienes de Capital

Repuestos para miquinas
Magquinarias para industrias

Cafieria de hierro para uso agricola
Camiones (1,233 unidades)

Rieles

Maquinaria para Agricultura

Mag. para industrias derivadas de la
agricultura y mineria

Carros de Carga de ferrocarril .

Insumos, Materiales de Construccion

Sacos para envases
Maderas
Pélvora y otros explosivos
Cemento Portland
Hojalata
Acero y hierro en planchas
Cafier{a de acero
Aceite mineral de petréleo
Otros

Valor total
Grupo 1 26.6
Grupo 2 15.3
Grupo 3 9.5
Grupo 4 20.0
Grupo § 18.5
TOTAL 89.9

Valor

4.3
1.6
1.4
1.1
11

Valor

4.7
4.6
35
2.6
2.0
20

1.7
0.9

Valor

4.0
3.8
14
1.3
12
11
1.1
0.9
33

Tanto por ciento de las Imp.

29.6
170

106 -

222
20.6
1000

97



G. Portocarrero

NOTA

Es claro que esta muestra esta sesgada, estando sobre representados en ellas los grupos
1 y 2, y especialmente sub-representado el grupo 8. La explicacion es clara: los bienes de
consumo difundidos son pocos y ficilmente ubicables, mientras que sucede lo contrario con
los de lujo. Por tanto ella no puede tomarse como representativa del conjunto de las impor-
taciones.
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