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RESUMEN

La investigacion relaciona el tipo de financiamiento del crédito agricola con las instituciones
bancarias peruanas entre 1922 y 1933; analizando el crédito agricola con las haciendas
agroexportadoras, lo que definio la particularidad del sistema financiero peruano, durante
ritmos crecientes y decrecientes del valor de las exportaciones. Por tanto, el eje de
investigacion es la intermediacion financiera. A partir de una interrogante, ¢ Como es que el
incremento del crédito agricola incidié en la liquidacién del Banco Pert y Londres, y
posteriormente en la creacion del Banco Agricola del Per, de 1929 a 1933?, se plantean
tres objetivos: Determinar que la crisis financiera mundial de 1929 incidi6 en la emision del
crédito agricola, mediante el valor y volumen de las exportaciones agricolas peruanas.
Determinar las razones que determinaron la crisis y liquidacion del ‘Banco Pert y Londres’
en 1930. Determinar las razones por las cuales la creacion del ‘Banco Agricola del Per®t’
propicio el desarrollo financiero a través del crédito agricola. La metodologia es cualitativa
estadistica y cuantitativa de balances bancarios. La tesis concluye que el crédito bancario
afecto al sistema financiero peruano, que dependié de exportaciones primarias en el contexto
de la crisis mundial iniciada en 1929; ademas, finalmente, la especializacion financiera, y el
exceso de crédito agricola, fueron las razones que determinaron la crisis y liquidacion
financiera del Banco Peru y Londres en 1930; y que el Banco Agricola del Peru propicio, el

desarrollo econdmico, post crisis mundial, gracias a la gestion del crédito agricola.

Palabras clave: Crisis, oncenio, sistema financiero, crédito bancario, crédito agricola



ABSTRACT
The research relates the type of financing of agricultural credit with Peruvian banking
institutions between 1922 and 1933; analyzing agricultural credit with agro-exporting farms,
which defined the particularity of the Peruvian financial system, during increasing and
decreasing rhythms of the value of exports. Therefore, the axis of research is financial
intermediation. Starting from a question, How did the increase in agricultural credit affect
the liquidation of the Bank of Peru and London, and later on the creation of the Agricultural
Bank of Peru, from 1929 to 1933?, three objectives are raised: To determine that the global
financial crisis of 1929 affected the issuance of agricultural credit, through the value and
volume of Peruvian agricultural exports. To determine the reasons that led to the crisis and
liquidation of the ‘Banco Pert y Londres’ in 1930. To determine the reasons why the creation
of the ‘Banco Agricola del Pert’ fostered financial development through agricultural credit.
The methodology is qualitative and statistical and quantitative of bank balances. The thesis
concludes that bank credit affected the Peruvian financial system, which depended on
primary exports in the context of the global crisis that began in 1929; in addition, finally,
financial specialization and the excess of agricultural credit were the reasons that led to the
financial crisis and liquidation of the Banco Per y Londres in 1930; and that the Banco
Agricola del Per( fostered economic development after the global crisis, thanks to the

management of agricultural credit.

Keywords: crisis, Oncenio, financial system, bank credit, agricultural credit



I. INTRODUCCION

1.1. Descripcion y formulacién del problema

En los primeros afios de la década de 1920, la moneda y el tipo de cambio fueron mas
estable que la década anterior, debido a una heterodoxia entre el patron oro, y las monedas
mas estables para las transacciones financieras ; el dolar y la libra esterlina. Por lo que, de
manera consecutiva se adopt6 en los paises de Europa entre ellos : Austria, Alemania,
Bélgica y Francia. Del mismo modo, de manera consecutiva los paises latinoamericanos
adoptaron la heterodoxia del patrén oro, bajo el liderazgo de los Estados Unidos, cabe
mencionar que, para la década del veinte, los Estado Unidos hegemonizaron la region
mediante préstamos y enclaves de materia prima, convirtiendo a paises en mono productores

de exportacion como el caso de Cuba, Pertu y México ( Marichal, 2015).

En los afios posteriores a la Guerra Mundial, el comercio exportador inicié un proceso
de recesion, puesto que las materias primas, en su estructura y tecnologia, no favorecian a
las exportaciones, por lo que aument6 los precios de la materia prima en proporcién a la
demanda de productos agricolas, principalmente de aquellos provenientes de los enclaves
dependientes, los cuales experimentaron ondulaciones en sus precios, generando

desequilibrios financieros en los agroexportadores (Zegarra, 2015).

La volatilidad de los precios de las exportaciones no redujeron la produccién
agricola, por el contrario la década del veinte, aumentara el area cultivada asi como la mano
de obra, al tiempo que se genera la agroindustria de exportacion, también se iniciaria un
desarrollo institucional en Latinoamérica, mediante asistencia técnica y préstamos de los
Estados Unidos, para la inversion publica; también se gener0 injerencia extranjera en la
economia mediante el Pan Dawes o la Misiébn kemmer, la cuales propiciaron las

instituciones de fomento en concordancia con los postulados Keynesianos , como el Banco



Agricola del Peru, que propicio el crédito agricola (Thorp y Bertram, 2013).

La adopcion de una nueva estructura financiera, originG una legislacion e
institucionalidad para la produccion y exportacion, mediante entidades publicas que
respaldaran las herramientas financieras de largo plazo, una de ellas fue el crédito agricola
para las empresas agricolas, con la finalidad de adquirir innovacion tecnolégica e insumos
para la agricultura, sin embargo, este apoyo financiero fue restringido a los agroexportadores

y principalmente a las Haciendas de la elite nacional ( Gonzales, 2016).

Sin embargo, desde 1927, a nivel internacional, se propiciaron caidas en el comercio
internacional de materias primas, como en Bolivia y la baja general del precio del estafio
hasta en un 50%, la baja de precios del petréleo de México y Venezuela, que solo
recuperaron su produccion hasta su proceso de nacionalizacion, finalmente el aztcar cubano
y el algoddn peruano que no volvieron a generar productos de calidad como en la década del

veinte ( Thorp y Bertram, 2013).

Por lo antes expuesto, estos acontecimientos tuvieron multiples repercusiones en lo
econdmico y en lo social, sin embargo coinciden por la reduccién del crédito extranjero, los
cuales fueron utilizados para contrarrestar la especulacion del sistema financiero
norteamericano, la restriccion del crédito fue sector méas golpeado a finales de la década del
veinte, ademas muchas empresas de exportacion de materia prima estuvieron financiadas
con capital extranjero, por lo que estos capitales repercutieron sus pérdidas en la naciente
institucionalidad estatal, y el capital nacional no sufrié tanto como si lo experimento el

capital extranjero (Thorp y Bertram, 2013).

En el Per(, la década del veinte, fue una época de prosperidad, ya que paises de
Europa y los Estados Unidos, demandaban materias primas de los cuales los mas exportados

fueron el azdcar, algodon y las lanas, cabe mencionar que los productos en mencién



generaron, el fortalecimiento de una elite nacional exportadora, y la politizacion de un Norte
y Sur peruano, para los agroexportadores el comercio de las materias primas se realizaron
en el tipo de cambio de moneda extrajera en mayor proporcion el dolar norteamericano y la
libra esterlina, los cuales retenian sus ganancias en el extranjero. Por lo tanto, se propicié la
aparicion de instituciones especializadas en las transacciones del comercio exportador, los
cuales fueron representadas por el “Banco Pert y Londres” el cual en su directorio tenia el
control de la elite agroexportadora, los cuales generaron el incremento de la herramienta

financiera del crédito agricola ( Quiroz, 1986).

El crédito agricola, fue una demanda de la elite nacional exportadora desde inicios
del siglo XX, los cuales se agruparon mediante una comisién de productores de azucar
liderados por Antero Aspillaga y Augusto B. Leguia, los cuales propugnaban por un
fortalecimiento del sistema financiero y de una institucion que otorgue crédito agricola, a
largo plazo, los agroexportadores demandaban desde entonces el Banco Agricola del Perd,
el cual se especializara en el desarrollo de la agricultura de exportacion, esta demanda solo
fue posible en la década del treinta y mediante la creacion del Banco Central de Reserva del

Peru.

En el periodo gubernamental de Augusto B. Leguia en la década del veinte, se cre6
el Banco de Reserva del Pert en 1922, el cual centralizaba la estructura financiera, sin
embargo, no fue bien recibida por el sistema bancario peruano, por lo que se generaron fugas
de activos financieros como, por ejemplo : el comité de Paris del Banco Peru y Londres, el
National City Bank que decidié no participar, el Mercantile Bank of America, el cual se
especializo en la década de 1910 a la exportacion de materia prima a los Estados Unidos,
tampoco acepto la participacion en el directorio, sélo el Banco Pert y Londres fue quien se

especializd conforme a lo dispuesto por el Banco de Reserva del Per ( Quiroz, 1989).



Adicionalmente, un factor determinante para el incremento del crédito agricola por
parte del Banco Pert y Londres, fue el fendmeno climatico que inicié en 1925 en la costa
norte del Perd, y afectd significativamente las plantaciones de azucar y algodon mediante
inundaciones, por lo que afectd el valor de las exportaciones, asimismo, desde 1926 se va a
originar caidas en los precios internacionales de materia prima. Por lo cual el Banco Peru y
Londres asumio riesgos en su especializacion del crédito agricola, teniendo el punto mas alto
de emisidn entre 1927 y 1929; lo que coincide con el desequilibrio financiero que genero la
crisis de 1929, el Banco Peru y Londres en esos afios experiment6 perdidas, fugas de activos,
reducciones de sus secciones hipotecarias y finalmente su liquidacion financiera ( Basadre y

Ferrero, 1963).

En la década de 1930, se realizaron reformas econémicas, lo que permitié que el
gobierno peruano, intervenga activamente en el mercado del tipo de cambio, e inaugurando

instituciones de fomento como el Banco Agricola del Perd.

Problema general

a) ¢, Como es que el incremento del crédito agricola incidié en la liquidacién del Banco
Per( y Londres, y posteriormente en la creacion del Banco Agricola del Perd, de

1929 a 1933?

Problema especifico

a) ¢Como es que la crisis financiera mundial de 1929 incidi6 en la emision del crédito
agricola, mediante el valor y volumen de las exportaciones agricolas peruanas?

b) ¢Cudles fueron las razones que determinaron la crisis y liquidacion del ‘Banco
Periy Londres’ en 19307

c) ¢Cuales fueron las razones por las que la creacion del ‘Banco Agricola del

Pera’propicid el desarrollo financiero peruano pese a la crisis?



Para responder estas preguntas, veamos nuestros antecedentes historiograficos.

1.2. Antecedentes

El debate sobre la crisis financiera mundial de 1929 aun es actual. Uno de sus
estudiosos, Carlos Marichal (2015) polemiza sobre los origenes y las consecuencias que
provocaron la caida en el comercio internacional, para lo cual nos interesa subrayar sus
argumentos referidos al crédito y la caida de la produccion agricola como un modo para

entender la rapidez del contagio de la crisis mundial de 1929.

En un balance de las investigaciones sobre la economia peruana de la década del
veinte, Thorp y Bertram (2013), lo define como reducida y abierta; y Contreras (2003) afiade
la dependencia a fluctuaciones en el mercado mundial. Sin embargo, las investigaciones
sobre la crisis de 1929 difieren, y se argumenta la corta duracion de golpe contundente pero
breve, segin Thorp y Londofio (1984) situa al Pert entre aquellos paises americanos que se
recuperaron tras la crisis de 1929, afirmacion que se basa en el volumen de lo exportado, y
su efecto en la produccion regional, la inversion, el empleo vy la tributacion. Y sobre las
politicas de reactivacion de la economia, el Peru reaccion6 mas que acciond, hacia una
recuperacion automatica gracias a los precios internacionales, con una minima reorientacion

econdmica en comparacion a los paises vecinos.

Por otra parte, Seminario y Beltram (1998) plantearon que la politica de reactivacion
especialmente en el periodo 1930-1933, ayudd a destrabar la crisis y acelerar la recuperacion;
y que la crisis se agudizo en el Peru por la politica financiera de excesivo crecimiento del
gasto publico, con los préstamos extranjeros al régimen, y que se cortaron con la crisis
mundial, por lo que se hicieron ajustes econdmicos para adquirir prestamos en el extranjero
lo cual amplié la crisis en el Perd. Y en Basadre (1983, t. X) tiene como base para explicar

la crisis de 1929 a los proyectos y decretos del gobierno, para lo cual explica las clausulas y



objetivos. Por lo tanto, analiza la reforma monetaria, las propuestas de la Misién Kemmerer

y la caida de la moneda.

La inestabilidad politica y falta de un consenso en la estructura financiera fue motivo
degrandes perturbaciones para la economia nacional motivo por el cual se liquidaron o
reformularon al capital financiero de esa época, por lo que las politicas econdmicas de
Augusto B. Leguia como la instauracion de la moneda Sol de oro, fueron realizadas para
seguir recibiendo préstamos del extranjero. Posteriormente el gobierno de Sanchez Cerro
dict6 decretos para reformar la moneda, que no llegaron a dar resultados, y por ultimo con
la Junta Nacional liderada por Samanez Ocampo se invitd a la Mision Kemmerer que realizé
los proyectos deestabilizacion monetaria llegando a exponer la ley monetaria en 1931; fueron
estos factores coadyuvantes que definieron el escenario financiero y su desequilibrio

econdmico entre 1929 y 1933.

Alfonso Quiroz (1989), estudia la historia del Banco del Callao y el caso de la union
de capitales del Bank of México & South American con el ‘Banco del Callao’ que origind al
‘Banco Peru y Londres’; después de la guerra del pacifico y llegd a constituirse como un
modelo oligopdlico financiero. Que en unaprimera etapa de su trayectoria tuvo una
mayoritaria presencia de capital extranjero y de poco crédito a la agricultura hasta 1918,
después de este periodo se establecié una intermediacién financiera especializandose en el
sector agroexportador. Con lo cual se modifico la estructura organica del banco creandose

asi la seccion hipotecaria, caja de ahorros y compafiia de seguros.

En las Memorias del Banco Pert y Londres; del consejo de administracion (1931) y
del cincuentenario de su establecimiento (1927) se analiza el contexto historico y el rol

establecido por el Banco Per( y Londres, en el desarrollo financiero peruano.

El periodo posterior a la guerra del pacifico (1879-1883), dejo como resultado la



desarticulacion politica y administrativa, la quiebra financiera, el derrumbe de la economia,
la destruccion de la propiedad y del crédito territorial. EI caos monetario se represento en la

depreciacion del billete fiscal, asi como la inexistencia de la actividad bancaria.

En 1881, se restauro el Banco del Callao, y un afio y medio después, se reapertura la
sucursal del Banco del Callao, en los meses posteriores, ain en el periodo correspondiente a
la guerra contra Chile, EI Banco del Callao, se uni6 en operaciones con el Banco de Londres,
Mejico & Sud- América, por lo que lograron reducir la crisis y la onda destructiva de la
guerra del pacifico, por ejemplo :

“El jefe Militar de las fuerzas chilenas el general Patricio Lynch, tenia confiscado en su poder

500, 000 soles de plata, el equivalente al dinero circulante en Lima; el cual fue devuelto por

orden del Plenipotenciario Chileno que residia en Lima.” (Memorias del Banco del callao,

1881 a 1896, p. 45).

Asimismo, la ciudad capital Limefa, vivia en una constante incertidumbre que los
remontaban a los tiempos de la Confederacion Peruano-boliviana, en la cual se establecieron
casas de acufiacion de moneda en Cuzco y Arequipa, bajo la Ley del signo monetario
boliviano, lo que convertia a la Moneda nacional en una subalterna es decir una moneda
feble, ese panico monetario no fu infundado ya que se tenia la siguiente realidad :

Los chilenos, con la finalidad de lograr mayores ingresos, pusieron en marcha la Casa
Nacional de la Moneda, y se dict6 y contrat6 al Banco del Callao, para la acufiacion de la
moneda, sin embargo, con la unién operacional con el Banco de Londres, fue que se mantuvo
el orden y la severidad de las practicas de la Casa de la Moneda ( Banco Pert y Londres,

1927, p. 48).

El Banco del Callao, y en cooperacion con el Banco de Londres de Sud-Ameérica,
predecesora del Banco Perl y Londres, inicié actividades a fines de 1883, con el
restablecimiento de la convocatoria de la Asamblea Constituyente y del desconcierto,

reflejado en la pérdida de confianza en la institucion bancaria y en el billete de banco. Es asi,
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que se inicia la fase de la reconstruccion nacional y econdmica, an el crédito pablico no fue

promovido ya que, el Banco del Callao inici6 sus actividades con L. 75’000 Libras peruanas

(Banco Peru y Londres, 1927).

Desde la reapertura del Banco del Callao, fue necesario la rehabilitacion bancaria
mediante la inyeccién de capital extranjero, el cual propiciaria el crédito territorial
hipotecario, ademas de contrarrestar la baja del precio de la plata en el mercado extranjero.
En tal sentido, en 1884, se inician las asociaciones, una de las cuales fue la Societé Generale,
compafiia francesa concesionaria de las obras del muelle del Callao, el cual propicié una
suma financiera del S/ 18°000,000 por lo que se pudo efectuar créditos, y de emitir billetes,

ademas de administrar el Muelle del Callao (Camprubi, 1967).

Con la finalidad, de protegerse de la caida de la plata, se decide convertir su capital
en Libras esterlinas, con la finalidad de impulsar el crédito, el Banco del Callao, decide su
transformacion con el nombre de “London Bank of Callao”, el cual amplid, su capital a
500,000 libras esterlinas, y expandi6 sus operaciones en Lima y Callao, de esta manera se

inician créditos a largo plazo (Uriarte, 1919).

El contexto posterior, a la guerra contra Chile, el problema monetario tuvo dos
grandes manifestaciones , la primera fue el billete fiscal el cual no tenia una estabilidad, por
la constante variacion del precio de la plata, por entonces, el patrén monetario peruano. El
ritmo fue decreciente, colocando al sol peruano en su condicion mas baja; en el imaginario

colectivo de la poblacion estuvo el desastre econdomico anterior a la época del guano.

El periodo de 1881 a 1892, son los afios, en la cual muchos paises van dejando el
patron metélico de la plata, por el patron oro, solo México y la India, contintan afiliados a
la acufiacion de la plata, por otra parte Inglaterra, Alemania y Venezuela, son los primeros

paises en adoptar el patron oro, en Francia y los Estados Unidos de Norteamérica, van a
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imponer el bimetalismo y el patron oro en su version ortodoxa, el cual originaria en el largo

plazo consecuencias econdémicas (Banco Per( y Londres, 1927).

En el Perd, proteger el monometalismo de la plata fue favorecer, a una estirpe
aristocratica proveniente de la colonia virreinal,

“Desengéfiese, la Plata bajard méas, y son unos ilusos los que esperan resultados de los
silvermen yankees, La liga bimetalica de Londres, los agrarios alemanes y de las sandeces
de los mejicanos”; Carta José Payan a Eduardo Eyre( New York), de Mayo de 1894 (Banco
Per( y Londres, 1927, p. 50).

Lo racional es que los que usamos moneda de plata adoptemos la de oro, puesto que Somos
deudores, y no le podemos imponer al acreedor la especia en debemos pagar. Cuando se vé
la abundancia de capital que hay en Europa, y se observa el progreso de la produccién del
oro, hay que convencerse de que Inglaterra, Alemania y Francia no cederan. Carta de Payan

a M. E. seminario (Guayaquil), mayo de 1894 (Banco Peru y Londres, 1927, p. 51).

El cardcter econémico de la Revolucion de 1894 de Piérola, es resultado del
Monometalismo de plata que no aguantaba la economia nacional, y esto se plasmé en las
revueltas sociales por la carencia e inflacion de precios, con el triunfo de la Revolucién de
Piérola, este asume la presidencia de la Republica, ante el desequilibrio financiero, se decreta
la clausura de la Casa de la Moneda y se suspende la acufiacion de la moneda de plata, por
lo que en 1897, se instaura el patrén oro, y se tom6 como unidad monetaria la Libra esterlina,

lo que origind, el desarrollo financiero en el Perd.

Cabe mencionar, que el Banco del Callao en 1887, inserto los avances técnicos y
legales del sistema americano y europeo, el cual hizo tangible en el establecimiento de la
seccidn hipotecaria, de esta manera se puso las bases para una reforma del crédito territorial,
posterior a la insercion de nuevos cddigos, es que se va a promulgar la Ley General de

Bancos Hipotecarios en 1889, la seccidn hipotecaria inicio sus actividades en el mismo afio,
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con un fondo de 40,000 libras esterlinas (Uriarte, 1919).

En 1897, como resultado de la amalgamacion del Banco del Callao y el London Bank
of Mexico and South Ameérica, es que se inaugura en Lima el Banco Per( y Londres, con
una participacion activa de la Societe Generale, sin embargo, el proceso de fusion de

capitales se realizo seis afios antes en 1891.

Con la rehabilitacion del sistema financiero peruano, propicié la creacion del Banco
Tarapacd, y el Banco trasatlantico Alemén, a la par de la aparicion de nuevos bancos, surge
inmediatamente la necesidad de una institucion central que controle, supervise, fiscalice y
promueva la calidad del crédito, como se realizaba en Inglaterra y Francia, el capital ingles
del Banco Peru y Londres proponia la reduccion de su participacion en la emision del crédito
puesto que no se contaba con una institucion reguladora del crédito; esta demanda fue
propuesta por los agroexportadores desde el inicio del siglo XX (Camprubi, 1957).

En 1907, el aumento de capital, fue por parte del capital francés con la suma de Lp. 300,00;
con lo cual se logra cubrir la demanda de creciente de los negocios del Banco; En 1897, el
capital del Banco Per( y Londres ascendia a S/ 2°012,800, para 1907, el capital alcanzaba
los S/ 7°750,000, (Banco Peruy Londres, 1927).

La instalacion del capital francés, origind la expansion mediante sucursales en varios
departamentos del pais, al tiempo que se inicié una participacién crediticia al gobierno
peruano, por el cual se constituyd en el Banco Peri y Londres, la seccién crediticia
denominada el Credit Foncier Peruvien, compuesto por el Banque de Paris et des pays bas,
Banque Francaise pour le commerce et 1’industrie, Banque Francaise et Italienne pour
I’amerique de sud, Banque Privee Lyon-Marseille, London Bank of Mexico & south america
Ltd. Y el Banco Pert y Londres, cabe mencionar que el credit foncier peruvien funciono
hasta 1919 (Camprubi, 1967).

Con los antecedentes referidos y otros, y a partir de nuestras preguntas de
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investigacion, elaboramos nuestros objetivos.

1.3. Objetivos

Objetivo general:

Determinar que el incremento del crédito agricola incidié en la liquidacion del Banco Peru

y Londres, y posteriormente en la creacion del Banco Agricola del Perd, de 1929 a 1933.

Objetivos especificos:

a)  Determinar que la crisis financiera mundial de 1929 incidi6 en la emision del crédito

agricola, mediante el valor y volumen de las exportaciones agricolas peruanas.

b)  Determinar las razones que determinaron la crisis y liquidacion del ‘Banco Perl y

Londres’en 1930.

c) Determinar las razones por las cuales la creacion del ‘Banco Agricola del Perd’

propicidel desarrollo financiero a través del crédito agricola.

1.4. Justificacién

Esta investigacion se aproxima al funcionamiento del crédito bancario agricola
durante el Oncenio de Leguia, y por tanto explora un aspecto de la modernizacion del
Oncenio e incluso de afios posteriores. Este es un tema pertinente para la Historia nacional,
ademas que se relaciona con eventos no econdmicos sino circunstanciales, como el
fendmeno climéatico del Nifio de 1926. Ademas, la investigacion responde al interés
particular por el tema de la intervencion estatal frente a las politicas neoliberales, tomando
en consideracion la teoria keynesiana, y el papel del Estado como regulador y promotor de
la economia nacional; lo cual consideramos que es Util a la historia. Y finalmente, hay un

interés por las recientes crisis del 2008 al 2015, generado sobre el crédito expandido en
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Estados Unidos y Espafia, por lo que consideramos importante la relacion entre dos

fendmenos histdricos de raiz econdmica de periodos diferentes.

1.5. Hipotesis

Hipotesis general:

El incremento del crédito agricola incidié en la liquidacion del Banco Per( y Londres, y

posteriormente en la creacion del Banco Agricola del Perd, de 1929 a 1933.

Hipotesis secundarias:

a) La crisis financiera mundial de 1929 incidi6 en la emision de crédito agricola, mediante
el valor y volumen de las exportaciones agricolas peruanas.

b) La especializacion financiera, y el exceso de crédito agricola, fueron las razones que
determinaron la crisis y liquidacion financiera de ‘Banco Pert y Londres’ en 1930.

c) °‘El Banco Agricola del Pera’ propicié el desarrollo financiero , a través del crédito

agricola.
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Il. MARCO TEORICO

2.1. Bases teoricas sobre el tema de investigacion

2.1.1 El Crédito Agricola

El presente marco tedrico confronta la teoria del sistema financiero peruano con la
del modelo agroexportador, en un contexto de fluctuaciones financieras y de crisis en la
produccién agraria, sin embargo en la historiografia peruana, se describe al periodo de
estudio como uno de alto rendimiento de la haciendas capitalistas, las cuales sentaron las
bases de una clase industrial y capitalista, por lo tanto, la presente investigacion contribuye
al andlisis de las limitaciones de la agroexportacion como eje dinamizador de la economia
nacional, desde el topico de la historia financiera, y en su particular categoria la del crédito
agricola.

2.1.1.1 Teoria del crédito agricola. EIl desarrollo del sistema financiero peruano,
tiene sus origenes en la década de 1860, con la aparicion de la Banca Nacional, lo cual tuvo
entre sus objetivos la promocidon de la exportacion de las haciendas costeras, sin embargo,
la Guerra del Pacifico, frend este avance, posterior a la guerra las instituciones financieras
que ain mantuvieron su objetivo comercial y de desarrollo de la economia nacional fueron
el Banco de Londres y Sudamérica, el Banco del Callao, los cuales en 1896 generarian el
Banco Peru y Londres, con una seccién hipotecaria que se especializé en el crédito agricola

y en los préstamos al Estado Peruano.

El Banco Per y Londres, promovi6 los adelantos institucionales para el desarrollo
del capital financiero , como, por ejemplo : la adopcién del patrén oro, la jubilacion del
monometalismo de la plata, y de igual manera impulso el cédigo financiero para el crédito
hipotecario. Por lo que se generaron flujos financieros y reduccion de costos en el
financiamiento de las Haciendas agroexportadoras, de esta manera es que se generd un polo

de desarrollo econdmico, mediante el apoyo imprescindible de centro financieros (Thorp y
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Bertam, 2013).

Con la finalidad de relacionar el crédito agricola y su influencia en la liquidacion del
Banco Per( y Londres, se toma el marco tedrico del desarrollo financiero y crecimiento
econdémico, imponiéndose el capital fisico; que depende del superavit o déficit en la balanza
de pagos, sobre la moneda y el tipo de cambio, por lo tanto, esta Gltima categoria es
dependiente de los principales ciclos econdmicos como recesion, expansion Yy crisis a falta

de una institucién centralizada que regule el capital financiero (Hilferding, 1973).

Sin embargo, la presente investigacion no propone relegar los avances del sistema
financiero peruano y su rapida recuperacion de la concentracion econémica y financiera, a
los periodos criticos ; el primero posterior a la Guerra del Pacifico y el segundo periodo al
de la crisis de 1929, por lo que se plantea un juicio pertinente de los eventos historicos
acontecidos en la década del veinte, sin desconocer el contexto internacional de los cambios
sociales y econémicos (Albert, 1988).

2.1.1.2 Conceptualizacion del crédito agricola. EI desarrollo de la Historia
cuantitativa, de datos estadisticos sobre la produccion nacional en investigaciones del Banco
Central de Reserva del Peru y del Instituto de Estudios Peruanos, permiten identificar los
datos de los activos de la banca peruana, en sus secciones crediticias e hipotecarias, en lo
referente a la década del veinte se alerta una tendencia al alza, producto del respaldo de la

elite nacional al sistema financiero peruano el cual dirigia.

A partir de Alfonso Quiroz (1989), que estudia al Banco Peru y Londres como
modelo oligopdlico en la década de 1920, se toma la base teodrica de la intermediacion
financiera con los agroexportadores mediante el crédito agricola, lo que modifico la relacion
del banco con sus clientes; creandose la cuenta custodia y garantia para cosechas futuras, y

préstamos en relacion a la participacion y control de las exportaciones de las haciendas en
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prenda a las deudas contraidas, ademas de la participacién en la emision de crédito agricola
tras el fendbmeno climatico de 1926; lo cual generdé un activo financiero mas volatil
repercutiendo de manera negativa en sus balances financieros finales de los afios 1927 a

1930.

En la década de 1930, la relativa recuperacion del valor de las exportaciones vino del
comercio del algodon en la costa central del Peru, generados por el otorgamiento del crédito
agricola y por el proteccionismo del Estado Peruano con facilidades arancelarias, mediante
instituciones de fomento de inspiracion keynesianas; con el desarrollo de esta estructura
financiera es que se propicid la politica economica de “Sustitucion de importaciones” en la
década posterior, los cuales tenian en el sector privado al Banco Italiano como su principal
agente promotor (Portocarrero, 1986).

2.1.1.3 Dimensiones e indicadores. La estructura financiera peruana en la década
del veinte comprende una constante variacion de fluctuaciones econdmicas, debido a
factores que van desde la politica econdmica hasta los eventos extra sociales como los
fendmenos climaticos, por lo cual es necesario para conocer la distribucion del crédito
agricola en un contexto de variacion de valor y volumen de la exportaciones analizar el ratio
de interrelaciones financieras (RIF), el cual consiste en la relacion de los activos financieros,
en la presente investigacion del Banco Per( y Londres, y los activos tangibles, el volumen y
valor de las exportaciones de las Haciendas productoras de la costa norte peruana

(Goldsmith, 1966).

La ratio de desarrollo financiero, activos financieros/producto nacional, nos permite
conocer la evolucion del desarrollo financiero en comparacion con otras economias
nacionales, es decir estos indices, permiten conocer el avance financiero, pero la presente
investigacion analiza también el descenso del volumen de las exportaciones y la excesiva

emisién del crédito agricola para los agroexportadores, en los ultimos afios del Banco Peru
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y Londres, lo que origino la Liquidacion financiera (Solis, 1966).

2.1.2 Produccion agraria de exportacion

Una economia de produccion agraria de exportacion, se define generalmente como
aquellas mercancias que se venden a otro pais, y sujetas a la Demanda, o cantidad que puede
ser adquirida con los diferentes precios del mercado por un conjunto de consumidores; es
una funcion matematica. Esto finalmente provocaba una determinada Balanza comercial, o
ecuacion resultante del valor monetario de los bienes exportados, restando los bienes
importados. Y sujeto al Tipo de cambio, o criterio de calculo monetario, de dos tipos: el
cambio nominal define como la unidad monetaria frente a otra, y el cambio real es el precio
de consumo y poder adquisitivo de una moneda extranjera (Bernard,1985).

2.1.2.1 Teoria de la produccion agraria de exportacion. La presente investigacion
se enmarca en la nueva etapa de los estudios de las economias de enclave y agroexportacion,
en contradiccion con la historiografia de que mediante la especializacion de la economia de
exportacion se generé una economia de dependencia y por lo tanto de subdesarrollo, al
analizar la etapa de la agroexportacion se debe considerar otros factores como el desarrollo
financiero, la legislacion de la politica econémica y de otras aristas como la complicada

geografia que se presentd en la década de 1920.

En el caso del crédito agricola, esto origind una situacion en cadena de importacion
de capitales financieros franceses y britanicos, ademas de los préstamos bancarios

norteamericanos para el Estado peruano en la década de 1920.

Sin embargo, las teorias sobre sobre la duracién de la crisis de 1929 en el Perl
difieren, y se sitda al Peru entre los paises latinoamericanos de rapida recuperacion, lo que
se fundamenta tedricamente en el volumen de las exportaciones la cual tiene un efecto sobre
produccidn regional, inversién, empleo y tributacion. Sobre las politicas de reactivacién de

la economia se define que el Perl reacciond mas que acciond, y como se Vvio, se debio a los
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precios internacionales, siendo minimos los efectos en la economia nacional.

2.2.2.2 Conceptualizacion de la produccion agraria de exportacion. EIl sector
agroexportador, y la elite nacional, tuvo como demanda de politica econdmica el crédito
nacional y extranjero como herramienta financiera para la exportacion, por lo que la
estrategia de este sector fue la dirigir, controlar y presidir las estructuras financieras, con la

finalidad de la exportacion especializada y la diversificacion productiva (Marichal, 1988).

Se utiliza como marco el proceso de intermediacion financiera, es decir la
canalizacion de fondos del sector generador de crédito representados en los
agroexportadores; siendo asi que el éxito de un esfuerzo de desarrollo nacional puede
depender de la eficiencia de las instituciones financieras en los niveles intermediario y
monetario. Por consiguiente, se explica los cuadros realizados en Extracto Estadistico del
Per( de 1929 a 1933, que registra el descenso de indicadores como el PBI real y el PBI per
capita; cifras que explican la gran contraccion de demanda y lo estatico del consumo con la
fragilidad de los precios de productos basicos de alimentacion.

2.2.2.3 Dimensiones e indicadores. En “Financial structure and development” de
(Goldsmith, 1969), se define que para conocer la conexion entre el modelo de exportacién
y la estructura financiera, se debe calcular el ratio del nivel del desarrollo financiero, y estos
resultados compararlos con paises de igual similitud de produccion y riqueza nacional; el
autor tres afios antes de establecimiento de las técnicas de medicion para conocer el
desarrollo financiero, estudio el desarrollo financiero de México sobre la tesis de la

estructura financiera y la capacidad para promover el desarrollo econémico nacional.

Bajo este esquema teorico, se analizara el otorgamiento de crédito destinado al sector
exportador agrario, y si el sistema financiero peruano estuvo en la capacidad para generar la
diversificacion productiva y el dinamismo regional no solo de la Hacienda agroexportadora

sino de los sectores mesocraticas de los polos de crecimiento, para el estudio del caso de la
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costa norte y centro del Peru.

El desarrollo financiero en paises de produccion agricola se realiza mediante el ratio
de desarrollo financiero, entre los activos financieros con la produccién y riqueza nacional,

para lo cual presentamos el siguiente Cuadro.

Tabla 1

Desarrollo Financiero Peruano 1895-1939

Activos financieros / produccion
nacional (sector agrario

Anos exportador)
Peru México

1895 0,27
1905 0,44 0,38
1910 0,65 0,52
1914 0,74

1925 0,68

1929 0,56 1.03
1939 0,74 1.55

Nota. Adaptada de “Historia de los bancos en el Pertt” (1860-1879), por Camprubi, 1957.

En relacion, al cuadro presentado, la evolucion cronoldgica de los activos financieros
en relacién al Producto Nacional Bruto (PNB), evidencian un retraso en los afios que
corresponden al Boom de la agroexportacion, ademas la comparacion se realiza con una
economia de similar caracteristica a la peruana, ya que la comparacién con economias

desarrolladas, el sistema financiero peruano queda rezagado.

Asimismo, la comparacién del cuadro n°® 01, responde a paises que no tienen un
constante y sostenido aumento de su desarrollo financiero, ademas el analisis se presenta en
paises que tuvieron una lenta transicion del monometalismo de plata al patron oro, como

paises coloniales : Perd, México y la India, los cuales socialmente tienen una aristocracia
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arraigada en sus estructuras politicas, econdmicas y sociales (Reynolds, 1973).

2.1.3 Crisis Financiera

2.1.3.1 Teoria de la crisis financiera. En la teoria de las crisis financieras se tiene
multiples variables de estudios, para el presente marco teorico utilizaremos la correlacién de
la produccion agraria de exportacion y su volatilidad de los precios, y los mecanismos
financieros del incremento del comercio y la produccién, por lo tanto utilizaremos la teoria
del Historiador econdmico R.H. Tawney (1943), en el cual se analiza el incremento de los
precios, que se habian mantenidos constantes hasta el inicio de la crisis de 1929, a la par que
se experiment6é un aumento en la emision monetaria, en el contexto del incremento de la

demanda en paises industrializados.

Para comprender la teoria de crisis financiera de 1929, uno de los primeros escritos
referentes al colapso financiero lo ubicamos en el ensayo “Consecuencias de la Paz” Keynes
(1919), en el cual se augura un derrumbe del sistema capitalista posterior a los acuerdos de
Versalles en 1919, debido a la organizacion politica y econémica de los paises aliados, y de
la vuelta al patron oro, hegemonizado por Estados Unidos, el cual fue aceptado rapidamente

por el grupo de los aliados y sus paises satélites.

En los paises satélites, enclaves o monoproductores, se generaron fortisimas
contradicciones politicas y economicas, los cuales se desequilibraron financieramente,
desarrollando Luchas sociales, las cuales derrumbaron el viejo orden, como, por ejemplo :
la desaparicion de imperios como el Austrohingaro o el Otomano, o como los conflictos

interétnicos en las ex colonias, y la formacion de los partidos de masas en América latina.

Las constantes inflaciones debilitaron con mayor impacto las economias de Europa
del este, en el libro del historiador economico Jeffry Frieden (2006) en “Global capitalism :

Its fall and rise in the twentieth century”, se analiza las economias de los paises del eje y su
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indice de precios por ejemplo se describe que los precios subieron de 14000 a 17000 veces
en Austria y Hungria, en Polonia y Rusia los precios alcanzaron de 2 millones a 4 millones
de veces, este escenario catastrofico se origind a la baja produccion industrial y al impacto
de los cambios sociales. Sin embargo, un capitulo aparte merece la Hiperinflacion de
Alemania en la década de 1920, desde el tratado de Versalles, el gobierno aleméan y el
Reichsbank, fue conducido por los aliados, los cuales se encargaron en generar
depreciaciones monetarias en el marco, que hacian imposibles el cumplimiento a las

reparaciones de la Paz del 19109.

Sin embargo, con la finalidad de reconstruir las economias europeas, se realizé una
comision economica presidida por el Grl Charles Dawes, la comision tuvo como objetivo
propiciar un nuevo acuerdo internacional, en 1924. El informe del Plan Dawes, concluyé
que, para la preservacién de la Paz, era necesario la reduccién de los pagos impuestos por
los aliados al gobierno aleman, asimismo la finalidad de la aplicacion del Plan Dawes, fue
la de generar confianza para la emision de créditos a largo plazo, que promuevan y
desarrollen la economia descapitalizada, estas reactivaciones a la economia de los paises
afectados por la guerra, buscaba reducir la incertidumbre con respecto a las deudas publicas,
y asi evitar las politicas inflacionarias. En 1927, los gobiernos de Francia y de Alemania
fueron aquellos que tenian absorbidos la mitad de sus gastos en la deuda publica, El gobierno
francés redujo su hiperinflacion mediante la adopcion del sistema de patron oro, el cual

fortalecio el franco y el Banco de Francia.

En la region latinoamericana, Victor Bulmer (1998) , en su libro “La Historia
economica de América Latina desde la independencia”, describe la dindmica de poder con
el gobierno estadounidense, que fue mediante la apertura de préstamos en ddlar, con el
condicionante de la implementacién de politicas publicas y de la creacion de instituciones

que centralizaran y fomentaran la economia, es decir, los prestamos fueron controlados y
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ejecutados en medida la condicién de dinamizar la economia nacional, sin embargo, esta
politica econdmica propiciaba un quiebre con la politica liberal que propugnaba las elites

nacionales.

La crisis financiera de 1929, tuvo la caracteristica de tener graves consecuencias en
el sistema bancario y financiero, para los paises enclaves y monoproductores, en el caso
peruano, la materia prima que prevalecia en el comercio exportador fue el Azucar y el
Algodon, el primero tuvo grandes consecuencias con la crisis, en su dinamismo comercial y
social, sin embargo, el segundo producto el algodon tuvo una repercusion de menor
envergadura, que conforme a Roxanne cheesman (1986), en su articulo de “Politicas de
reactivacion econdmica en la crisis de 19297, el algodon peruano de exportacion de los valles
de chincha, no sufrié los embates de la crisis de 1929, y por el contrario fue el producto con

mayor recuperacion a partir de 1933.

La década del 20°, también conoce de eventos extra sociales, que aceleraron la crisis
financiera y acentuaron sus efectos sobre la poblacion, como, por ejemplo: la “Gripe
espanola”, que inicid a finales de la Primera Guerra Mundial, y tuvo efectos en los paises
industrializados y en su produccion nacional, en el caso nacional, se tiene el fendmeno del
Nifio de 1927 a 1930, lo cual propici6 una rapida generacién de crédito para la agricultura,

desequilibrando las finanzas de la capital.

En el Per, la crisis de 1929, se reflejo mediante la caida de los precios de las materias
prima de exportacion, debido al proteccionismo y clausura de los mercados de importacion,
por lo tanto, la reduccion del comercio internacional, fue el detonante de los efectos de la
crisis, que llevo a una concatenacion de sucesos, los cuales estaban basados en la economia
de exportacion, la banca comercial especializada en los asuntos agricolas como el Banco

Pert y Londres, pronto inicio su liquidacion, tras el abandono del patron oro y la devaluacion
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de la moneda nacional. (Thorp & Londofio, 1984).

Finalmente, posterior la crisis del 29, se generaliz6 la reduccion y reajustes a las
deudas contraidas con los Estados unidos, asimismo se realizaron reformas institucionales
de estilo keynesiano bajo el proteccionismo gubernamental que propicid la reactivacion

economia nacional.

2.1.3.2 Conceptualizacion de la Crisis Financiera. El historiador canadiense Jhon
Galbraith (2013) en su libro “ El Crash de 1929”, analiza los afos finales de la década de
1920, y el final de la prosperidad efimera, el cual inici6 mediante la contraccion del crédito,
afectando asi su normal desarrollo de las empresas, lo cual se manifesté mediante el descenso
en el consumo, y una deflacién variante en los precios de materia prima. El hilo conductor
del libro es la reduccion del crédito y sus consecuencias en el comercio internacional, debido
a las reducciones que se calculan en 60%, lo cual acentud el proceso de caida de precios de
las materias primas de exportacion y generd una concatenacién de hechos, como, por
ejemplo : la suspension de pagos del crédito, la reduccion en los depdsitos de activos, y

finalmente en las transacciones habituales y cotidianas del sistema financiero.

El historiador financiero Eugene White (1990), en su articulo “The stock market
boom and crash revisited”, investiga sobre el colapso financiero de 1929, desde la
perspectiva de la expansion y reduccion del crédito, como instrumento financiero, e
impulsador de las economias nacionales, para lo cual analiza la participacion en la economia
estadounidense de las empresas industriales de la General Motors, Ford, firmas petroleras;
por lo que se describe a la década del 20” como un periodo de bonanza, que permiti6 el
financiamiento a los paises de la periferia en su descolonizacion econdmica con los paises
de Europa, por lo tanto el Wall Sreet se convirtié en el centro financiero mundial, con el

desplazamiento del City de Londres.
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Sin embargo la crisis financiera tendria una arista méas : la deuda publica, en el
contexto de la posguerra, lo cual reducia la inversion doméstica o de la captacion de capitales
foraneos, ademas de convivir con la incertidumbre de la adopcion de la politicas
inflacionarias, este circulo vicioso generé un ambiente de inestabilidad y desequilibrio
financiero, en las politicas econémicas nacionales, las cuales se subordinaban a la moneda

del ddlar, como divisa general para las transacciones internacionales.

El historiador econémico estadounidense, Stephen Schuker (1988), en su libro
“American Reparations to Germany, 1919-1933: Implications for the Third-world debt
Crisis”, analiza los prestamos estadounidense para la financiacién de las reparaciones
alemanas a los aliados, lo cual significaba la renovacion de sus fondos, por una parte, pero
el incremento del endeudamiento que haria irreversible la situacion de crisis en el pais

aleman.

Finalmente, la conceptualizacién de la crisis financiera de 1929, se gener6 bajo dos
politicas econdmicas propiciadas posterior a la Primera Guerra Mundial, la primera es el
mantenimiento de la tasa de interés y el otro la expansion del comercial internacional. Cabe
mencionar que, en la década de 1920, aln la politica financiera no tenia intervencién de los
bancos centrales, 0 en algunos paises todavia no se habia implementado en su totalidad, seria
en la década de 1930, que es cuando tendria mayor injerencia como institucion proteccionista

y de fomento bajo la inspiracion Keynesiana.

2.1.3.3 Dimensiones e Indicadores. Los indicadores utilizados en el presente marco
teorico, de la crisis financieras, son la tasa de interés de los créditos realizados, el tipo de
cambio de la moneda nacional en referencia a la libra esterlina o el ddlar estadounidense,
estos indicadores financieros estan enmarcados en lo que fue el sistema de patron oro de

manera heterodoxa, y de su repercusion en el comercio internacional, para el caso del Perd,
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el valor y volumen de los productos de agroexportacion, por lo tanto, analizaremos a los

siguientes autores y teorias para las dimensiones e indicadores de las crisis financieras.

El historiador financiero R. Wicker (1966), en su ensayo “A reconsideration of
federal reserve policy during the 1920 — 1929 depression”, analiza indicadores econdmicos
en el periodo anterior a la Crisis de 1929, y su evolucién hacia la fecha de la crisis financiera,
en el analisis lineal se relaciona la expansion del crédito, en el contexto de evitar el colpaso
financiero, por lo que se argumenta que la expansion del crédito se realiz6 a una tasa de
interés alto, con la finalidad de disminuir el panico bancario, sin embargo la deflacién fue
inminente con el descenso de los precios de las materias primas exportadas, por consiguiente
se generd una recesion, este circulo vicioso, fue el hilo conductor de la historia financiera en

la década de 1920 hasta la crisis de 1929.

El Historiador financiero Kenneth Mouré (2002), en su libro “ The Gold Standard
Illusion”, analiza el tipo de cambio de las monedas hegemdnicas posterior al tratado de
Versalles, desde la evolucion y la aprobacion del nuevo patrdon oro, en su version heterodoxa,
mayormente conocido en inglés como el “Gold Exchange standard”, los cuales fueron
aceptados por los aliados, y por los paises satélites, ademas que se les impuso a los paises de
Austria y Alemania, mediante la aplicacién del Plan Dawes. La variacion sistémica del
nuevo patron oro fue la acumulacion de los Bancos centrales en monedas fuertes y
convertibles al délar y a la libra esterlina, el patron oro es en consecuencia una politica
financiera, el cual requeria acuerdos, que permitirian acabar la inflacion mediante la
reduccion del déficit, lo cual permitio fortalecer la moneda y reducir el tipo de cambio, por
lo tanto, el ddlar se volvid en poco tiempo la moneda hegemdnica para la transferencia de

divisas.

Sin embargo, para finales de la década de 1920, el patrén oro, cumplio el propdésito
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de la acumulacion hasta el 60%, por parte del sistema financiero de los Estados Unidos, el
cual propicid, injerencia en las balanzas de pagos de los otros paises de la periferia, esta
situacion fue la que genero el desequilibrio financiero, mediante el incremento de la tasa de

interés, que generd la contraccion del credito.

El comercio internacional, en el contexto de la reduccion del crédito y del aumento
en la tasa de interés propicio la caida en las exportaciones e importaciones, lo cual defini6 al
periodo anterior de la crisis, como un periodo de carestia, las materias primas de exportacion
fueron los primeros en ingresar en recesion en el mercado internacional, como, por ejemplo

. el estafio de Bolivia, el petroleo de México y Venezuela, el algodon y azlcar de Perd.

El historiador financiero Barry Eichengreen (1996), en su libro “Globalizing Capital:
A History of the modern world, 1700-2000”, analiza las dimensiones de las politicas
monetarias y de la propagacion y aceptacion general del sistema del patron oro; la ortodoxia
del sistema hizo dificil el manejo de la crisis en los bancos centrales, lo cual se reflejo en la
reduccion del crédito, como respuesta en el contexto de la crisis de 1929, fue la de abandonar
el patron oro e iniciar la inestabilidad y baja de las monedas nacionales, lo cual generd el

desequilibrio financiero, que origind las politicas proteccionistas.
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I1l. METODO
3.1. Tipo de investigacion

Es una investigacion histérica de tipo cualitativo y analitico, que usa datos
estadisticos para hacer un analisis de Historia econdmica. Utiliza una metodologia basada
en balances bancarios y estadisticas realizados por Seminario y Bertram (1988) para

describir los afios posteriores a la crisis mundial de 1929.

3.2.  Ambito espacial y temporal

La investigacion se hizo en Lima, en los afios 2020 y 2022. Ademas, analiza hechos

historicos ocurridos en Lima, entre 1922 y 1933.

Se consulté los Fondos del Archivo Republicano en el Archivo General de la Nacion,
comoson las “Actas de Directorio” y las “Memorias de la Junta General de Accionistas”,
ademés de Informes del Banco de Reserva del Perl, y Estadisticas Bancarias de la

Superintendenciade Bancos en la Biblioteca Nacional del Peru.

3.3. Variables

En nuestras hipotesis tenemos series de variables, de las cuales referimos sus

indicadores.

HIPOTESIS GENERAL: El incremento del crédito agricola incidi6 en la liquidacion
del Banco Peru y Londres, posteriormente en la creacion del Banco Agricola del Peru, de

1929 a 1933.

= Crédito agricola = Variable Independiente

» Produccidn agraria de exportacion = Variable Dependiente



Variables

Indicadores

Crédito agricola

Ratio de interrelaciones financieras
(RIF)

Produccion agraria de exportacion

Ratio de desarrollo financiero (RDF)
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PRIMERA HIPOTESIS ESPECIFICA: La crisis financiera mundial de 1929

agricolas peruanas.

= Crisis financiera

= Valor de las Exportaciones

= Variable Independiente

= Variable Dependiente

Variables

Indicadores

Crisis Financiera

Tipo de cambio

Valor de las Exportaciones

Valor real en moneda nacional

incidio en la emisién del crédito agricola, mediante el valor y volumen de las exportaciones

SEGUNDA HIPOTESIS ESPECIFICA: La especializacion financiera, y el exceso de

‘Banco Peru y Londres’ en 1930.

» Liquidacion financiera

= Especializacion financiera y crédito agricola

= Variable Independiente

= Variable dependiente

créditoagricola, fueron las razones que determinaron la crisis y liquidacion financiera de

Variables

Indicadores

Especializacion financiera y crédito agricola

Créditos directos e indirectos

Liquidacion financiera

Riesgo de Liquidez

TERCERA HIPOTESIS ESPECIFICA: ‘El Banco Agricola del Pert’ propicio, en
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cambio,el desarrollo peruano, pese a la crisis, a traves de la gestion del crédito agricola.

» Banco Agricola = Variable Independiente
= Gestion del crédito agricola = variable Dependiente
Variable Indicadores
Gestion del crédito agricola Tasa de Rentabilidad
Desarrollo econémico Tasa Crecimiento Economico

3.4. Poblacion y muestra

A pesar de que en un estudio histérico no hay poblacion y muestra de manera
especifica, hemos considerado el universo de estadisticas acerca de los créditos y las
exportaciones, y de manera muestral las cifras de los dos bancos referidos y el volumen y

valor de las exportaciones en el periodo referido.

3.5. Técnicas e Instrumentos

Se utiliza en primer lugar la técnica del fichaje, cuyos instrumentos son cinco tipos
de fichas:
— Ficha bibliogréfica
— Ficha hemerogréfica
— Ficha de resumen, de comentario, textual

— Ficha estadistica

— Ficha de analisis
Las fichas estadisticas se aplicaron a las cuentas y balances a nivel desagregado del Banco
Per( y Londres de los afios 1925 a 1930, balances bancarios, extractos estadisticos,
series monetarias y flujos de capital. Las fichas textuales y de analisis son para
memorias, actas de directorio, informes de la situacion bancaria, leyes y

publicaciones.
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En segundo lugar, se utiliza la técnica estadistica, cuyos instrumentos son los cuadros
comparativos a partir de las estadisticas comerciales y financieras del periodo referido,

a partir de los datos de Seminario y Bertram (1988).

3.6. Procedimientos

a) Se realiz6 una investigacion bibliogréafica historiogréfica de los principales
autores nacionales e internacionales que han investigado la historia econémica del periodo.

b) Investigacion documental en el Archivo General de la Nacion- Archivo
Republicano, en las Actas de directorios y Memorias del Banco Peru y Londres, informes y
balances de la Inspeccion Fiscal de Bancos, clasificados segun los objetivos de la
investigacion.

c) Revision en periddicos y legislaciones en torno a la politica financiera y de la

creacion de instituciones entre 1922 y 1931.

d) Anadlisis cuantitativo de comprobacion de los balances de cierre, estados
financieros delBanco Per( y Londres y del Banco Agricola, con estimaciones propias en tipo
de cambio y el valor de la moneda, para complementar el analisis cualitativo que se
encuentran en memorias, actas de directorio, informes de la situacion bancaria, leyesy

publicaciones.

e) Se hizo un borrador del andlisis resultante, aplicando el método analitico.

3.7. Andlisis de datos

El andlisis se hace sobre todo desde el punto de vista estadistico, analizando cifras de
crédito financiero, y estudiando el desequilibrio correspondiente. Finalmente se hace un

analisis conel método deductivo, para lograr conclusiones de tipo cualitativo.
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3.8. Consideraciones éticas

Todas las fuentes historicas utilizadas son auténticas, obran en los repositorios
referidos, y los datos obtenidos son fieles a sus referentes, no habiendo sido alterado

ninguno.



33

IV. RESULTADOS

4.1. Contexto econémico 1900-1930

4.1.1 Lamoneday el tipo de cambio

La moneda es el comun denominador de los valores econdmicos, y el equivalente de
todos los productos, de modo que las variaciones en el valor de la moneda las determinan
las alteraciones de todas las mercancias en un mercado (Arras, 1931). Por ejemplo, el valor
de la moneda nacional en equilibrio, y que por razones econdmicas no varia su nivel de
precios,entonces los precios de un determinado bien habran bajado; es por esta razon que la

relaciénde la moneda con los precios solo se manifiesta como tendencia.

Esta l6gica se manifesto en la Primera Guerra Mundial, desde 1914, que coincidio en
el Perd con un alza en los productos de exportacion, y con la dificultad de movilizar el dinero
que se hallaba en Estados Unidos, iniciandose un contexto de reduccién del circulante

monetario, lo que oblig6 al régimen a emitir:

“La Ley 1968 del 22 de agosto de 1914 autorizando a la banca privada la distribucién de los
‘cheques circulares’ de 1, 5, y 10 libras peruanas, con lo cual la emision llegd a ser de

1°000,000 de libras peruanas” (Dargent, 1979, p.146).

Segun la Ley de los “cheques circulares”, éstos estuvieron en circulacion hasta 6
meses después de pasada la Primera Guerra Mundial, y luego serian retirados y cambiado
por su valor en moneda de oro. La moneda en esos afios se emitié conforme al contexto

cambiante de la economia internacional:

En 1917 ante el alza de precio de la plata, se autorizé por la Ley 2426 emitir hasta 500,000
libras peruanas, en el mismo afio también se autoriz6 mediante Ley 2429 la acufiacion de

moneda en niquel para las piezas de 1 y denominaciones de 5 y 50 centavos; por ultimo,
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un afio més tarde y al acabar la guerra mundial, la Junta de Vigilancia autoriz6 mediante Ley
2776la emision de 3°000,000 de libras peruanas en cheques circulares de 1/10 hasta 10 libras

peruanas (Bardella, 1989, p. 247).

Ya a inicios de la década de 1920, el Estado peruano estudio la necesidad de regular
y supervisar la emisién de moneda, debido a la constante fluctuacion de la moneda y precios.
Sin embargo, en esas fechas habia dos tipos de moneda en circulacion, debido al golpe de
estado militar de agosto de 1921, en el que el capitan Guillermo Cervantes tomé la ciudad
de lquitos, autodenominandose jefe politico y militar de la ciudad y de Loreto; entre sus
medidas extremas, incautd 23,306 Libras Esterlinas, propiedad del Banco Pert y Londres lo
cual le permitio la instauracion de cheques circulares forzosos llamados “cervanteros” que
estuvieron en circulacion hasta enero de 1922, cuando se sofocd la rebelion. Como resultado
de este suceso, se inicidé un proceso de crisis en la region tras el auge del caucho. Cabe
mencionar que cinco afos antes, en 1916, el Banco Peru y Londres habia tenido su primer
fiasco financiero en la region, al garantizar los “cheques provisionales” a la Commerciale

Bank of Iquitos, retirados e incinerados el mismo afio de su emisién (Dargent, 1979).

Al tiempo que se planteaba la centralizacién Unica de la moneda en el Perd, en el
mundo se desarrollan teorias econdémicas sobre la regulacion y el poder adquisitivo de la

moneda, y el Estado peruano asumié la teoria que planteaba que:

La moneda como reguladora de los cambios internacionales en paises que no se rigen bajo
el patrén oro, por lo tanto la estabilizacion de la moneda va a residir en el caracter técnico de
fijar con precision la equivalencia entre el poder adquisitivo y del valor de cambio de las
divisas internacionales, y se va a poner en juicio la medida del valor de las oscilaciones que
experimenta su poder de compra entre épocas y lugares, esta teoria fue llevado a la Sociedad

de Naciones en 1921 (Arrus, 1931, p. 37).

En enero de 1922, se present6 al Gobierno Peruano el proyecto para la creacion del
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‘Banco de Reserva del Pert’ basado en el Federal Reserve Bank estadounidense. En marzo
se cred la institucion, mediante la Ley 4500 con un capital autorizado de 2°000,000 de libras
peruanas dividido entre bancos privados y el Gobierno Peruano. Por lo tanto, desde ese
momento el ‘Banco de Reserva del Peri’ emitiria billetes con tres objetivos: canjear los
cheques circulares usados en el contexto de la guerra, promover operaciones de descuento y

adelanto a los bancos, y movilizar depositos constituidos en libras peruanas.

VVeamos una referencia sobre estas funciones, donde destacan aquellas que cambiaron

la relacion con la banca privada:

La primera es el cambio de cheques circulares por la libra peruana de oro. Los bancos emisores
de cheques circulares van a transferir todo el valor que tenian como garantia al nuevo banco,
creando asi un escenario mixto. Como segundo punto se va a tener en la Direccion del Banco
de Reserva a grupos cercanos a la exportacion de materia prima, con lo cual se va a establecer
una estrecha relacion de politica de descuentos y crédito para la agro exportacion. En tercer
lugar, se acordd imprimir los billetes teniendo el primer lote en junio del mismo afio por
9°000,000 de Libras peruanas. Y la otra emision se realiz6 en junio de 1926 mediante el freno
de laexportacion y reduccion de los precios de materia prima, teniendo asi como segundo lote

la fecha de 11 de agosto de 1926 (Basadre, 1983, tomo X1V, p.143).

Por lo tanto, este periodo estudiado se caracteriza por las oscilaciones de apreciacion
y devaluacion en el tipo de cambio cercanos a los ciclos de exportacion de materias primas,
pero no solo es determinado por estos factores, sino también por el nivel general de los
precios, con el indicador mas aproximado, el poder adquisitivo de la moneda, ademas que

expresa matematicamente las fluctuaciones del poder de compra.

Sin embargo, en el Per( la baja en el indicador de precios pasé de 249 puntos en 1920
a 205 puntos en 1921, por lo cual el curso de los precios alteré en sentido inverso las

equivalencias en el poder adquisitivo; es decir a la baja de precios en Estados Unidos e
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Inglaterra se valorizaba el dolar y la libra esterlina, mientras que la moneda peruana tenia el
destino de la baja de precios, ya que en el extranjero se tuvo menor poder adquisitivo por el

lento descenso de precios en el Peru.

“En los Estados Unidos los indices de precios descendieron aceleradamente desde 272
puntos;que fue el punto méas alto marcado por el indicador de precios en 1920 a 152 puntos
en agostode 1921, del mismo modo en Inglaterra se tuvo como punto mas alto la cifra de 313
alcanzadoen abril de 1920, descendiendo a 183 puntos en agosto de 1921” (Arrus, 1931,

p.42).

Después del tratado de Versalles, se reordend la economia en los paises en conflicto,
en la forma de estabilizacion del tipo de cambio que tuvo como referente al proceso de
paridad de la moneda en Inglaterra, y las reformas econémicas de Francia mediante la
aceptacion del patrén oro. Estas politicas fueron los pardmetros para enfrentar el proceso de
graduar la moneda, y su valor en el mercado internacional. Sin embargo, estas reformas
tuvieron sus impugnadores, entre ellos John Keynes, critico de la hegemonia de la moneda
para los intereses de los aliados. Si se realiza el analisis comparado de la libra esterlina,
tenemos que solo alcanzé una desvalorizacion del 25%, normal en comparacion con Estados
unidos, pero si comparamos la libra peruana en la década de 1920, encontramos promedios
de ciclos fluctuantes de 30 a 40% por el hecho de depender econémicamente de la demanda

de consumo del azucar y el algodon en el extranjero (Ferrero, 1953).

Otro aspecto es la cotizacion de la moneda. Se puede demostrar que no existe
vinculacion en las variaciones de la moneda y en el monto al que ascienden los respaldos de
oro. La historia monetaria peruana comprueba esta relacion en 1915, iniciada la guerra, con
una garantia en oro de 23%, mientras que la Libra Peruana tuvo una apreciacion de ddlar de
4,20 que es el contexto en el cual crecieron las exportaciones, y en 1921 despues de haber

acabado Guerra Mundial se tuvo un respaldo en oro del 95%, pero la cotizacion en ddlar de



37

la Libra Peruana tenia una baja de 3.52 en referencia al dolar, debido a que los paises
demandantes estaban regularizando su economia interna de consumo. Veamos lo referido a

continuacion en el primer cuadro.

Tabla 2

El poder adquisitivo de la libra peruana con respecto al ddlar, 1922-1929.

Valor de
Ao mbiode LTy Diferencias
1922 $3.82 $3.85 0.03
1923 $3.97 $4.11 0.14
1924 $3.80 $4.05 0.25
1925 $3.83 $4.00 0.17
1926 $3.62 $3.72 0.10
1927 $3.43 $3.73 0.30
1928 $3.75 $3.97 0.22
1929 $3.79 $4.00 0.21

Nota. Adaptada de “La Estabilizacion de Nuestra Moneda” por Arruas, 1931. Imp. El

Comercio.

En el cuadro 02, la primera columna representa el valor de cambio de la libra peruana,
es decir su valor de referencia frente al dolar. Cabe recordar que esta moneda tiene la misma
equivalencia con el oro, ademas que la paridad se establece en referencia a los indicadores
de precio. La segunda serie representa el tipo de cambio de la libra peruana con capacidad
de compra. Estas series dan una idea de la capacidad de compra externa e interna de esta
moneda y su variabilidad en toda la década, mostrando asi ciclos de alta y baja en el valor

de la moneda y de su relacion con el valor de las exportaciones.

Otro punto a sefalar es el valor econémico del tipo de cambio: como ejemplo, en
1929 el valor de la libra peruana era $3.79 y su valor real $4.00. A una persona con libras

peruanas, entonces, le convenia adquirir délares pues su dinero se valorizaba y compraria
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mas productos que con la moneda nacional. Por lo tanto, a los agroexportadores que en esas
fechas negociaban los valores de las materias primas no les convenia convertirlo a moneda
nacional porque pierde su valor adquisitivo, y al no cambiar la moneda y negociar con

ddlares se evalua la moneda nacional (Barreto, 1943).

La diferencia entre el poder adquisitivo de la libra peruana y el tipo de cambio en
1929 es de $0.21 centavos de dolar, que representa el margen de aproximacion o agio que se
espera conseguir; el agio se presenta en épocas de inestabilidad y de cambios, siendo
causante de la especulacion y de su ganancia. Asi, entre 1922 y 1929 la libra peruana se
visibiliz6 poco a poco en el mercado cambiario, y al mismo tiempo se incrementd la deuda
externa, que financio la creciente inversién pablica, ademas de contar con un incremento
explosivo de las exportaciones, pero con deterioro fiscal y presiones crecientes en el mercado

de divisas.

El poder adquisitivo de la moneda peruana en el mercado estadounidense en
referencia al délar fue muy variable, hasta la crisis mundial de 1929. La desviacién entre
ambas series monetarias se acentud a fines de 1930, hasta llegar a 1931, cuando llega la
Mision Kemmerer; en ese periodo la nueva moneda es el sol peruano, que tuvo como
equivalencia en ddlares al tipo de cambio de series monetarias de 32.3 y 27.3 centavos de

dolar.

Sin embargo, ante lo imposible de obtener créditos extranjeros, se realizaron alzas
sobre el tipo de cambio, contexto en el cual se repotencia el Banco Central en 1931, y asi el
Estado peruano pudo intervenir de forma activa en el mercado cambiario, cuando se dejo de
lado la libra peruana en 1930; lo que deprecid la moneda, y el tipo de cambio medio se
incremento de 3,00 soles por dolar, mantenido por afios hasta 1930, a 3,60 soles en 1931 y

4,70 soles en 1932. Este aumento redujo el efecto negativo de la crisis en el sector
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exportador.

4.1.2 Lapolitica monetaria

Ademas de lo anterior, la politica monetaria tuvo como una de sus primeras acciones
la suspension del patron oro al inicio de la Primera Guerra Mundial, con el objetivo de evitar

la contraccion de la oferta monetaria por el atesoramiento o la fuga de capitales al extranjero.

Por lo tanto, se instauré un sistema de cheques circulares emitidos por los bancos
privados, a su vez supervisados por una Junta de Vigilancia que fiscalizaba la oferta
monetaria y su emision. Esto se constituy6 con una oferta de cheques circulares que tenia la
reserva en oro de 35%, y otros activos en forma de bonos y cedulas hipotecarias del 65% de

poca liquidez.
En el sistema bancario, se aplicaron en el Peru varios modelos:

Este tiene su inspiracion en los modelos franceses e ingleses y solo después de 1922 se aplicd
el modelo estadounidense. Estos modelos franceses e ingleses tenian como eje en comln
estandarizar las transacciones crediticias, asi como también las caracteristicas basadas en una
oferta inelastica de moneda de oro y la ausencia de una institucion central de regulacién
monetaria. Estos modelos se basaban en dos tipos de indicadores, la primera la tasa de
descuento y la segunda en las oscilaciones de la tasa de cambio, sin embargo, en el Per( hasta
antes de 1922 no habia una institucion que regule la tasa oficial de descuento (Bardella, 1964,

p.230).

El sistema de cheques circulares se mantuvo a lo largo de la Primera Guerra Mundial,
pese al incremento del superavit del comercio internacional, que aumentd las tendencias de
oro nacional y aprecid la libra peruana, permitiendo asi a la Junta de Vigilancia un aumento
ilimitado en la oferta de dichos cheques. Este tipo de cambio beneficio a los exportadores
agricolas, ya que los altos precios internacionales junto a la devaluacién de la moneda local,

multiplicaron las utilidades. Empero, la excesiva inflacion doméstica produjo dificultades
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sociales, con los sectores subalternos generando huelgas y paros generales.

Sin embargo, la politica econdémica del Oncenio regularizé las finanzas,
estableciendo un limite a la tasa de interés y restringiendo la fuga de capitales, e
introduciendo ademas una efectiva politica monetaria, basada en la flexibilidad del crédito

interno patrocinado por el ‘Banco de Reserva’.

Los agroexportadores retiraron capitales frenando de esta manera el incremento de
los activos bancarios, y eso depreci6 la tasa de cambio. Por ello debemos explicar las

oscilaciones bancarias.

En el patrén oro, las fluctuaciones extremas en el desempefio de los bancos eran menos
frecuentes y agudas que bajo el monometalismo de la plata, o bajo el régimen de los cheques
circulares y billetes respaldados por oro. En este sentido, el patron oro era una aceptacion
viable, pero sin llegar a la ortodoxia que impedia o0 ponia trabas a la libre flexibilizacion del

circulante monetario (Quiroz, 1989, p.112).

Para inicios de la década de 1920, se generaron las condiciones para el regreso del
patron internacional oro. Los paises con este patron fueron Estados Unidos, Cuba,
Nicaragua, Salvador, Panama y México, todos bajo la influencia estadounidense. En Europa,
Austria y Alemania lo adoptaron en 1923, y en 1925 fue irreversible el retorno de Gran
Bretafia, sequida por Holanda, Bélgica y Francia. A fines de la década de 1920, la mayoria
de paises seguian el patrén oro, pero esta vez la tendencia fue la heterodoxia que permitia la
acumulacién de reservas tanto en oro como en monedas convertibles, Para ello, el dolar y la

libra esterlina fueron las monedas mas estables al tipo de cambio.

La vuelta al patrdn oro fue para estabilizar a las economias europeas en torno a la estructura
economica de los aliados, Estados Unidos y Gran Bretafia, ya que el acuerdo politico tenia

como objetivo principal acabar con la inflacion, fortalecer la moneda y reducir la volatilidad
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en latasa de cambio, Y a que varios paises de Europa enfrentaron el enorme peso de las deudas
publicas heredadas de la guerra mundial: Francia no encontrd otra salida a la tremenda
inflacion de 350%, la mas alta de Europa. Por ello convirti6 al pais en uno de los promotores

y defensores del patron oro (Marichal, 2015, p.97).

Con lavuelta al patron oro, en el Peru se instauro el Sol de Oro peruano, estabilizando
asi lamoneda en una representacion que no difiriera del valor real: su valor adquisitivo podia
ser implantado sin riesgos para la normalidad econémica nacional, teniendo asi, series de 25
y 40 centavos de dolar americano. Asi es como se instaurd hasta la implementacion de los
proyectos de la Mision Kemmerer, que recomendaron que la tendencia de la baja general de
los precios y el incremento del valor del oro al tipo de 40 centavos hubiera sido dificil en un

escenario de crisis y baja de precios con salarios.

Por lo tanto, la Mision Kemmerer propuso que la estabilizacion debia hacerse en 30
centavos de dolar, que era la tasa de cambio en el extranjero y en el mercado de divisas,
ademas la estabilizacion a 40 centavos se hizo revalorizando la paridad de la libra esterlina.
Rebajar la estabilizacion fue por razones sociales y politicas, ante el alza de la moneda en
paises recién insertados a la produccion capitalista, ya que demandarian mas esfuerzos y
grandes capitales en el extranjero, ademas si aun asi la politica econdmica y financiera fuera
bien manejada, aun quedaria en negativo el despilfarro gubernativo y la prosperidad artificial

y contraproducente de la década de 1920 (Arrus, 1931).

Asi, en la década de 1920 hubo una politica monetaria basada en el régimen de la
inconvertibilidad de la moneda, con lo cual el tipo de cambio y el poder adquisitivo
aumentaron, dependiendo de las relaciones econdmicas con el patron oro. Asi, la moneda se
estabilizd en relacion al oro, convirtiéndose en inamovible ante los distintos factores que
antes mejoraban o disminuian su valor. Con ello, se aproximaron al volumen de las

exportaciones en referencia al valor del tipo de cambio de las materias primas que el Per(



42

exportaba.

4.1.3 Dependencia, comercio internacional y exportaciones

En la década de 1920 existian dificultades que no permitian la estabilidad econdmica,
una de ellas es la volatilidad de precios acompafiada de un escaso control del comercio sobre
la produccién, ademas de la desregulacion de la demanda y de las empresas, que se
prepararon para una economia en contexto de paz; y por ultimo la inflacion de los afios de la
primera posguerra, que se veria acelerada por el exceso de emision monetaria, es decir una

circulacion del tipo de cambio con inflacién de precios (Marichal, 2015).

Ante la variante tasa de cambio reflejada en los precios de exportacion, el Gobierno
Peruano asumio una intervencion reguladora que afectd la estabilidad de la politica crediticia
y de los intereses. Conforme a la regulacion de las finanzas, se fortalecié en 1921 la
Inspeccidn Fiscal de Bancos, y al afio siguiente se cred el Banco de Reserva del Per, para
hacer cumplir las normas legales, y estandarizacién de créditos, y asi evitar la contraccion

de la oferta, con lo cual se decretd que la tasa de crédito fuera de 10% como maximo.

Asi se propiciaron préstamos del extranjero destinados a saldar déficits
presupuestales, cumpliéndose asi la regla econémica de que cuando la balanza comercial se
encuentra deficitaria y el presupuesto no pueda cumplir sus compromisos anuales, entonces
se negocia préstamos para amortizar sus compromisos anuales; apareciendo asi una hipoteca
a traveés de la deuda externa. Se llega incluso a imponer al Pert el compromiso de no alterar
la politica financiera mientras exista deuda pendiente de pago. Esto agrava la dependencia
econdémica y politica por parte del comercio exportador y de los préstamos para obras

publicas (Basadre, 1983, vol. IX).

Las cotizaciones de la materia prima a inicios de la década de 1920 no favorecian a

las exportaciones, ya que tras la Guerra Mundial el comercio internacional estaba en
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recesion, por lo tanto, la aceleracion de los precios se fue dando de manera gradual al tiempo
gue aumentaba la demanda mundial de productos agricolas. Por ejemplo: una libra de azlcar
cayo de 13 centavos de dolar en 1920 a 6 un afio después y a 5,5 en 1925; el algodon de 34
centavos en 1920 a 15 centavos en 1921, subiendo a 23,5 en 1925; el cobre pasé de 18
centavos por libra en 1920 a 13 en 1921, recuperandose a 14 en 1925; la plata cayo de 1

ddlar por onza en 1920 a 70 centavos en 1925 (Zegarra, 2015).

Los precios de las exportaciones tenian volatilidad conforme a la demanda del
mercado internacional, pero no eran tan bajos como para frenar la inversion y la produccion
agricola y minera. El area cultivada de azGcar aument6 de 48000 hectareas en 1919 a 77000
en 1929, y la produccién aumento de 2,6 millones de toneladas en 1919 a 4,6 millones de
1929; en contraposicion a lo estacional de los precios, el volumen de exportaciones provocé
alta inversién publica y privada, permitiendo el aumento de areas cultivadas y de produccion

(Thorp y Bertram, 2013).

A diferencia del resto de materias primas, la produccion de algodén se mantuvo
elevada: Tras el alto precio del algodon, muchos hacendados disminuyeron el area destinada

a pastos y semillas para dedicarlas a aquel cultivo.

El area destinada al cultivo de algoddn ya habia aumentado rapidamente tras la Primera guerra
mundial de 55000 hectéareas en 1916 a 88000 en 1919; pero en los siguientes afios el area
cultivada continué aumentando a casi 130000 hectareas en 1927, mientras que la produccion

Ilego a 1,2 millones de quintales en 1927, el doble que en 1917 (Zegarra, 2014, p.25).

Para el Peru esta fue una época de bonanza, ya que Europa y Estados Unidos
demandaban azucar, café, lana, cereales; por lo tanto, los precios de estas materias primas
serian el doble que en 1914 y el tipo de cambio o de pago era en moneda extranjera, que

hacia que los agroexportadores retengan sus ganancias en el extranjero. Esta transaccion se
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podia hacer a través de una estructura financiera representada en esos afos por el ‘Banco
Pert y Londres’, que para la siguiente década ya tenia el control nacional en el directorio,
principalmente de los agroexportadores agrupados en la Sociedad Nacional Agricola

(Quiroz,1986).

Por lo tanto, la crisis de 1929 reflejé la reduccion del comercio de materia primas un
60% de 1929 a 1932, y casi de inmediato se produjeron caidas en el comercio internacional.
Ya desde 1927 se venia percibiendo las caidas de las exportaciones a manera internacional
como en Bolivia los precios del estafio descendieron al 25%, los precios del petrdleo en
México y Venezuela iniciaron la baja desde 1927; También el azucar cubano y el algoddn

peruano cayeron 20% entre 1928 y 1929 (Thorp y Bertram, 2013).

Estos eventos tuvieron efectos extensos, acentuados por la repentina suspension de
importaciones de capital extranjero, una reduccion del crédito que fue consecuencia de la
absorcion de fondos para contrarrestar la especulacion de la bolsa de New York, con lo cual
la restriccién crediticia mundial gano fuerza. Siendo el sector exportador el mas golpeado
por la crisis de 1929, sin embargo, muchas empresas se financiaron con capital extranjero, y
por ello estos capitales enfrentaron también la caida, y segun Thorp y Bertram, cinco puntos
porcentuales de los setenta puntos de caida que sufrio el comercio exportador fueron

asumidos por el capital extranjero y no por la economia peruana (Thorp y Bertram, 2013).

Por lo tanto, se habia producido una aceleracion elevada para economias que tenian
serios problemas inflacionarios y de tipo de cambio. Desde 1920, la ecuacion entre valor de
la produccion y volumen de lo producido tuvo altibajos, haciendo asi inestable el comercio
nacional e internacional, y convirtiendo a paises como el Per( en regiones de enclave de los

paises industrializados.

En cuanto al valor y volumen de las exportaciones, la mas alta tasa anual de
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crecimiento de exportacion corresponde a los afios 1885-1935, periodo del azucar y algodon,
llegando incluso a ser tres quintos de las exportaciones peruanas. La diversidad de las
exportaciones consolido la solidez de la balanza de pagos, con lo cual se evitd introducir
controles de restricciones a la importacion, las exportaciones hechas a Europay a los Estados
Unidos representaron mas del 95 % del comercio internacional, y fueron el azucar y el

algodon los que tenian un impulso de demanda en ambos mercados.

Estas cifras de las tasas de crecimiento enfrentarian un serio obstaculo: los precios
internacionales. A la baja de las materias primas, éstas originaban términos de intercambio
negativo, afectando asi la balanza entre exportadores e importadores, que es una presion
externa a la economia y la produccion local. Otro limitante para la oferta fue el atraso
tecnoldgico que llevo a depender de las importaciones, sin ellas se afectarian seriamente la
eficiencia productiva, y aun instaladas las industrias modernas se tenia el problema de la
escasa preparacion de la fuerza laboral, lo cual repercute en la baja productividad de manera

estacional con la sobreproduccion de baja calidad.

En el siguiente cuadro se grafica el referido proceso de exportacion

Tabla 3

Per(: Exportaciones primarias principales, 1919-1934

1914 1919 1924 1929 1934
EN MILLONES DE LIBRAS PERUANAS

Exportaciones (Total) 7,8 24,9 23,4 22,4 27
Algodon 1,4 6,6 7 5,2 8,2
Azlcar 2,6 8,3 5,4 3,4 2,7
Petréleo 0,9 2,3 6 8,7 12,1
Cobre 1,7 4,9 3,7 3,7 2,9
Caucho 0,4 0,5 0,2 0,1 0

Lanas 0,5 1,6 1 1,1 0,9
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Nota. Adaptada de “Situacion del Peru en la crisis mundial alimentaria” por Kurbs, 1947,

Estadisticas Peruanas N° 05.

El mercado britanico fue el principal comprador hasta mediados de la década de
1920, y después de esos afios fue Estados Unidos, llegando a absorber el 60% de la oferta
exportable. También en este sentido existe una desaceleracion de las inversiones de 1914 a
1929, llevando asi a la inversion britanica de 58 a 66 millones de dolares, mientras que la
inversion de Estados Unidos fue de 38 a 162 millones de ddlares. En ambos casos estos

paises tuvieron un rol importante en la economia de exportacion.

Otro factor determinante para el valor de las exportaciones fue el clima: en marzo de
1926 se produjo un desastre natural, las inundaciones de un Fendémeno del Nifio. Afectaron
los cultivos de azucar y algodon y también ocurre un subito descenso de precios

internacionales.

Los créditos no fueron recortados con lo cual la banca, y especialmente el Banco Per( y
Londres asumieron mayores riesgos. Entonces se inicié una curva de préstamos casi igual a
los depositos desde 1927; que tuvieron su punto mas alto entre 1929 y 1932, lo que generaria
pérdidas y una futura liquidacion de las secciones hipotecarias (Basadre y Ferrero, 1963,

p.127).

El principal canalizador de la crisis mundial de 1929, y también el principal motor
de la recuperacion econdémica en 1933, fue el precio internacional de materias primas, pero
la caida del valor de las exportaciones descendié 78% con respecto de 1928. y seguiria

bajando hasta 1932.

Veamos en el siguiente grafico el valor de las exportaciones primarias realizadas por

el Per( en el periodo referido.
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FIGURA1

Valor de las exportaciones de las materias primas, 1920-1929
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Nota. Adaptada de “Perti: 1890-1977. Crecimiento y Politicas en una economia abierta”,

por Thorp & Bertram, 2013, Lima:Univ. Pacifico

Por ello, se percibe que para el sector exportador la crisis mundial de 1929 tuvo una
duracion breve pero muy intensa. Sin embargo, la crisis de 1929 tuvo repercusion a largo
plazo, ya que Estados Unidos adopt6 politicas proteccionistas al algodon, pese a que en el
Per en los afios 30 recién se iniciaba la politica arancelaria y proteccionista sobre la

produccién y los precios.

El indice de ingreso del sector azucarero y algodonero fue 100 puntos, para 1931 solo era de
61 puntos, y después de 1933 este indice habia sido superado al de 1928. Pero si tomamos
encuenta la evolucion de todos los productos exportados, la recuperacion fue mas lenta

(Thorp yBertram, 1985, p.117).

Sobre el volumen de lo producido, se ha desarrollado para el caso de la década de
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1920 la teoria, plausible, de que, ante la preminencia del capital fisico sobre el capital
financiero, éste influye en los principales ciclos de la economia como expansion,

estancamiento, depresion y recesion (Hilferding, 1973).

Sobre la relacion entre desarrollo financiero y crecimiento, se considera que el sector
financiero permite el crecimiento, siempre y cuando el sistema no sufra represion. Esta
discusion se traduce a un nivel técnico de como medir y cuantificar el sistema financiero con
la base econémica; para ello se utiliza el indice de Interrelaciones Financieras, que resulta
de dividir los activos financieros con el total de activos fijos, y de la porcion de activos

financieros repartidos en los distintos sectores econdmicos (Goldsmith, 1969).

Por lo tanto, el sistema financiero en una economia de exportacion se especializa en
el comercio exportador: fue el caso del Banco Pert y Londres, pero esto también trajo
desafios mas alla de sus funciones, asumiendo asi el control de recursos econdémicos
estratégicos que influyen en las politicas de los gobiernos. Sin embargo, el rol cumplido por
las instituciones financieras de la década de 1920 fue solamente de control politico y social
por parte de la oligarquia desplazada al sector productivo por el capital extranjero. Las
instituciones financieras acentuaron la dependencia de la economia de exportacion
cumpliendo la funcion de intermediacion financiera entre el pais y el mercado internacional

(Yepes, 1972).

En el analisis de las exportaciones del capital fisico representado en el tipo de cambio,
se concluye que exportacion e importacion crecen a un ritmo de 2 a 3 digitos desde 1914; si
nos centramos solo en las exportaciones, el balance muestra cifras entre 1922 y 1929, con la

cual coinciden con los indices mas altos de la economia de exportacion.

Asi, 1922 coincidio con el ciclo de direccién de la elite nacional sobre la estructura

financiera, y 1928 con la del auge del crédito para la agricultura. Veamos su influencia en el
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comercio exterior, en la siguiente tabla.

Tabla 4

Peru: Exportaciones e importaciones, 1922-1929 (en Libras peruanas)

Afos Exportaciones Importaciones Balance
1922 19,97 10,59 9,38
1927 28,79 19,36 9,43
1928 28,05 17,63 10,42
1929 29,30 18,99 10,31

Nota. Adaptada de “Peri 1890-1920: Un siglo de desarrollo capitalista” por Yepes, 1972,

Lima: IEP.

A su vez, en cuanto a las fluctuaciones en miles de toneladas métricas de produccion,
en el siguiente grafico vemos que para 1927 tuvo un indice de crecimiento de 2000-2500
toneladas métricas, pese a problemas climaticos que redujeron la produccion en 1925. El
volumen de produccion es ascendente hasta 1929, tiene un punto minimo en 1932 con
descenso de 1500 toneladas, pero desde 1930 se recupera de forma rapida oscilando en 2500-

3000 toneladas en 1934, regresando asi a niveles superiores a la década de 1920.

Sin embargo, esta reactivacion de la economia trajo consigo una devaluacion de la
moneda con la finalidad de enfrentar los ciclos deflacionarios en la produccion, es decir para
poder equilibrar la caida generalizada de precios al disminuir la demanda internacional; asi

como la correccion de la circulacion del dinero, disminuyendo su valor.



50

FIGURA 2

Volumen del comercio exterior peruano, 1927-1950
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Nota. Adaptada de "La crisis mundial de 1929 y la economia peruana”, por Contreras,

2009, Lima: Fondo editorial PUCP.

La caida de la balanza de pagos en 1932 representd su nivel mas bajo, en relacién a
la produccién de la década de 1920, y el efecto automatico fue la deflacidn de precios, como
describiremos en el siguiente grafico 3. En la correlacidn con los voliumenes de exportacion
se tiene un aumento del tipo de cambio de casi 5 soles por dolar, originando una carestia e

inflacion de los precios.

La mejora del comercio de exportacion y del volumen de las exportaciones tuvo una
recuperacion a partir de 1933, debido a la recaudacion de mayores capitales por el Banco
Agricola del Peru, la institucion que financio la produccion para un desarrollo nacional, es
decir una participacién activa del Estado peruano. Se fortalecié también el mercado de
crédito agricola, que reactivd el sector exportador. Por parte de la estructura financiera de

los bancos privados, éstos comenzaron a equilibrar su rentabilidad pasando de 3.9% en 1932
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a 8% en 1935 y manteniendose asi hasta 1939 por encima de 8% (Pastor, 2014). Veamos

esta tasa en el siguiente gréafico:

FIGURA 3

Tasa de deflacidn de alimentos e indices de precios, 1927-1933
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Nota. Adaptada de "Per0: politicas monetarias y cambiarias, 1930-1980", por Pastor, 2014,

Lima: BCRP.

4.1.4 Desequilibrio financiero y crisis de 1929

En 1922 se cred el Banco de Reserva del Pert mediante los acuerdos de las politicas
financieras del gobierno leguiista con los banqueros estadounidenses de la Foundation
Company de New York, que aconsejaron que todo préstamo realizado para los proyectos de
obras publicas debia tener dos condiciones: crear dicho Banco de Reserva del Perd con la
misma estructura que la Reserva Federal estadounidense, y nombrar un funcionario

designado por el gobierno estadounidense como administrador de las aduanas peruanas. Fue
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William Cumberland, profesor de Minnesota, el contratado por el Gobierno Peruano como

gerente del Banco de Reserva del Perd.

De esta forma se preparaba una estructura financiera nacional para un futuro
endeudamiento pablico con el capital extranjero, y para la expansion del crédito agricola.

La noticia de la nueva estructura financiera fue recibida criticamente por el comité de Paris

del Banco Pert y Londres. ElI National City Bank decidié no participar en la nueva

organizacion del Banco de Reserva del Perd, el Mercantile Bank tampoco acepto participar

del directorio. Por lo tanto, la banca nacional después de acuerdos con el gobierno decidio

cargar con la mayor parte del apoyo financiero (Quiroz, 1989, p.282).

Asi, el ‘Banco Perti y Londres’ aceptd participar con 150 mil libras peruanas al igual
que el Banco Italiano. La banca nacional quedé en débil posicion de sus reservas, por lo cual
propiciaron de manera inmediata aplicar la herramienta del descuento, que garantizaba la
ayuda y proteccion en caso de crisis de liquidez. Esta herramienta financiera fue
constantemente utilizada debido a la especializacién de los créditos para la exportacion,
especificamente del sector agricola, pero de esta manera se inicia la volatilidad y

dependencia del comercio exportador.

En el siguiente grafico se muestran representaciones confrontadas entre libras
peruanas a escala de 100 mil, y de periodos anuales disgregados en trimestres. Tenemos que,
para el rango de la investigacién, al inicio de la creacion del Banco de Reserva del Peru se

tiene en total 105 mil libras peruanas de activos financieros.

Esto fue debido a una severa recesion de los activos, por la caida de los precios en
1921, y del retiro del capital extranjero de la direccion de la banca nacional: la salida del
Credit Founcier de capital francés que administraba los créditos hipotecarios del Banco Peru

y Londres; que gener6 un vacio que fue ocupado por la elite nativa con préstamos otorgados



53

por Estados Unidos e Inglaterra. En el grafico 4 a continuacién se muestra esta relacion de

activos.

FIGURA 4

Activos del sistema bancario peruano, 1911-1932
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Nota. Adaptada de "Extracto Estadistico del Pert 1931-1933", por Ministerio de Hacienda

y Comercio, Lima.

Se representa entonces una relacion ascendente de ingreso de los activos entre 8,3%

desde 1922 a 1929, debido al boom de la exportacion y al crecimiento de la economia, que

se manifestd mediante la captura de los ahorros y depdsitos bancarios. Esta competencia
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representd al Banco Per( y Londres la futura especializacién a través de la captacion de las
transferencias de los agroexportadores. Y de la especializacion del Banco Italiano con la

promocion del ahorro y el crédito a la demanda urbana (Thorp y Londofio, 1984).

En 1928 los activos de los bancos llegaron a bordear los 157 millones de libras
peruanas, teniendo el punto maés alto en relacion a la década de 1920, pero con la crisis
mundial de 1929 se registrd caidas de alrededor de 60 millones de libras peruanas, es decir
una caida del 40%, cifra que coincide con los recursos publicos provenientes de la deuda

externa (Burga y Flores Galindo, 1984).

Asimismo, la deuda publica en libras peruanas aumentd de 60 millones en 1919 a
120 millones en 1930. Por lo tanto, un conjunto de frenos se fue activando, primero con el
desequilibrio entre fuerzas productivas y capacidad de consumo, luego entre exportaciones
e importaciones, y por ultimo en las inflaciones del gasto publico y del Presupuesto. Cabe

mencionar el desequilibrio en la relacion de Hacienda Publica y economia nacional:

La deuda interna crecié de 5°600,000 Libras peruanas a 9°000,000. Todos estos factores
confluyeron en la baja del valor de la libra peruana que repercutiria en una mayor restriccién
del crédito. Ademas, que el sistema financiero establecido por la presidencia de Leguia
comenzd a resquebrajarse por presiones ejercidas de los agroexportadores al plantear la
necesidad de establecer un tipo de cambio declinante para protegerse del excesivo

endeudamiento (Quiroz, 1989, p.285).

Este tipo de descenso en los activos bancarios, fueron una constante en varias partes
del mundo. Por ello, el gobierno de los Estados Unidos decidié formar una comisién para
preparar informes, el “Plan Dawes”, para equilibrar las finanzas y ademé&s apoyar la
reconstruccion de las economias europeas, logrando asi reducir la deuda de los aliados. Para
tal fin se puso al banco central aleman Reichsbank bajo supervision de los aliados, y solo asi

se realizd el préstamo de 800 millones de marcos alemanes. Con estos fondos Alemania pudo
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cumplir sus obligaciones con el exterior. Por tanto, fueron los mercados financieros de
Estados Unidos los que financiaron las mismas reparaciones de Alemania a los aliados, con

colocaciones de préstamos en los ultimos afios de la década de 1920 (Marichal, 2015).

Sin embargo, los sintomas de un gran terremoto financiero se fueron sintiendo cada
vez mas a través de las quiebras bancarias, la contraccion del crédito, la baja del consumo y
una deflacion constante y acentuada. Finalmente, la reduccion del crédito causé la caida

aguda del comercio internacional.

De 1928 a 1932 el valor de importaciones y exportaciones mundiales se redujo 60%,
lo que llevé a la caida general de los precios. Ademas, el manejo de la emision monetaria y
la inflexibilidad de los bancos centrales evitaron disponer del crédito, por lo cual se produjo
fuga de capitales y retiros de depoésitos que pusieron en desfalco al sistema financiero
mundial, por ejemplo: en Gran Bretafia, en 1929 el mercado cambiario londinense comenzé
a resquebrajarse por motivo de una voluminosa fuga de capitales, los cuales presionaron a la

politica econdmica a salir del sistema del patrén oro (Galbraith, 2013).

El inicio de la crisis mundial de 1929 tiene sus origenes en la Conferencia de
Versalles de 1929, donde John Maynard Keynes asisti6 como delegado, y tuvo como
objetivo la planificacion y reorganizacion de la Europa de la posguerra, y las reparaciones
por parte de Alemania a los aliados. Sin embargo, el economista decidio retirarse ya que los

acuerdos establecidos abrieron el camino a una crisis mayor y a otra guerra.

Su disconformidad con los acuerdos los publicé como ensayo, “Consecuencias de la
Paz (1919), en el cual argumentd que la solucion para una paz permanente era que Estados
Unidos anulara los créditos a los aliados por 10 mil millones de dolares, y que Gran Bretafia

renunciara a la indemnizacion que se calculaba en 4 mil millones de dolares.

Con el pasar de los afios la hiperinflacion alemana demostré contundentemente que
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pagar las reparaciones era demasiado dificil, no pudiendo el gobierno aleman cumplir las
exigencias de los aliados. Y esto significaba que tampoco Francia podria pagar sus deudas a

Gran Bretafia y que nadie podria pagar a Estados Unidos.

Ademas, entrada la década de 1920 se produjo en los paises europeos fugas de
capitales a New York aprovechando el auge bursatil del Wall Street. En esos afios la
economia norteamericana tuvo tasas de crecimiento de mas del 4% anual, con desempleo de

solo el 3,7%, por lo que habia argumentos racionales para invertir en la bolsa de valores.

Los fondos de inversion en New York, capital financiera estadounidense, subieron
de 40 millones de ddlares en 1921 a 750 millones de dolares en 1929, por lo que la Reserva
Federal de Estados Unidos aumentd la tasa de interés para detener el panico financiero y las
especulaciones bursatiles, como habia ocurrido con la bolsa de valores en Bruselas y el

imperio industrial de Alfred Lowenstein en Bélgica.

Al mismo tiempo, la bancarrota en Francia provoco la caida de bolsa de valores en
Paris, y finalmente, en 1927 cay6 la bolsa de valores en Berlin. Para detener esta crisis
internacional, los principales bancos centrales acordaron bajar el interés y suspender la
ampliacion de los créditos, ejemplo de cooperacion impulsado por la Reserva Federal de los

Estados Unidos y el Banco de Inglaterra (Kindleberger, 1985).

Estados Unidos hizo una serie de préstamos a Latinoamérica, para regresar al patron
oro y pagar la deuda externa contraida con paises europeos antes de 1914. Se logré asi
refinanciar viejas deudas en manos de inversores europeos. Estos flujos resultaron vitales
para sostener los intercambios comerciales y financieros, por lo tanto, se iba consolidado el
sistema financiero y monetario del patrén oro, con un ritmo estatico poco flexible parecido

al de antes del conflicto de 1914.

La fidelidad al patron oro y a la ortodoxia monetaria freno la respuesta rapida a la
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Crisis de 1929, y de esta manera se plantea una hip6tesis méas: con una mayor colaboracion
entre gobiernos y bancos centrales se hubieran evitado las quiebras financieras y econémicas

mediante la disponibilidad y expansion del crédito (Eichengreen, 1992).

El historiador Ben Bernanke analiza esta posibilidad al estudiar el crédito, la moneda
y la economia de 1929 a 1933 confrontando la caida de la demanda, representada por el
consumo familiar, con los problemas de la oferta, mostrando que por las debilidades del
sistema financiero se contrae el crédito, lo que repercute en la contraccion de la demanda de

bienes, convirtiendo asi una severa recesion en una depresion prolongada (Bernanke, 2000)

El aumento acelerado de la incertidumbre y la especulacion afectaron a los
capitalistas, y a las familias en sus proyecciones sobre el futuro. Las constantes noticias de
la volatilidad en la bolsa de New York en la década de 1920 tuvieron un impacto negativo
en su confianza y provocaron una reduccién de las compras a nivel nacional que afect6 a

todas las industrias.

El jueves 24 de octubre de 1929, el indice Dow Jones, que mide la bolsa de New
York, descendio, liquidando el valor de las acciones y los bonos, con los cual se inicia la
crisis y la depresion. EI PBI real cay6 30%, la produccién industrial 47%, quebraron 20.000
empresas y se liquidaron 1616 bancos, elevandose el desempleo de 8 a 15 millones de

personas (Kindleberger, 1985).

La crisis mundial de 1929 lleg6 al Peri como caida del precio de exportaciones, y
como interrupcion del flujo de préstamos externos para el gobierno, llegando no solo a la
desinversion sino a la liquidacion de la inversion privada. En la historiografia sobre los
efectos de la crisis mundial, predomina la tesis de que el golpe al Per( fue contundente pero
corto, por el “valor de retorno” de las exportaciones, ya que no todos los valores tenian el

mismo significado para la economia; algunas como el petréleo, nominalmente peruano, solo
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tenia efectos minimos sobre la produccion regional, la inversion, el empleo o tributacion,

por lo cual el Per( tuvo una recuperacion rapida (Thorp y Londofio, 1984).

En el anélisis de las politicas econdmicas de los gobiernos de Sanchez Cerro y
Samanez Ocampo (1930-1933), se considera que la crisis de 1929 fue amplificada por el alto
gasto publico del periodo leguiista anterior, y que la recuperacion se logré por las
recomendaciones de la Mision Kemmerer y las demandas por devaluacion, expansion
monetaria y suspension del pago de deuda externa, que reclamaban varias figuras nacionales.
Habria sido la suspension del pago de la deuda lo que alivio los efectos de la crisis mundial

y mejord las posibilidades de reactivacion a partir de 1933 (Cheesman, 1986).

FIGURAS

El PBI del Peru, de 1900-1940,(en miles de dolares)

16°000,000

8°000,000 /

4°000,000

2°000,000

1°000,000 /

500,000

250,000

1900 1910 1920 1930 1940

Nota. Adaptada de “El Desarrollo de la Economia Peruana en la era Moderna; precios,
poblacion, demanda y produccion desde 1700, por Seminario, 2015, Lima: Univ.

Pacifico.
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Como producto de la reactivacion de la economia peruana, se promulgaron politicas
econdmicas de participacion mas activa del Estado peruano sobre los sectores estratégicos
del pais, de esta manera se le resto participacion al capital privado por medio de instituciones

que tuvieron mayor intervencién como el Banco Agricola del Per( y su politica crediticia.

4.2 EIl ‘Banco Peru y Londres’

4.2.1 Laespecializacion del nuevo banco

En este resultado analizamos el caso del Banco Per( y Londres y su especializacion
crediticia para el sector agroexportador, asi como la reduccion de sus activos financieros y

sus errores de calculo desde 1925.

Un caso anterior fue la seccion hipotecaria del Banco del Callao, que fue considerada
por el London Bank como estratégica, por lo que se propicid la inversion extranjera tras la
guerra con Chile; fue por ello que se cre6 el Banco Per( y Londres que habia aceptado la
inversion extranjera de 8000 acciones frente a las 12000 del Banco del Callao, formando asi

el capital bancario del nuevo banco con 200 mil libras peruanas (Quiroz, 1986).

La meta de la fusion era atraer capital externo para monopolizar el crédito y las
hipotecas en Lima, reduciendo la tasa de interés de 8 a 6%; en un negocio en el que actuaban
la Sociéte Generale y el Banco de Paris, que fueron representados por el Anglo South
American Bank a través del Banco Peru y Londres, que en conjunto constituian el Credit
Foncier Peruvien o seccion crediticia e hipotecaria del banco, con capital inicial de 337,000

francos (Banco Perd y Londres, Directorio, 1912, vol.6).

La direccion francesa en el banco llevo a que las decisiones més importantes de politica
financiera fueran tomadas en Paris, ya que tras el establecimiento del Credit Foncier

Peruvien,el Banco de Paris adelant6 12°500,000 francos a ser pagados en 37 afios a favor
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del ‘Banco Per( y Londres’... el Credit Foncier Peruvien habia adquirido la totalidad de
créditos hipotecarios del ‘Banco Pert y Londres’. Posteriormente se adquirié del Banco de
Paris 500,000 francos mas, cifra por encima del préstamo otorgado para la compra de

acciones en el Peru (Inspeccion Fiscal de Bancos, 1913, p.190).

Asi, el Banco Perl y Londres estuvo interesado en mantener los precios de
exportacion y los costos internos, llegando a fijar una tasa de descuento de 7.5%, logrando
monopolizar las letras de cambio (ver cuadro 4), interviniendo asi en las oscilaciones de la

moneda peruana (Lipa, 2017).

Como respuesta a esta actitud monopolista de la banca privada, fue que se fundé el
organo oficial llamado Junta de Vigilancia. Sus funciones fueron controlar las emisiones de
los bancos privados, y centralizar sus garantias en oro, ya que las ventajas de la banca privada
mas bien causaban ciclos inflacionarios; consecuencia de este intervencionismo fue una
emisién limitada, que llevé a restringir el crédito hasta la década del veinte (Banco Per( y

Londres, Directorio, 1914, Vol .9).

Sin embargo, el crédito agricola no fue masivo, hasta 1918, y el Banco Pert y
Londres limito sus intereses agricolas, siendo el mas importante el de la Hacienda ‘San José’
en Ica, siendo posteriormente vendida a la British Sugar afin de aumentar los activos
corrientes del banco; otra liquidacion financiera fue la venta del 67.5% de la hacienda Palpa,
con su empresa ferroviaria, asi como la administracion del muelle de chancay en la provincia
de Huaral, al exportador Miguel Gallo por 857000 libras peruanas en 1917 (Banco Perd y

Londres, Directorio, 1917 Vol.8).

El ‘Mercantile Bank of América’ de New York tiene como finalidad la comercializacién con
los Estados Unidos, sin embargo, el crédito esta restringido, y solo se limita a proteger sus
reservas en oro e inversiones de valores, valorizando un tipo de cambio que llega a nivelar a

lalibrainglesa enun 21% sobre la libra peruana (Banco Per( y Londres, Comité de Directorio,
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1918, Vol.1, pp.90-91).

Con ello, los depdsitos bancarios disminuyeron permanentemente, reduciendo el
crédito bancario. Es en este mismo periodo que se realiza la liquidacion del ‘Banco Aleman
Transatlantico’ en 1918, estos eventos explican la débil recuperacion de los activos totales
de la banca privada en el pais, a pesar de los éxitos en las exportaciones en los mismos afios.
En el siguiente cuadro vemos una evolucion de este importante indicador, el crédito

financiero.

Tabla s

Evolucion de la emision del Crédito financiero entre 1920 a 1930

Préstamos
AF Hipotecarios y
nos Créditos
comerciales
1920 1’195
1925 2’797
1930 5°225

Nota.: elaboracién del autor, a partir del extracto Estadistico: 1918-1933.

Luego, en 1921, ante la politica econémica y sobre todo financiera del régimen
leguiista, la direccion extranjera del Credit Foncier Peruvien decidio retirarse, asumiendo la
direccién nacional del Banco Per( y Londres la seccion crediticia; en los afios siguientes el
banco inici6 una politica de expansion del crédito para las exportaciones primarias (Banco
Popular, 1925). Asi, se establecié una relacion directa entre agroexportacién y banca privada,
asumiendo comisiones comerciales exclusivas, como la apertura de las llamadas cuentas

bancarias de “custodia y garantia” para los préstamos sobre el azlcar y algodon.

Estas politicas significaron la autonomia financiera de la elite nacional. Las cuentas bancarias

consistian en que los agroexportadores negociaban en moneda representadaen oro, pero que
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por impedimentos legales no podian trasladar de Estados Unidos. Por tanto, el‘Banco Peru y
Londres’ de 1920 a 1925 especializo sus créditos en: 34% para la agricultura comercial, 32

% al comercio urbano y 12% a instituciones del Estado peruano (Quiroz, 1989, pp.139-140).

Sin embargo, la permanente inflacion en los costos de produccién e importacion, y
el alza de precios, llevaron al descenso del valor de la moneda peruana, causando a su vez
abundancia de letras de cambio en el extranjero, sobrevaluando la tasa de cambio, ya que el
oro de los agroexportadores en el extranjero no podia usarse, quedando fuera sus activos,
mientras los precios subian; los agroexportadores demandaron la emisién de billetes
respaldados por oro de fondos nacionales mantenidos en Estados Unidos, lo que por cierto
causo el conflicto entre exportadores y banqueros a lo largo de toda la década de los 20 (Lipa,

2017: 67).

En marzo de 1920 el britanico Anglo South American Bank empezé a vender
acciones del Banco Pert y Londres por el 20% del capital del banco, para retornar a
Inglaterra y negociar con el tipo de cambio en descenso; a ello le sigui6 un retiro de fondos

por inversionistas extranjeros. Esto afect6 la composicién social de los accionistas del banco:

En lareunién de la Junta de Accionistas en marzo de 1920 los extranjeros fueron el 71%, pero
un afio después eran solo el 34%. Los inversionistas extranjeros del Banco Pert y Londres
fueron remplazados por agroexportadores peruanos que compraron as acciones, como Antero
Aspillaga quien poseia 3,190 acciones de 22,328 en 1922; también se increment6 con
accionistas: Mansueto Canaval, Demetrio Olavegoya, Alfredo Ferreyros (Banco Pert y

Londres, 1921, Accionistas; Vol.3, p. 25).

Entonces, la estructura financiera del Banco Pert y Londres cambié mucho tras la
formacion del Banco de Reserva del Per( en 1922. La elite exportadora peruana estuvo a
favor de las oportunidades del crédito, necesario para salir de la crisis de 1929 y que

resultaria de mucha ayuda a los agroexportadores.
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El Banco Peru y Londres solicit6 un préstamo externo al Comptoir National d"Escompte de
Paris y a los agentes ingleses Brancker, Boxwell & Co., adquiriendo asi activos financieros
por 392,874 libras peruanas, con lo cual se inicié una politica de crédito para agricultura

(Banco Pert y Londres, 1922, Directorio, Vol.13, p.15).

Dichos barones del azucar y el algodon no solo tuvieron entonces presencia en el
Banco Per y Londres sino en el propio Banco de Reserva del Peru, permitiendo la expansion
del crédito y estandarizando la moneda, medidas que favorecieron a las finanzas de los
propios agroexportadores; estableciéndose asi una estabilizacion favorable para los
préstamos en 1922, y afin de estabilizar el tipo de cambio en $3.82 por libra peruana, para

entenderse con los acreedores estadounidenses (Lipa, 2017).

El Banco Perl y Londres, utilizd a sus contactos peruanos para dar beneficios
extensos a los agroexportadores, para mantenerlos como firmes clientes, promoviendo la
exclusividad en la compra de letras de cambio, y brindando tasas de interés especial a las
cuentas corrientes acreedoras de exportadores como José Chopitea, de Hacienda Laredo;
Victor Larco, de la Hacienda Roma; el exportador arrocero Nicanor Carmona; y los

hermanos Mufioz Najar, exportadores de lana en el sur andino.

El banco promovio créditos y préstamos hipotecarios, garantizados por la produccién
de las materias primas de los exportadores de azlcar y algodon. De esta manera, los depositos

se incrementaron en 400,000 libras peruanas.

El crédito fue un recurso que el Banco exploté eficazmente, al extremo de desplazar al
Mercantile Bank del dominio del mercado exportador. Sin embargo, el Banco Per(y Londres
establecio una peligrosa especializacion financiando a agroexportadores, al expandir muy

ampliamente el crédito (Quiroz, 1989, p.270).

Sobre dichos préstamos especializados, un caso documentado es el del crédito dado
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en marzo de 1923 a la hacienda azucarera Roma de Larco Herrera, por 10 veces el capital

usado en la fundacion del Banco de Trujillo en 1920.

El Banco Per( y Londres otorgd 250 mil libras peruanas, de las cuales el 60% se utiliz6 para
pagar viejas deudas. Con esta inversidn crediticia, dicho banco obtuvo el derecho de dirigir
comercialmente los 700 mil quintales de azucar anuales que producia la hacienda Roma

(Banco Per0 y Londres: Directorio, 1923, Vol. 13, N° 1457, p.270).

La curva de créditos y de depdsitos bancarios en general se relacionan entre 1925 y
1930, para luego detenerse; hallandose los depdsitos en una caida descendente en relacion a

los créditos ya paralizados; como vemos en la figura 6:

FIGURA 6

Créditos y depositos al sistema bancario, 1920-1933
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Nota. Adaptada de "Estadistica Bancaria de 1933", por la Superintendencia de Bancos,

1934, Lima.

Por otro lado, al tiempo que se favorecia a figuras del régimen del Oncenio, el Banco
Pert y Londres reprobd la politica econdmica del gobierno leguiista, por ejemplo, la medida

de retirar la administracion de la recaudacién de impuestos que organizo el sistema
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impositivo desde 1913, y que ademés garantizaba los préstamos en el extranjero, sin
embargo los vinculos del banco con organismos extranjeros, le permitieron iniciar una
campana diplomatica internacional en contra del gobierno de turno, pero la nueva direccién

nacional frené esta controversia.

El Banco Pert y Londres fue afectado asi por la estructura financiera del régimen,
debido a los acuerdos con firmas norteamericanas para financiar las obras publicas. Esto
llevd finalmente a medidas regulatorias del propio gobierno, por lo que se establecieron
requerimientos en el capital y la inversion de los bancos en el Perd, en consonancia se
consideraron la creacion de entidades gubernamentales como, por ejemplo: la creacion del
Banco Industrial del Per( en 1925, a partir de los acuerdos con la Foundation Company vy la
Guaranty Trust por medio de los cambios en la ley hipotecaria, lo que afecté de manera

directa al status quo del Banco Per( y Londres.

Desde 1925 se promulgaron normas de politica financiera sobre los ahorros en los
bancos, exonerandolos de impuestos. Luego, mediante decreto de ley N° 6161 de 1928 se
dispuso que el 50% de los fondos provenientes del ahorro se debian invertir en cédulas
hipotecarias o bonos agricolas. Ese afio se inaugurd el Banco Central Hipotecario del Perd,
con fondos de la financiera Seligman & Brother, y de bancos peruanos cuyas secciones
hipotecarias fueron organizados en la nueva entidad. Sin embargo, esta entidad financiera

gubernamental no inici6 con la confianza, que si tenia la banca privada.

El Banco Peru y Londres aun en 1929 monopolizaba las finanzas de muchos
comerciantes, con agencias provinciales y en la capital, ademas de una participacion de los
capitales del chileno ‘Banco de Tacna’ y del boliviano ‘Banco de la Nacion’; ninguna otra
institucion tenia la cobertura territorial. EI Banco Aleman y el Banco Italiano solamente

Ilegaban a sumar 10 sucursales en todo el pais.
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Cabe mencionar que la liquidacion y cierre del Mercantile Bank of América en 1924
demostro que el tamafio no evita la quiebra, por lo que la capital tuvo influencia en la
estructura financiera, ya que la concentracion de los activos financieros en el area central
Lima-Callao, tuvieron alrededor de 80% de las cuentas de ahorros, seguido por Arequipa
con un 9% de las cuentas de depdsitos, lo que indica la centralizacion de las instituciones

financieras y su poca incidencia en las regiones del pais (Lipa, 2017).

Es decir, a pesar de la expansion en el interior del pais e incluso otros paises vecinos,
todo debido a la especializacion de créditos a agroexportadores, el Banco Pert y Londres
inicié en 1926 una reduccion en sus activos, lo que afectd sus depoésitos bancarios, que al
final del cierre de balance de 1927 tuvieron el mayor pasivo de los bancos existentes. Esto
debido a que las inversiones en crédito para la exportacién comenzaron a registrar pérdidas
en vez de ganancias. Se inicid asi un periodo de fluctuacion bancaria, debido ademas a los

fragiles precios de las exportaciones. En el cuadro 5 vemos los balances bancarios referidos:

Tabla 6

Balances general de bancos en el Per(, a diciembre de 1927

CAPITAL RESERVAS Total,
del
No(rjnllare Capital
e . . - Extraor y
Banco Autorizado Suscrito Pagado Ordinario dinaria Reserva
S
Banco de
Reserva
del 2.000,00 741,81 37%’90 106,287 76,949 554,141
Per(
Banco
delPer 800.00
y 1.000,00 800.000 0‘ 256.000 54.456 854,712

Londres
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Banco
1000000 800000 00000 gg5099 19018 148518

Italiano 0 3 3

Nota. Adaptada de “ Inspeccion Fiscal de Bancos”, 1927, p.50

El fendmeno historico que hemos visto, entonces, es el de una variable econdémica,
el crédito agricola, en un periodo oligarquico. Definamos mejor dicho tipo de indicador

econdmico, en el siguiente subcapitulo.

4.2.2 El crédito agricola

En un marco econdémico, el desarrollo de un pais depende de la produccion
relacionada con las instituciones financieras, que son decisivas al intervenir en los niveles
monetarios y empresariales (Quiroz, 1986). Por lo tanto, la relacién entre crecimiento y
finanzas se expresa a nivel técnico en la cuantificacion de los activos financieros. Y para las
economias subdesarrolladas del siglo XX, esta cuantificacion ha tenido un bajo promedio,
lo cual indica que son muy raras las instituciones de crédito a largo plazo, siendo las Unicas

excepciones las instituciones gubernamentales (Goldsmith, 1969).

En el Perd, la actividad bancaria de crédito agricola tuvo tres fases: el primero de
incremento moderado de créditos en el periodo de la posguerra contra Chile, el segundo, del
estancamiento de los créditos entre 1907 a 1921, y el tercero de la emision constante entre

1922 y 1929 durante el boom de las agro exportaciones.

Por lo expuesto, en una economia basada en la agricultura es visible la correlacion
de las fases de créditos y el desarrollo productivo del pais, con los indices de crecimiento,
sin embargo, la ley que reguld los créditos data de 1889, y solo fue otorgado a grandes
producciones por consiguiente a un grupo reducido generando asi una oligarquia nacional
exportadora, los que accedieron al crédito entre 1890 y 1929; lo que explicé que ni los

pequefios propietarios, ni el arrendatario pudieron participar del limitado acceso al crédito.
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Es decir, no hubo impacto a pequefia escala, fue un desarrollo dependiente del mercado

externo, estancandose la modernizacion del mercado interno regional (Lipa, 2017).

Sobre los créditos agricolas, éstos fueron de corto plazo y otorgados a los dedicados al
comercio de exportacion, y se usaron a traves de la “letra de cambio”, por lo que para la
década del veinte se van a ampliar los créditos para la exportacion mediante la
especializacion y el financiamiento por parte del Banco de Reserva del Peru, otro banco
especializado en el instrumento financiero de la “letra de cambio” fue el Mercantile Bank of
América de New York, sin embargo su actividad fue limitada, debido a la reduccién de sus
activos por el incremento de emision del crédito, para el Banco Perd y Londres, esta

actividad fue importante hasta su liquidacion financiera. (Quiroz, 1989, p.41).

Sin embargo, al tiempo de la emision expandida del crédito agricola este coexistio
con la convulsionada tasa de tipo de cambio reflejada en la fijacion en la tasa de interés para

el otorgamiento del crédito:

El Banco Per( y Londres decidio elevar su tasa de interés, para los créditos agricolas, por
otra parte, el gobierno por resolucion suprema establecié un tope maximo de interés para
préstamos y créditos; ello motivd el desequilibrio en esta herramienta financiera, sin
embargo, ante las demandas del Banco Pert y Londres, el gobierno decidié aceptar la
elevacidn de la tasa de interés, sefialando las circunstancias internas y externas del mercado

de dinero (Banco Pert y Londres, Directorio,vol.12, 1921, pp.156-157).

Entonces, a la creacion del Banco de Reserva del Pert, en 1922, finalizo la
controversia del crédito agricola, lo que propicié la expansion del mercado crediticio. Con
esta medida la seccion hipotecaria del Banco Pert y Londres duplico sus activos para el
crédito agricola, de esta manera el Banco de Reserva del Peru redujo la tasa de interés de 10
% a 6.5%, dando asi ventajas a los agroexportadores (Banco Pert y Londres, Directorio,

1922, vol.13).
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Asi, el Banco Peru y Londres se especializo en la emision del crédito agricola con
una reparticion de sus activos del 27% del total de sus créditos, superando asi a la emision
del crédito comercial de 25%, y de los préstamos al Gobierno Peruano de 21%; los cuales

fueron fijados con una tasa de interés de 8 %.

Entonces, la economia peruana se desarroll6 mediante la herramienta financiera del

crédito agricola, Ver la figura 7.

FIGURA 7
Emision del crédito agricola de 1919 a 1930
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Nota. Adaptada de "Estadistica Bancaria de 1933", por la Superintendencia de Bancos, 1934,

Lima.

Como se describe en el gréfico anterior, los créditos del Banco Per( y Londres se
incrementaron constantemente, teniendo en su inicio de la década de 1920 la suma de 75,000

y alcanzando 370,000 libras peruanas al finalizar la década, cabe mencionar que la referencia
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es solo al servicio crediticio del banco frente a otros servicios prestados, multiplicando por
cinco la emisién inicial. Finalmente, desde 1927 el Estado Peruano instauré un organismo

oficial que monopolizaria el crédito hipotecario y agricola.

No obstante, desde 1928 la crisis financiera golpeo la estructura de créditos del Banco
Pert y Londres, en la forma de muchos retiros de depdsitos, y de la expansion de fuertes
activos siempre hacia créditos agricolas; lo que empezo a desprestigiar la propia solidez del

banco.

Por otra parte, el Banco Italiano, su principal competidor en el mercado peruano,
mantuvo su capital extranjero, lo que le permitié dar crédito a comerciantes y clientes con
negocios de demanda urbana. Con ello el Banco Italiano no fue afectado por los cambios

bruscos de ganancia y pérdida de los exportadores.

Fue asi como el Banco Perty Londres perdi6 confianza al otorgar visibles privilegios
a directores o clientes favorecidos. En el siguiente grafico vemos el movimiento de activos

entre los dos bancos referidos.

FIGURA 8

Curva de activos del Banco Per( y Londres y el Banco Italiano, 1918-1932
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Nota. Adaptada de "Estadistica Bancaria de 1933", por la Superintendencia de Bancos, 1934,

Lima.

Por otro lado, en 1928 se promulgaron las Leyes 4639 y 4807, que obligaban a los
bancos extranjeros y nacionales a tener un capital minimo de 200,000 libras, un fondo
elevado; prohibiendo ademas reducir dicho capital. En ese contexto, el Banco Per(y Londres
documento las primeras convulsiones sobre las posesiones agricolas, iniciando el colapso de
activos financieros en Lima. Un caso fue el fundo San Juan, en Surco, que por contrato era
posesion de la administracion de Jorge Badani por 10 afios, con renta de 80,000 Libras
peruanas, pero un afio después las fluctuaciones de precios hicieron impagable la posesion y
en diciembre de 1928 sus arrendatarios sustentaban la falta de pago en carta al ministro de

Hacienda en la cual se argumentaba:

No disponer de la cantidad de agua necesaria para irrigar las 225 hectareas. El problema de
la poca agua solo hacia posible el trabajo de 90 hectareas, con lo cual no se podia esperar la
ganancia de 150,000 libras peruanas, llegando incluso a tener pérdidas en el balance de 1927,
con el consiguiente incumplimiento del pago al Banco Per( y Londres. EI Ministerio de
Hacienda ordend por Resolucion del 22 de agosto de 1929, rectificar el contrato con el fundo
“San Juan”, refinanciando los pagos por periodos temporales y estacionales para no
declararse en quiebra... El acuerdo estipulo el pago anual de 60,000 libras peruanas de

manera anual (Banco Peruy Londres, 1928, legajos N° 1590, pp. 279-280).

La cita anterior es un ejemplo de los problemas comunes a los agroexportadores pese
a los generosos créditos otorgados. Los problemas financieros eran, como veremos, muy

grandes.



72

4.2.3 Convulsiones financieras

Tres fendmenos ocurrieron en el ultimo tercio del Oncenio. En primer lugar, la
oposicion liderada por el Banco Perl y Londres a todo proyecto de regulacion
gubernamental, que buscaba préstamos de la Guaranty Trust y The Foundation Company
para obras urbanisticas; lo que inici6 la dependencia financiera con Estados Unidos. En
segundo lugar, el descenso de los precios internacionales de algoddn y azucar. Y en tercero,

el fenomeno de del Nifio de 1926 en la costa norte.

Ante estos imprevistos, la respuesta del Banco Pert y Londres fue el aumento del
crédito a los agroexportadores, en apoyo ante el convulsionado panorama, asumiendo asi
mayores riesgos, siempre en su afan de monopolizar las transacciones de aquellos
agroexportadores; obteniendo para fines de la década un estado de moratoria que coincidio

con la crisis mundial de 1929 (Thorp y Bertram, 1985).

En el siguiente cuadro, vemos entonces las variaciones en los activos bancarios que

se destinaban al crédito, incluido el agricola.

Tabla 7

Evolucion en porcentajes de la salida de activos destinados a créditos de 1923-1927

En cuenta corriente y depdsitos

Nombre del

Banco 1927 1926 1925 1924 1923
Pert y Londres 334 31.7 32 36 35
Italiano 30.7 30.8 32 34 34
Internacional 329 26.1 30 37 34
Popular 23.3 25.2 23 27 29
Royal Bank of 20.1 20.1 18 15 10
Canada
Anglo Sud
Americano 21.6 21 23 29 28
National City Bank 18.5 22.3 25 27 24
Commercial Bank of 16 132 9 6

Iquitos




73

Promedios 24.9 26.3 26.3 28.2 29

Nota. Adaptada de ““ Inspeccidn fiscal de bancos”, 1927, anexos

Podemos ver en el cuadro anterior, entonces, el crecimiento de los depositos en
cuentas corrientes, en préstamos o créditos de los bancos a sus clientes. EI Banco Peru y
Londres tiene hasta 1927 el liderazgo de estas transacciones con un 33% del total de bancos

que dieron crédito, manteniendo asi una competencia regular con el Banco Italiano.

Sin embargo, en 1927 también se registr6 el menor promedio total en los cinco
ultimos afios, con una caida de los préstamos agricolas. Pese a todo ello, el Banco Per( y
Londres sigui6 emitiendo préstamos constantes, obviando no solo el problema del mercado

internacional sino los efectos del fendémeno del Nifio de 1926 (Lipa, 2017).
En el cuadro 8, asimismo, vemos las cifras de depositos existentes en ahorros en los

principales bancos del pais:

Tabla 8

Cantidad de depositos en ahorros y en porcentaje en 1927

Instituciones P'g:g;ﬁsas Porcentaje
Caja de ahorro de Lima 6°796,030 34 %
Banco Peru y Londres 5°164.610 26%
Banco Italiano 6°742,630 34%
Banco Internacional 522,790 2%
Banco Popular 141,370 1%
Total 20°029,830 100%

Nota. Adaptada “Un siglo al servicio del ahorro: 1868-1968”, por Camprubi, 1968, Lima:

Sociedad de Beneficencia Publica.

En el cuadro anterior se observa, por cierto, la reduccion de los depositos de ahorros
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por el Banco Per( y Londres. La Caja de Ahorros de Lima empez6 a crecer, y el Banco
Italiano tuvo a su vez un espacio ventajoso al tener casi la misma magnitud en ahorros que
la Caja de Ahorros de Lima; ya que pudo balancear sus ingresos con créditos dados al rubro

de bienes y servicios.

Esta fuga de capitales coincidié con el contexto de fécil crédito del Banco Pert y
Londres, pero la reduccion de su liquidez se basé en la especulacion de los ahorros y de la

inversion:

“Los bancos podran dar el cincuenta por ciento (50%) de los fondos procedentes del ahorro,
a la inversion estime conveniente, debiendo invertir precisamente el otro cincuenta por ciento

(50%) en bonos agricolas” (La Ley N° 5854 gue en su art.9).

Posteriormente, la Ley 6161 de 1928 dispuso la extension de los fondos provenientes
del ahorro, debiendo invertir 50% en todo lo detallado por la Ley 5854, mas la compra de
acciones del Banco de Reserva del Pert, con lo cual se intentd fortalecer a las instituciones
oficiales recaudadoras de activos financieros, ya que en esos afos las financieras en proceso

de maduracidn necesitaron de activos para sus propdsitos para los que fueron creadas.

No obstante, en el mismo periodo se empezd un proceso de déficit en el area del

fisco, es decir en cuanto a los impuestos bancarios.

Entre 1922 y 1928 los ingresos fiscales fueron menores a los gastos publicos, por lo que en
este periodo se incrementdé el déficit fiscal, que fue financiado con un constante
endeudamiento externo, al término de la década el increment6 de la deuda externa fue de 300
millones de libras peruanas, sin embargo, al inicio de la década fue solo de 81 millones de

libras peruanas en 1920 (Rabanal, 1979, pp. 30-31).

Ademas, la monopolizacion de préstamos estadounidenses al gobierno de Augusto

B. Leguia limitd la obtencion de préstamos mas convenientes en otras agencias financieras.
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También se debe afadir que los agroexportadores rechazaban la estabilizacion monetaria

propuesta por financistas norteamericanos (Arras, 1931).

Finalmente, la desvalorizacion de la moneda peruana para 1929 se debié a la
coyuntura financiera. El Gobierno llego a reconocer la desvalorizacion, al alterar la paridad
de la moneda en $4.00 dolares en 1930. Ello respondio a la necesidad del valor de la moneda
y del tipo de cambio en el mercado internacional, lo que estaba en desequilibrio con la
paridad artificial. La estabilizacidn propuesta se debi¢ al inestable tipo de cambio, ya que la
politica financiera del Estado Peruano no reunia los requerimientos para la continuacion del

otorgamiento de mas préstamos por parte de los acreedores (Lipa, 2017).

4.2.4 Laliquidacion del ‘Banco PerQy Londres’

Ya en 1921 se habia dado poderes a la Inspeccion Fiscal de Bancos, para la
supervision del sistema financiero por el gobierno, con Decretos Supremos que prohibian la
fuga de capitales al extranjero.

La Inspeccion Fiscal de Bancos va a quedar adscrita al Banco de Reserva del Perd, por lo que

se acentla la intervencion del Estado como regulador y supervisor de las actividades bancarias

mediante las Leyes 4639 y 4807 de 1923, con las que se impone la obligacion de mantener

uncapital minimo de 200,000 libras peruanas (Campubri, 1968, p.112).

Con el incremento de las exportaciones, el sistema bancario peruano, se especializé
en la emision del credito agricola, al inicio de esta nueva fase, el Banco Pert y Londres tuvo
la administracion y especializacion en préstamos a empresas eléctricas, compafiia de
vapores, administracion de la compafiia recaudadora de impuestos; esta injerencia fue
posible mediante las reservas de la seccion crediticia del banco y del Credit Foncier Peruvien
(seccion creditica bajo la administracién francesa del banco) , de la cual también se habia

colocado capital para el crédito agricola.
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La regulacion de la moneda peruana causo la restriccion del crédito agricola por parte

del Banco Per y Londres.

Los préstamos externos se restringieron debido a la inflacion y colapso de las economias
britanicas y francesas... por tanto el Anglo South American Bank y la Société Generale
comenzaron a cancelar las lineas de crédito emitidas al ‘Banco Per( y Londres’. De igual
manera el retiro de la recaudacién de los impuestos origind una fuerte declinacién de
ingresos, los cuales fueron una actividad mayor para el ‘Banco Peru y Londres’ (Quiroz,

1989, p.254).

Frente a esta situacion, el Credit Foncier Peruvien, de origen francés e inglés, tomd
la decision de excluirse de la actividad hipotecaria del Banco Peru y Londres, debido por el
aumento de la tasa de interés en toda Europa. Esa decision fue uno de los motivos de la
correspondiente fragilidad de los activos financieros, la seccidn crediticia e hipotecaria del
Banco Peru y Londres se habia mantenido estable pese a la Primera Guerra Mundial que
afecto al negocio crediticio en el sistema financiero; sin embargo, en la década de 1920 el
Banco Per( y Londres perdia la supremacia en el mercado crediticio frente al Banco Italiano

primero y al Banco Central Hipotecario (Lipa, 2017).

El Banco Per( y Londres, cumplia con la exclusividad de los préstamos a personas
cercanas a la direccion del banco, por ejemplo: la emision de créditos agricolas a la Sociedad
Agricola Paramonga por una suma de 280 mil libras peruanas, que fue administrada por
Francisco Mendoza y Barreda, quien fue director del Banco Peru y Londres, con el préstamo
otorgado liquidd su estado de moratoria con el Banco trasatlantico aleman (Banco Peru y

Londres, Directorio, N° 1540, vol.14).

El crédito agricola se convirtié en una herramienta financiera necesaria para los

agroexportadores, Veamos un ejemplo:
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En 1926, el terrateniente Miguel Echenique adquirié créditos agricolas para las propiedades
del fundo Jesus de Valle, por 65 mil Libras Peruanas; ese mismo afio la Sociedad Agricola
Huamaya con el ingenio central de Huaura, solicitaron un crédito agricola de 41 mil Libras
Peruanas; en 1928 La Familia Ganoza de la costa norte peruana, registra una transaccion con
el Banco Per(y Londres por 48 mil Libras Peruanas; igualmente las propiedades agricolas
del presidente Augusto B. Leguia, en cafiete, registr6 un crédito por 200 mil libras peruanas,
y finalmente en 1929 la Sociedad agricola Herbay Alto solicité un crédito por 55 mil Libras

Peruanas (Banco Per( y Londres, Directorio; N° 1540).

Los activos financieros del Banco Pert y Londres, fueron cubiertos por capital
extranjero y también por el cobro de deudas contraidas, en tal sentido la Inspeccion Fiscal
de Bancos se dedico a la fiscalizacion de moratorias, por ejemplo: las deudas de la firma
Ayulo “Las deudas al banco sumaban 80,000 libras peruanas y 160 mil francos” (Banco Peru

y Londres; Directorio; N° 1559, vol.14, p.260).

Sin embargo, el aumento de los préstamos, dificultaron el retorno esperado,
principalmente los préstamos fueron concedidos a agroexportadores y a figuras relacionadas

con el régimen de Augusto B. Leguia.

En 1927, el descenso de los activos financieros afecto la estructura financiera del Banco Peru
y Londres, por lo que se asesord con la venta de la hacienda Roma de la familia Larco a la
firma alemana Gildemeister por 1°300,000 libras peruanas, (Banco Perld y Londres,

Directorio, n® 1697, vol.16).

La Inspeccion Fiscal de Bancos, en 1926, estudio los activos provenientes del ahorro,
y si bien existia una Ley de ahorros de 1901, era letra muerta ante las notificaciones enviadas
a las instituciones bancarias; ya que no se podian adaptar a un contexto tan diferente: por
ello el Gobierno promovio nuevos dispositivos legales financieros. Fue la ley 5854 de julio

de 1927 que disponia invertir el 50% en cédulas hipotecarias y créditos agricolas. Se dejaba
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atras la ley de 1901 que solo contemplaba inversion de propiedades raices sustentadas en
bonos hipotecarios, y de titulos de deuda nacional (Inspeccién Fiscal de Bancos; 6° Informe,

1926).

La nueva Ley del Ahorro se promulg6 ademas ante la coyuntura de las inundaciones
de 1926, que causé déficits fiscales, ademas de coincidir con el inicio de la declinacion del
tipo de cambio que aumentaba la inflacidn sobre la deuda externa. Por otro lado, esta deuda
externa era sobre todo con las instituciones financieras estadounidenses Seligman & Co. y
National City Bank, que suspendieron en 1927 los préstamos al gobierno.

En respuesta y por consejo del Banco de Reserva del Per(, el Gobierno comenzd a despojar

de los sectores estratégicos al Banco Pert y Londres; para lo cual promovi6 la instalacion

del Banco Central Hipotecario del Perl para obras urbanas con constructoras
norteamericanas. Este hecho es trascendente porque el Estado comienza a recortar

participacion a las instituciones privadas desplazandolas del mercado de crédito (Banco Per(

y Londres, Directorio; N° 1734, vol.16, p.80).

Esta politica de recorte y de imposicion de funciones al Banco Per( y Londres se
habia iniciado en 1926, y el banco se opuso a modificar la vieja ley hipotecaria de 1889. Pero
se modificd, y ahora el Estado ordenaba la expansion de los préstamos a terrenos sin cultivar
0 producir, dejando atras su exclusividad en el préstamo. Para 1929, en su intervencionismo,
el régimen de Leguia modificd los estatutos del Banco Central Hipotecario del Perd para
incluir el crédito agricola como predominante, para propiciar la agroexportacion. Por tanto,
la institucion especialista en créditos y prestamos seria el Banco Central Hipotecario y

Agricola del Peru, antecedente de lo que seria el Banco Agricola del Perd.

Sin embargo, el Banco Per( y Londres, con dificultades de sus activos financieros
desde 1926, se opuso a las nuevas medidas, lo cual fue consensuado por la banca nacional,

debido a su liderazgo mas por sus nexos politicos que por sus finanzas, lo cual tuvo un
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respaldo en los agroexportadores necesarios de créditos

El paquete de medidas para enfrentar la inflacion fue aplicado en noviembre de 1929, por lo
cual la tasa de interés se increment6 de 8 a 10%, esto significd que el Banco Per( y Londres
inicie una etapa irremediablemente de caida en sus recursos; el banco para este afio no fue
declarado en bancarrota, pero ya habia cerrado sus actividades (Banco Per( y Londres;

Directorio; N° 1825, vol.16, p.75).

La ley 6126 de 1929 también regul6 los préstamos hipotecarios de pagos graduales a
largo plazo, y en referencia a esta norma, la temporalidad de los créditos favorecio su
aceptacion, ya que los bancos privados solo dieron créditos a corto plazo y con limitaciones
en importaciones; la modificacion en este sentido también permitié abrir un régimen de

privilegios (Lipa, 2017).

Por lo tanto, la liquidacion y cese de actividades del Banco Pert y Londres se explica
por la convulsién financiera y climatica, y por la crisis mundial de 1929. Hay que afadir la
participacién del Estado Peruano en los créditos hipotecarios y agricolas, y lo imperativo de
la Ley 6126 que promovio liquidaciones de instituciones encargadas hasta entonces de sus

secciones hipotecarias.

Finalmente, en 1929, el Banco Central Hipotecario absorbio las secciones crediticias
e hipotecarias del Banco Per( y Londres, el Banco Italiano, el Banco Internacional, el Banco

Popular y la Caja de Ahorros de Lima.
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Tabla 9

Balance de emision de créditos y préstamos en 1929, en libras peruanas.

Instituciones Prestamos Cec_lu_la_\s

crediticias

Caja de Ahorros de 3'855,000 3'844,000

Lima

Banco Peru y Londres 12°081,000 11°786,000

Banco Internacional 1°758,000 1°744,000

Banco Popular 2°199,000 2°192,000

Banco Italiano 21°251,000 21°217,000

Nota. Adaptada “Un siglo al servicio del ahorro: 1868-1968”, por Camprubi, 1968, Lima:

Sociedad de Beneficencia Publica.

Este balance revela un incremento de préstamos, sin embargo, se denota una caida
en el Banco Pert y Londres, aunque el banco ofrecié de depdsitos  especiales, pero sin
muchas garantias, ocasionando que sus clientes transfirieran sus depdsitos; a pesar de ello,
el banco enfrentd la moratoria, que provocé su cese de actividades (Inspeccion Fiscal de

Bancos; Informes, 1929).

El estado de moratoria se origind mediante la especulacién de los activos financieros
del Banco Per(y Londres, sin embargo, se contrarresto mediante una campafia de los activos
obtenidos en el cierre del balance general de 1928 (El financista, N° 334, febrero de 1930).
Por ello ese afo se distribuyeron utilidades del 10% a sus accionistas, a fin de dar una imagen
de solvencia a los inversionistas e ahorristas. Pero las reservas en los bancos extranjeros
cayeron 30% del total obtenido en 1928, y continuando con esa tendencia en 1929 las

reservas solo llegaron a un 10%.

Las instituciones financieras de origen norteamericanas ofrecieron consultorias y planes de
rescate llegando incluso a las ofertas cecompra, lo cual fue rechazado por la direccion del

Banco Per( y Londres. Al respecto el Chase National Bank envid ofertas de compra desde
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1927, los cuales fueron rechazados por la dirigencia nacional del banco, compuesta por
agroexportadores, a fin de disponer de los activos financieros, y asi contrarrestar el rezago

de la caida de las exportaciones (Quiroz, 1989, p.297).

La dirigencia nacional del Banco Per( y Londres rechazo las ofertas de compra del
extranjero a fin de evitar un proceso de liquidacién bancaria por una agencia estadounidense,

en tal sentido la elite local actuo anticipadamente.

“Los agroexportadores finiquitaron las deudas contraidas con el Banco Per( y Londres
mediante un pago de 3 millones de soles, con la finalidad de culminar el estado de moratoria
que se habia incrementado, casi en la misma proporcion al pago realizado” (Banco Per( y

Londres, Memorias del concejo de administracion a la junta general de accionistas, 1931,

p.4).

El Banco Perl y Londres contaba entre sus principales acreedores a bancos
estadounidenses como el Irving Bank, Columbia Trust, Chase National Bank y el City Bank,
los cuales se apropiaron de los fondos del banco; con lo cancelado por el sector
agroexportador al banco, la moratoria se redujo por lo cual no hubo mayor injerencia
extranjera en la liquidacion del Banco. Ademés, como efecto de la crisis de 1929, se
liquidaron las siguientes instituciones financieras: el Banco Pert y Londres, el Banco de
Tacna, la seccion hipotecaria de la Caja de Ahorros, y la Sociedad de Beneficencia Publica

del Callao.

Las Memorias de la Superintendencia de Bancos (1932) registraron el proceso de

liquidacion del Banco Peru y Londres:

Las importantes empresas subsidiarias del banco evitaron la quiebra o una liquidacion
violenta; y se resguarda los derechos del banco frente a sus deudores... ademas se realiza un
pago progresivo de los créditos derivados de la seccion de ahorros, cuyo monto total era

12°000,000 de soles, que son pagados con los productos de la liquidacion y por el Banco
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Central de Reserva del Per( (Superintendencia de Bancos, Estadistica Bancaria de 1932,

Lima, 1933, pp.7-8).

Por ultimo, con la ley 7582 se autorizé al Banco Central de Reserva del PerG a hacer
pagos directos a favor de la liquidaciéon por 6°000,000 de soles a un afio de plazo, para
apresurar la liquidacion. Por cierto, en el articulo 3 de aquella ley, se establecia que el Banco
Central de Reserva del Peru tenia preferencia absoluta en la liquidacion del desafortunado
Banco, y el derecho de vender los valores dados en prenda, previo aviso a la
Superintendencia de Bancos; y el articulo 5 disponia el estricto uso de los pagos de la
liquidacion bancaria para acabar con la moratoria del finiquitado Banco. Hubo, sin embargo,

un Banco con una politica crediticia mas exitosa.

4.3 EIl ‘Banco Agricola del Pera’

4.3.1 El Banco Central Hipotecarlo - Sociedad Nacional Agricola

Los bancos hipotecarios, que desarrollaron el comercio y la agricultura, surgieron en
los afios anteriores a la Guerra del Pacifico, inspirados en las instituciones bancarias
francesas, que realizaban préstamos a largo plazo; situacién que coincide con el caracter
superavitario de la era del guano. Los préstamos ofrecidos tenian tasas de interés
relativamente bajas del 10%, por tanto, el sistema financiero peruano de esos afios
contribuy6 a modernizar la agricultura sobre todo la costera con el 60% de sus créditos

(Garland, 1905, en Thorp y Bertram, 2013).

Los créditos colocados para la agricultura tuvieron tres episodios: la reconstruccién
nacional tras la guerra, con la promulgacion de la Ley de Hipotecas vigente hasta 1927, y la
recepcion de capital extranjero proveniente de Paris originando una direccion francesa en el
Banco Per( y Londres; un estancamiento en los créditos de 1907 a 1921, ya que las

colocaciones se dirigieron a otros rubros y se protegieron capitales en el contexto de la
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Guerra Mundial; y una expansion del crédito agricola de 1921 a 1929 creciendo a fines de

los afios 20 a un nivel casi igual al total de los préstamos y descuentos comerciales.

En base a estos antecedentes, es que el sistema bancario y precisamente el credito
agricola, desarrollé las plantaciones y las exportaciones en la década de 1920. Por ello el
Estado comenz6 a implantar instituciones keynesianas que centralicen y planifiquen la
produccién, y se cred el Banco Hipotecario y Agricola del Pert en 1927 y el Banco de
Ahorros del Pert en 1929, como medio de canalizar y retener el activo corriente de cada
sector. Sin embargo, la creacion de estas instituciones fue patrocinada por recomendacién
de capitales extranjeros con la finalidad de seguir recibiendo préstamos de deuda externa, de
igual manera estas instituciones fueron el antecedente de las instituciones de fomento creadas

en 1931.

Hay que afadir que la Ley hipotecaria y del crédito agricola tenia sus limitaciones en
lo referente a la temporalidad del plazo, y a la calificacion del otorgamiento a propiedades
de gran envergadura, lo que significo que en la practica el propietario de un terreno cuya
propiedad se cotizara a menos de 2,000 soles de plata no podia acceder al crédito, tampoco
el mediano agricultor podia beneficiarse de estos préstamos. Por lo tanto, desde antes de la
creacion del Banco de Reserva y de la especializacién del crédito agricola, esta herramienta
financiera no habia tenido mucho impacto en los productores, como si lo habia tenido en los

agroexportadores desde antes de la guerra del Pacifico.

En el periodo del boom de las exportaciones, la Sociedad Nacional Agricola fue una
de las representaciones de la elite nacional, al grado que propuso politicas dirigidas para la
agroexportacion, como a exigencia de precios bajos en las materias primas utilizadas para el
cultivo, y reduccion de impuestos. Del mismo modo, dictaba opiniones tecnicas sobre

cuando devaluar la moneda, ya que con esta medicion se pagaba a los agentes econdémicos.
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En el contexto de la liquidacion del Banco Per( y Londres, la Sociedad Nacional
Agricola presento proyectos para regularizar el estado de moratoria, ademas de refinanciar
el pago en moneda nacional. Los agroexportadores de la Sociedad Nacional Agricola

proponian menos participacion gubernativa, reflejada en menos impuestos.

La crisis internacional afecté en primer lugar a la fuerza laboral en los sectores de la
exportacion mediante despidos... por lo cual el gobierno requeria que el volumen de la
produccion siga en constante incremento a fin de cubrir la caida en el valor de precios de las

exportaciones, por lo que el estado promovié la produccién (Thorp y Londofio,1984, p.107).

Para explicar este hecho, hay que referirnos al avance del capital hipotecario de la
Caja de Ahorros, la cual se elevo anualmente, pasando de 25,000 libras peruanas en 1925 a
35,000 libras peruanas en 1926 y posteriormente a 45,000 libras peruanas en 1927. El capital
fue proyectado al mercado de valores, y extendiéndolo a las operaciones de préstamo
mediante bonos a las Sociedades Agricolas, Sociedades Ganaderas y del crédito hipotecario
del Peru, de esta manera se promocionaban instituciones necesarias para el pais. Ademas, la
caja de ahorros y su seccion hipotecaria invirtié directamente en estas operaciones, con lo
cual el Gobierno peruano no pudo dejar que la institucion se desplome totalmente con la

crisis de 1929 (Camprubi, 1968).

Con el avance de la participacion estatal en el desarrollo pais se inauguré el 9 de
marzo de 1929 el ‘Banco Central Hipotecario del Perd’, con capital de 17200,000 Libras
Peruanas, mediante la Ley 6126 del 25 de Julio de 1929 quedd establecido el crédito agricola;
en lo referente a este aspecto es que la nueva institucion tuvo el privilegio de emitir cedulas
hipotecarias que imponia a los bancos particulares traspasarle sus secciones hipotecarias,

teniendo como fecha final el Ultimo dia del afio 1929.

Otro aspecto que explica la politica intervencionista del Estado Peruano a fines de la
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década del 20 son las disputas diplomaticas por la reincorporacion de Tacna al pais. Ademas,
se hizo cobrables los U$$ 6°000,000 que entregaria Chile, en virtud de los tratados que
fueron proyectados a la satisfaccion de los apuros econémicos y sociales que atravesaba el
pais. Esta entrada de capital de alguna manera iba a cubrir el vacio dejado por los

prestamistas estadounidenses, ya que el déficit fiscal se incremento al doble cada afio.

Por ello, en el mensaje a la nacion de 1929 se puso énfasis en la austeridad y se
promulgd la restructuracién de la caja de ahorros, convirtiéndolo en Banco de Ahorros del
Pert con 1°500,000 libras peruanas, sin embargo, los ultimos meses de la década del veinte
fueron cadticos para la economia peruana, iniciandose la devaluacion de la moneda nacional

con el fin de hacerla compatible con el délar (Decreto Supremo, del 31 de julio de 1929).

4.3.2 Politicas de reactivacion y Mision Kemmerer

La baja cotizacidn de las exportaciones contrajo el desequilibrio en la balanza de
pagos, esto se debio a la devaluacion de la moneda en el mercado internacional, por lo que
se evitaron mayores gastos publicos, porque empeorarian el contexto de la crisis. Por ello se
decretd la Ley 7062 de marzo de 1931, que ordeno suspender el pago de los servicios del
empréstito nacional: al mismo tiempo el Estado Peruano habia sido calificado como no apto
para préstamos, debido también a que los acreedores estadounidenses tampoco podian

cumplir con los préstamos, por la caida del Wall Street en octubre de 1929.

Sin embargo, la caida en las rentas publicas llego a ser calculada en 100 millones de
soles de oro, y los otros compromisos del fisco llegaron a ser de 150 millones de soles de
oro. Por tal motivo se promulgé la Ley 7193 de mayo de 1931, que ordend la suspensién
total de todas las deudas del Estado, para disponer de recursos para cubrir necesidades

primordiales del erario nacional.

Por otra parte, el Estado Peruano analizo la reactivacion de la economia mediante los
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fondos de la Caja de depdsitos y consignaciones, promulgandose la ley 7215 de julio de
1931, que autorizo pagar la deuda interna de 1889-1918 con una tasa de 1%. De esta manera
dio inicio la reactivacion de la economia, restringiendo el pago de la deuda externa y pagando
la interna, que fue necesario para los exportadores a fin de seguir contratando mano de obra
y no llegar a desabastecer las ciudades; por lo que los sectores algodoneros no sintieron los

estragos de la crisis (Basadre, 1983, tomo XV).

La Misién Kemmerer en 1931 tuvo como contexto la convulsion de la moneda del
final del Oncenio, y la ley 6746 del 11 de febrero de 1930; la cual propuso la técnica de la
paridad de la moneda nacional, fijandose en 6,01853 gramos por libra peruana y del cambio

de la moneda por el Sol de Oro.

El hecho respondia a la obtencién de garantia financiera en el mercado internacional, con un
valor equivalente de U$$ 4, pero esta estabilizacion no se pudo concretar ya que no respondia
a los estandares en el valor real de la moneda para las transacciones en el extranjero, ademas
de la baja en el valor de los productos exportados, la reduccion abrupta de las importaciones,
el desnivel de la balanza comercial y la moratoria de la deuda externa, contribuyeron a la

devaluacion de la moneda (Pastor, 2015, p.274).

El sol de oro peruano se estabiliz6 a 40 centavos y estos fueron medidos en dolares,
de esta manera se mantuvo la moneda hasta la reforma monetaria de 1931. En abril de 1931
el Estado Peruano promulgd el decreto de Ley 7126 en la cual se estipulé el valor del Sol de
Oro en 42 centigramos de oro, es decir se devalud la moneda puesto que el Gobierno de
Leguia lo que habia hecho es valorizar la moneda en un equivalente de valor nominal de 40

centavos o U$$ 4 por libra peruana.

Con la reforma monetaria de la Mision Kemmerer la paridad oficial quedo en un tipo
de cambio de 3.6 soles de oro por dolar que prevalecia. Ademas, la aplicacion de devaluacién

de la moneda vino acomparfiada de la adopcion del patrén oro que estuvo suspendida desde
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1914 al empezar el conflicto mundial.

Sin embargo, en esta ocasion va a estar basada en la paridad principal, pero las
operaciones internacionales se podrian realizar al tipo de cambio de otra moneda fuerte, lo
cual lo hace convertible, flexible, dindAmica y menos ortodoxa (Arrus, 1931).

Tabla 10

Valor del Tipo de cambio 1930-1931

Fecha Tipo qle
cambio
1930

Febrero 38.6
Abril 38.0
Junio 36.6
Agosto 34.6
Octubre 311
Noviembre 31.1
Diciembre 29.7
Promedio 35.5

Nota. Adaptada “Historia de la Republica del Pert”, T.XV, por Basadre, Lima: Universitaria

Con la reforma monetaria se promulg6 entonces la ley 7137, que cred el ‘Banco
Central de Reserva del Pert’, teniendo como funcioén primordial estabilizar y mantener el
valor de la moneda, ademas de facilitar el crédito al sistema financiero y de otorgar la
flexibilidad necesaria a la circulacion monetaria, la ley hizo que el patrimonio de dicho banco
obtuviera un incremento ascendente con sus cajas de ahorros y consignaciones, ratificando

de esta manera la unidad monetaria.

En mayo de 1931, se decretd la Ley 7159 con la cual se aplico la ley de bancos por

la Mision Kemmerer, siendo la primera vez que nuestro pais tuvo una ley de bancos; la
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funcién principal de la ley fue evitar el exceso acumulativo de créditos en el largo plazo,
como, por ejemplo: la excesiva distribucion de créditos en un contexto de bajo retorno en
depdsitos, ya que en ese contexto se originaron quiebres bancarios como el banco visto en
el capitulo anterior. Por lo tanto, esta nueva ley disciplind los retiros de capital (Barreto,

1943).

La reforma de la Mision Kemmerer tuvo como objetivo hacer proyectos en materia
aduanera, de legislacién sobre impuestos a la Renta, de reorganizacion de la Contraloria
General de la Republica, de una Ley General de Bancos, de Ley de Aduanas, informe sobre
crédito publico, proyectos de Ley Organica de Presupuesto, de Reorganizacion de la
Tesoreria Nacional, y sobre la politica tributaria. Sin embargo, la reactivacion de la

economia, fue de la siguiente manera:

Al abandono de las recomendaciones de la Mision Kemmerer y a la atencién de los agentes
econdémicos que proponian la moratoria de la deuda externa, la devaluacion de la tasa de
cambio, el aumento del stock monetario y la reduccion del impuesto, y finalmente el reemplazo
de politicas de reactivacion es lo que habria hecho mitigar los efectos de la crisis internacional

e iniciar la reactivacion a partir de 1933 (Cheesman, 1986, p.263).

Esta es una vision analizable, ya que al afio siguiente de aplicado el paquete de
reformas, la balanza de pagos de 1932 obtuvo un déficit mayor que fue cubierto con las
reservas del Banco Central Reserva; ademas el tipo de cambio fue suspendido ese mismo
1932, con lo cual se dejo6 al libre mercado establecer el nuevo tipo de cambio, ademas el
gobierno de Estados Unidos abandond el patrén oro en su versién ortodoxa, de esta manera
el sol de oro se aprecio frente al délar, obteniendo un tipo de cambio de 35 dolares por onza

de oro.
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4.3.3 La politica crediticia del Banco Agricola del Peru

Desde inicios del siglo XX, con altos precios internacionales de azlcar y algodon,
los agroexportadores formaron su comision oficial de productores de azlcar liderados por
Antero Aspillaga y Augusto B. Leguia, los cuales informaron la necesidad de asistencia
financiera. Por lo cual propusieron una institucion nacional que otorgue crédito agricola,
incluso la denominaron ya en ese entonces como Banco Agricola del Perq, el cual pondria a

disposicion el crédito que la banca privada no concedia.

La comision oficial de productores de azlcar solicitdé también exenciones de
impuestos y medidas para reducir el costo laboral. La forma del crédito fue la de otorgar
adelantos sobre productos agricolas para estimular la produccion y comercializacion a un
largo plazo, con la finalidad de tener capital para financiar mejoras técnicas en la

productividad de propiedades y convertirlas en unidades competitivas.

“El oncenio de Leguia otorgd un crédito expandido para la agro exportacion, y se formaron
instituciones estatales que otorgaron créditos, sin embargo, no cumplieron con los propdsitos
iniciales de su inspiracion” (“El Banco Agricola del Pert” en El Economista Peruano, vol.

3, num.36, febrero, p.420).

La participacion del Banco Central de Reserva en negocios bancarios, abrieron
mayores posibilidades de ayuda econdmica y técnica al sector agroexportador en la década
de 1930. La intervencion del Estado Peruano desempefid un papel de promotor de la
produccién, ya que la agricultura con la crisis internacional estuvo desprovista de capitales

necesarios.

Conforme avanzoé la recuperacion de la crisis de 1929, la economia nacional se
encamino a la teoria keynesiana; que fue determinante para entender que los mercados no se

regulan a si mismos, y que los gobiernos deben de tomar un papel principal para evitar el
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colapso economico y social. Por lo tanto, fue a través de la administracion del presidente
estadounidense Franklin Roosevelt que adopto las politicas keynesianas para combatir la
crisis financiera y el desempleo. Con ese motivo se dio una mayor atencion a la
flexibilizacion de la moneda, y a la creacion de nuevas agencias gubernamentales, la cual

dinamiz6 la economia.

Este paquete de politicas de reactivacién fue Illamado el “New Deal”, y entre las
implementaciones se impulso el desarrollo y proteccién de las empresas menores a través de
la agencia National Recovery Acti.,acompafiada de un proteccionismo, que se establecio en
elmismo afio con el nombre de Agricultural Administration Act, ademas con el fin de impulsar
obras publicas mediante represas y obras de hidroeléctricas en zonas pobres se instauraron
agencias como la Tennessee Valley Authority... y para lograr una mejor regulacion de las
relaciones laborales entre trabajadores y empresarios , se aprobé el Wagner Act de 1935
(National Labor Relations) que favorecia las negociaciones colectivas en sindicatos

(Marichal,2015, p.123).

La version peruana del New Deal, se hizo realidad mediante el inicio de operaciones
del Banco Agricola del Pert el 16 agosto de 1931, con el decreto Ley 7273. que no fue
elaborado por la mision Kemmerer sino por las gestiones de la propia Sociedad Nacional
Agricola, ya que la mision Kemmerer puso medidas rigidas para que el Banco Central de
Reserva mantenga una absoluta liquidez de sus activos financieros. La propuesta tuvo sus
controversias entre el ministro de Hacienda y el Banco Central de Reserva. El tema en
cuestion fue el problema de la estabilidad monetaria, ya que crear un Banco Agricola
afectaria la reduccion de circulacién monetaria que estaba en proporcién a las reservas del

oro.

Sin embargo, ante el temor de la disminucidn de las exportaciones y al aumento del

tipo de cambio, se decidio transferir un capital de 5 millones de soles de oro para la creacion
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del Banco Agricola del Pert, empezando de esta manera a emitir créditos desde el 2 de

setiembre de 1931 (Basadre, 1983, Tomo XV).

Con la liquidacion del anterior banco estudiado, el Banco Perd y Londres, los
agroexportadores tuvieron un vacio en el crédito agricola, y el nuevo Banco Agricola del
Perl contd en sus inicios con la influencia de la Sociedad Nacional Agricola; la cual manejé

los fondos otorgandolos a las propiedades mas productivas a un tipo de interés bajo.

Los principales beneficiarios de los préstamos controlados del Banco Agricola del Pert fueron
los productores de algodén y de azlcar, que en su inicio de operaciones del fondo para créditos
de 10,551.830 soles, el banco destino el 66% al algodén, el 15% para el arroz y el 9 % para
elazucar. Sin embargo, los créditos fueron asegurados en su retorno a través de la supervision
del deudor y de su contabilidad, con lo cual se inicia un sistema de crédito controlado, en la
gue el sector comercial agrario fue el Gnico beneficiado, no obstante, los prestamos no fueron
aplicados a menor escala ya que los costos por supervision eran demasiados altos para ser

aplicables al sector de menor envergadura (Quiroz, 1986, p.280).

Al finalizar 1931, se realizaron dos politicas de reactivacién que tuvieron efectos
constructivos par el pais; el primero de orden econémico a través de la creacion del Banco
Agricola del Per(, que se instaur6 para menguar la grave situacién que estaba pasando la
agricultura. La segunda politica de reactivacion fue de orden politico mediante la
convocatoria a elecciones generales, con lo cual el pais se encamind en la solucion

democratica y constitucional, eliminando asi el lastre de la inestabilidad politica.

En el plano internacional, el Estado Peruano impulso la realizacion de la conferencia
de Bancos Centrales sudamericanos en diciembre de 1931, cuyo objetivo fue exponer y
analizar las posibles soluciones a los problemas monetarios que trajo la crisis internacional
de 1929, ademas de como situarse ante el abandono del patrén oro; de las cuales se establecio

medidas para regular el mantenimiento del valor de la moneda. Al afio siguiente, en febrero
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de 1932 se realizo la Conferencia Econdémica del Sur, en Arequipa, en la cual asistieron las
camaras de comercio del cono sur de Sudamérica, para adoptar politicas econémicas menos
restrictivas, ademas de implementar reformas en materia de moneda y crédito bancario; por
lo cual se llegd a establecer la aprobacion de la Ley de Bancos Centrales de Reservay la Ley
de Bancos Agricolas. Resultado de las dos conferencias fue impulsar las politicas de
reactivacion, y del recorte de proyectos presentados por la Mision Kemmerer, finalmente el
consenso con los paises de la region evito enfrentar sin menores desvarios la recuperacion

de la crisis internacional sin perjuicio de la estabilidad monetaria (Camprubi, 1968).

Al finalizar el primer afio de su ejercicio fiscal del Banco Agricola del Pert en 1932,
se realizaron importantes cambios, como la aplicacion de la Ley 7531 del 30 de mayo de
1932, por medio de la cual se reducia el capital del banco a s/ 1°000,000 de soles de oro.
Ademas de la aplicacion del articulo 165 del Decreto-Ley 7273, de creacion del Banco
Agricola del Peru, se elaboré la Resolucién Suprema del 6 de agosto de 1932, que modifica
los articulos 41, 57 y 89 del citado Decreto, que en su mayor parte son modificados en cuanto
al limite de préstamos y calidad de garantias, sugeridas por la experiencia del primer
ejercicio anual del Banco Agricola del Pert (Memoria de la SBS y Estadistica Bancaria,

1933).

En el trascurso de 1931 y 1932 se efectuaron 142 préstamos, de los cuales 125 fueron
ala agricultura, con s/ 9°708,102.30 de soles de oro; Al finalizar el primer afio de su ejercicio
fiscal el Banco Agricola del Peru solo habia utilizado el 50% de sus fondos sobre el monto
del capital, por lo que al siguiente afio el Banco Agricola del Peru considerd, dadas las
necesidades de la agricultura, no solo en la costa sino también en la sierra, desarrollar sus
operaciones con una mayor amplitud, utilizando hasta el maximo margen de descuento que
le permite la Ley del Banco Central de Reserva; de esta manera fueron ampliadas los

margenes de operaciones del nuevo banco. Ademas, inspirado en la idea de mayor amplitud,
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dicho banco insistio en el cumplimiento del articulo 3 de su ley de creacion, sobre establecer
sucursales y agencias en otras ciudades del pais; con lo cual el banco ain no habia podido

cumplir con la meta a fin de afio de establecer agencias en Arequipa y Cusco.

La memoria de la Superintendencia de Bancos y Seguros de 1932 muestra las
principales cuentas del Banco Agricola del Peru el primer afio de su ejercicio fiscal. Las
variaciones que se observan en las columnas de fondos disponibles y colocaciones guardan
relacién entre si, por la disminucion de las inversiones, a partir de mayo, que provienen de

la devolucion de los s/ 10°000,000 de acciones al Banco Central de Reserva.

Como balance de ganancias y pérdidas correspondiente al primer ejercicio anual al
30 de setiembre de 1932, la utilidad bruta del ejercicio ascendio a s/ 204,029.10 soles de oro,
habiéndose liquidado integramente los gastos de instalacion, adquisicién de mobiliario y de
formacion de un fondo de empleados, asimismo constituyendo un fondo de previsién para

créditos por S/ 7,624.60 soles de oro, lo que deja un saldo liquido de S/ 85,792.26 soles.

Si se recuerda el ambiente de desconfianza en que se inauguré el Banco Agricola del
Perd, con precios excepcionalmente bajos del algodén y demas productos principales de la
industria agricola, el resultado es favorable en su primer ejercicio anual porque asegura
definitivamente el buen éxito de sus operaciones y su influencia decisiva en la orientacion

técnica y en el financiamiento de la agricultura nacional.

Las resoluciones anteriormente adoptadas para ampliar el capital financiero del
Banco Agricola del Perd, redujeron el capital del Banco Central de Reserva; puesto que el
capital (30 millones soles oro) previstos en la ley de creacion del Banco Central de Reserva,
era necesario para sus necesidades actuales. Pero como consecuencia de las sucesivas
reducciones hechas no solo en favor del Banco Agricola del Perd, sino también en favor de

la Caja de Ahorros de la beneficencia de Lima. El capital fue s/ 16°271,500 de soles de oro,
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con lo cual no seria prudente realizar reducciones sucesivas del capital del Banco Central de

Reserva, cuya funcion esencial era mantener la estabilidad de la moneda y regular el crédito.

La solucién mas conveniente, de acuerdo con las condiciones peculiares de la estructura
econdmica y bancaria del pais es convertir al Banco Agricola del Pert en un banco asociado;
con todos los derechos, privilegios y obligaciones de los bancos comerciales, segun el articulo
13 de la ley del Banco Central de Reserva, ampliando de esta manera la proporcion de su
capital en 20% en vez de 10 %. De esta forma los 10 millones de soles de acciones de la clase
C que poseia el Banco Agricola del Pert, 3 millones de soles se convertiran en acciones de
laclase A, y de esta manera el Banco Agricola del Peru podria hacer todas las operaciones
previstas que realizan los bancos comerciales” (Ampliacion del capital del Banco Agricola

del Pert, Oficio N° 221 en la “Memoria de la SBS y la estadistica bancaria de 1933”).

Finalmente, los buenos resultados del Banco Agricola del Peru iniciaron en 1933 la
especializacion crediticia, con lo cual se proyect6 el Banco Industrial del Pert con propdsito
de la promocion, fomento y proteccién de la produccion manufacturera a mediados de la
década de 1930, también con ese antecedente se establecid la creacion del Banco Minero del

Per( que todavia iniciaria funciones en la siguiente década.

4.3.4  Desarrollo de la economia nacional y poscrisis

Por ultimo, con el objetivo de estabilizar la economia estadounidense, el gobierno de
Roosevelt promovid la reactivacion del sistema financiero a través de politicas keynesianas,
mediante la creacion de instituciones que aseguren los depositos bancarios, entre las cuales
se cred la Federal Deposit Insurance Corporation, que tenia la finalidad de evitar los panicos
financieros, quiebras bancarias y el derrumbe del sistema de banca comercial; ya que con la
crisis de 1929 se llego a liquidar casi el 40 % de activos financieros puesto en bancos

mediante la especulacion y el panico financiero.

Ademas, para vigilar estas agencias, se promovio la creacion de la agencia Securites



95

and Exchange Commission (SEC), la cual respaldaba y supervisaba las operaciones de
compra- venta de acciones con la finalidad de evitar la especulacion en la bolsa de valores,
ademas el sistema bancario ratific la separacion entre la banca comercial y la de inversion,
por lo que se le resto protagonismo a los bancos privados como fue la casa J. P. Morgan, el

cual escindio sus operaciones y transacciones en el nuevo orden financiero (Marichal, 2015).

Estas politicas internacionales imprimieron un espiritu positivo al sistema bancario nacional,
y son evidentes en las memorias del Banco Central de Reserva de 1933, donde se indica que
ante la estabilizacion de capitales en el extranjero mejora el comercio de exportacion y por
ende se fortalece el mercado de crédito. Por lo tanto, la mejoria del sector exportador llevo a
la recuperacion del sector financiero, con una tasa de rentabilidad bancaria en 3,9% en 1932
y8% en 1934, manteniéndose asi hasta el término de la década del treinta (Zegarra, 2015,

p.40).

En el balance de la region latinoamericana, la crisis de 1929 tuvo efectos
devastadores hasta 1932 especialmente en el comercio exterior. Las autoridades de los
gobiernos dictaron leyes para no romper con los principios del patrdon oro, pero de esta
manera se produjeron grandes salidas de capital. A partir de 1931 los paises de
Latinoamérica adoptaron reformas, con tal de defender sus balanzas comerciales y su valor
monetario, incluyendo controles sobre la tasa de cambio, reduccion del gasto publico y

politicas de salvataje para la agroexportacion.

La reactivacion de la economia en el interior del pais se realizO mediante la
construccién de vias de comunicacion, esto fue acompafiado por los intereses de algunos
industriales que movian la economia mediante obras publicas, lo cual aumentd la expectativa
de algunos bancos Y elites regionales. Sin embargo, siguié predominando la centralizacion

de créditos en Lima y regiones costeras. Por ejemplo, en 1926;

El punto méximo de prestaciones de crédito para la agroexportacion, de las regiones solo sumé
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un 28% de los créditos otorgados por los bancos comerciales. Por ello, observando esta
situacion centralista, el estado patrocind a inicios de la década de 1930 bancos de desarrollo
gue aparecieron para alterar en buena forma esta situacion centralista a lo que también hay que
acotar que los grupos de elite de provincias demoraron en superar la especializacion comercial

mediante el sistema financiero de crédito (Quiroz, 1986, p.274).

¢Quiénes se beneficiaron de los créditos controlados y supervisados del Banco
Agricola del Peru en la década de 1930? Los hacendados del algodén y azlcar. En las cifras
de cierre de balance de 1932 se tiene un reporte anual de préstamos por s/ 10°551.830 soles
de oro, de los cuales el banco adjudic6 60% al algodon, 15 % al arroz, 9% al azlcar y 8% a

ganaderos.

Cabe preguntar también ¢por qué el Banco Agricola destind méas crédito a las
plantaciones de algodén que las de azlcar? La respuesta estd en su politica crediticia de
asegurar el retorno del préstamo mediante supervision de los sistemas de contabilidad del
deudor. Ademas, los préstamos eran en base a la produccién de cosechas anuales. Sin
embargo, las plantaciones de azlcar en 1930 venian de un convulsionado panorama politico
que volvia inestable la produccion proyectada a un afio, por motivo de su sistema de trabajo
de braceros y del sistema de enganche que las reivindicaciones sociales supieron canalizar
(El Banco Agricola y la Superintendencia de Bancos, La vida Agricola; 1935, vol.12, nim.

139).

En el analisis comparado de las tasas de crecimiento elaborado por el Extracto
Estadistico del Peru se registra que el PBI real promedio tuvo un descenso de 3 a 2 digitos;
de igual proporcion el PBI per capita tuvo una desaceleracion de 4 a 3 digitos entre 1929 y
1933, estas cifras explican la reduccién de la demanda y el consumo estatico de precios de

alimentos (Seminario y Beltram, 1998).

En el balance de ahorro/inversidn, se tiene que la inversion en el periodo de analisis
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es de una tasa de 12 puntos, teniendo la mas alta inversion en la década de 1940 con una tasa
de 18,5 puntos. De alli es que se explica que el efecto de la crisis de 1929 tenga una larga
recuperacion, ya que para el periodo de 1930 y 1939 solo fue la mitad de lo que fue en la

década de 1920 en lo referente al valor de las exportaciones.

Sobre el ahorro, de 1930 a 1939 se tiene un descenso de -1,1 puntos, y Si
confrontamos esta cifra con la media de crecimiento, se puede ver el regreso del consumo a
su cauce normal, y cierta mejoria; aunque no a los valores de la década del veinte, porque su

precio se hallaba devaluado. Esto se ve en el siguiente cuadro.

Tabla 11

Indicadores econémicos, 1913-1939

1913- 1930-
1929 1939
tasas de crecimiento promedio durante los
periodos
Crecimiento del PBI real (promedio) 51 1,9
Crecimiento del PBI per cépita (promedio) 3,7 0,3
Tasa de inflacion (costo de vida) 4 -0,3
Tipo de cambio nominal (nivel, en soles
por délaramericano) 4,4
balance ahorro-inversion, en porcentaje del
PBI
Inversion 12 6,7
Balance de cuenta corriente externa (superavit) -1,1
Ahorro Publico (Gobierno) -0,6

Nota. Adaptada “Crecimiento econémico en el Perti 1896-1995: nuevas tendencias

estadisticas”, por Seminario y Bertram, 1998, Lima: CIUP.

Por otra parte, las importaciones tuvieron una caida aun mas radical, representando

en 1932 solo 20 millones de soles de oro; confrontandose con los 80 millones de soles de
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oro que se tuvo en 1927. Solo en 1933 es que se comienza a recuperar las cifras de la balanza
comercial, ya que se inicid un proceso ascendente de crecimiento economico pasando de 40
a 60 millones de soles de oro en el valor de las exportaciones de 1933 a 1934 y llegaron a

registrase 80 millones de soles de oro al finalizar la década del treinta.

Con estas cifras se respalda la hipotesis de que la crisis fue rapida y que se lleg6 a
recuperar en 1934 mediante politicas de reactivacion de inspiracion keynesiana (Cheesman,

1986).

En el siguiente cuadro vemos los indicadores macroeconémicos expandidos tras la
crisis de 1929, con el PBI Real estabilizado en 1934 como punto més alto de 13.5%, y la
devaluacién de la moneda frenada en 1931 con 26.4%, y llegando a -4,1% en 1936. Se

entiende que la politica sobre la moneda fue la méas acertada por parte del Estado Peruano.

Tabla 12

Indicadores macroeconémicas 1931-1936

§ 1931 1932 1933 1934 1935 1936
Variaciones %
PBI Real -8,1 -3,8 11,3 13,5 9,4 4,8
Inflacion -6,5 -4.4 -2,6 2 1,3 5,3
Devaluacion 26,4 30,6 13,2 -18,3 -3,5 -4,1
Emision Primaria 9,6 -9,4 42,9 15,5 -0,8 20,6
ESSHICtng Primario del sector -39 11 28 43 0 34
Ingresos del Sector Publico 100 87 103 126 140 160
Gastos del Sector Publico 131 97 131 169 139 194
En millones de US$
Balanza comercial 26 22 28 31 31 34
Exportaciones 55 38 48 70 74 84
Importaciones 29 16 20 39 43 50

Nota. Adaptada "Peru: politicas monetarias y cambiarias, 1930-1980, por Pastor, 2014,
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Lima: BCRP.

En la ecuacién ingresos-menos-gastos del sector publico, se tiene que para este
periodo de estudios la curva de diferencia se fue reduciendo; siendo en 1935 el primer
superavit de la década con la variacién de 1 digito en positivo. El cual indica que la economia
peruana inicié un proceso de salida de la crisis internacional de 1929, de igual modo la
balanza comercial tuvo la cifra de 34% en 1936 indicando que la exportaciones fueron
mayores a las importaciones, este punto hace que la tecnologia comprada en el extranjero
sea reemplazada por trabajadores desempleados que a través del volumen de produccion
desde 1931 marcaron la pauta de recuperacion de la economia peruana llegando inclusive en

1936 con el volumen de produccion mas alto de la década del treinta.

En sintesis, desde 1932, en el mundo se comenzaron a proyectar CONsensos
econdmicos de alcance mundial: la Conferencia Comercial Panamericana de Washington
que traté acerca del patron monetario a adoptar; la reunion de banqueros en Basilea; en
Londres la Conferencia Econdmica Mundial, llegando a clausurarse por no tener efectos
necesarios para la economia; y el Plan de Restauracion Economica liderada por Franklin
Roosevelt. Estas iniciativas dieron confianza a la economia internacional para poder realizar

proyecciones a largo plazo.

En el Perq, la consolidacion del orden interno se logro con el Gobierno del General
Oscar Benavides, y con el termino del conflicto con Colombia, que puso a Peru al borde de
una guerra en 1933, por lo que se restablecieron la confianza en los inversores e industriales

para poder realizar inversiones a largo plazo.

Por lo tanto a partir del segundo semestre de 1933, las actividades bancarias y las
mayores posibilidades de ayuda econdmica y técnica al sector productivo llegaron a formar

un sistema especializado de actividades crediticias, que provisionaron de capitales de trabajo
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a los agricultores y exportadores, con lo cual se reactiva la economia en los siguientes afios
en el pais; comenzando de esta manera nuevos rumbos de progreso de la mano de la
intervencion del Estado como empresario y promotor de fomento en la produccién, y

aprovechando asi el incremento de recursos fiscales para desarrollar la economia del pais.
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V. DISCUSION DE RESULTADOQOS

En rasgos generales, de 1885 a 1935 ocurri6 la mas alta tasa anual de crecimiento de
exportacion en la economia peruana, hasta ese momento, un periodo en que destacan el
azucar y el algodon como los tres quintos de las exportaciones peruanas. La diversidad de
las exportaciones consolido la solidez de la balanza de pagos, con lo cual se evitd introducir
controles de restricciones a la importacion, las exportaciones hechas a Europay a los Estados
Unidos representaron mas del 95 % del comercio internacional, y fueron el azlcar vy el

algodon los que tenian un impulso de demanda en ambos mercados.

Estas cifras de las tasas de crecimiento enfrentarian un serio obstaculo; el de los
precios internacionales, de tal forma que a la baja de las materias primas estas originaban
términos de intercambio negativo afectando asi la balanza entre exportadores e importadores,
que es una presion externa a la economia y la produccién local. Otro limitante para la oferta
fue el atraso tecnoldgico que llevo a depender de las importaciones, sin ellas se afectarian
seriamente la eficiencia productiva, y aun asi instaladas las industrias modernas aln se tenia
el problema de la escaza preparacion de la fuerza laboral lo cual repercute en la baja

productividad de manera estacional con la sobreproduccion de baja calidad.

El mercado britanico fue el principal comprador hasta mediados de la década de 1920
siendo después de esos afios los Estados Unidos el lider, llegando a absorber el 60% de la
oferta exportable. También en este sentido existe una desaceleracion de las inversiones en el
periodo de 1914 a 1929 llevando asi a la inversion britanica de 58 a 66 millones de dolares
mientras que la inversion de Estados Unidos hizo de 38 a 162 millones de ddlares, pero en

ambos casos estos paises tuvieron un rol importante en la economia de Exportacion.

Otro factor determinante para el valor de las exportaciones fue el clima: En marzo de

1926 se produjo un desastre natural; las inundaciones afectaron los cultivos de azlcar y
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algodon en ese mismo contexto ocurre un subito descenso de los precios internacionales.

Los créditos no fueron recortados con lo cual la banca, y especialmente el Banco Per( y
Londres asumieron mayores riesgos. Entonces se inici6 una curva de préstamos casi igual a
los depdsitos desde 1927; que tuvieron su punto mas alto entre 1929 y 1932, lo que generaria
pérdidas y una futura liquidacion de las secciones hipotecarias” (Basadre y Ferrero, 1963,

p.127).

El principal canalizador de la crisis mundial de 1929 y también el principal motor de
la recuperacién econdémica en 1933 fueron los precios internacionales de las materias primas,
sin embargo, la caida del valor de las exportaciones descendié un 78 % con respecto de 1928
y seguiria bajando hasta el afio 1932. Por lo que se demuestra que para el sector exportador

la crisis mundial de 1929 tuvo una duracion breve pero muy intensa.

Sin embargo, los efectos de la crisis mundial de 1929 tuvieron una repercusion de
largo periodo, ya que los Estados Unidos adopto politicas para proteger el precio de algodon
a pesar que en el Pert en los afios 30 recién se habia iniciado un recorrido en la politica
arancelaria y proteccionista sobre la produccion, y los precios, por lo tanto, la recuperacion
es de un largo proceso, para tal efecto se analizé los precios de las materias primas exportadas

en dblares (Bardella, 1989).

El indice de ingreso del sector azucarero y algodonero habia sido de 100 puntos y para 1931
solo era de 61 puntos. Pero después de 1933 este indice habia sido superado al de 1928. Pero
si tomamos en cuenta la evolucién de todos los productos de exportacion tenemos que la

recuperacion fue més lenta (Thorp y Bertram, 2013, p.117).

Sobre el volumen de lo producido se ha desarrollado la teoria que para el caso de la
década de 1920 es vélida en su desarrollo, y esta consiste; en que ante la preminencia del
capital fisico sobre el capital financiero este influye en los principales ciclos de la economia

como expansion, estancamiento, depresion y recesion (Hilferding, 1973).
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Sobre larelacion entre desarrollo financiero y el crecimiento econdmico, se considera
que el sector financiero permite el crecimiento econémico siempre y cuando el sistema no
sufra represion. Esta discusion se traduce a un nivel técnico de como medir y cuantificar el
sistema financiero con la base econémica; para lo cual se utiliza el indice de Interrelaciones
Financieras que es la division entre los activos financieros con el total de activos fijos en la
economia, y de la porcion de activos financieros repartidos en los distintos sectores

econdémicos (Goldsmith, 1969).

Por lo tanto, el sistema financiero en una economia de exportacion se especializa en
el comercio exportador, como fue el caso del Banco Per( y Londres, pero esto también trae
desafios de crecimiento fuera del cauce principal de sus funciones, asumiendo asi el control
de recursos economicos estratégicos que influyen en las politicas de los gobiernos. Sin
embargo, el rol cumplido por las instituciones financieras de la década de 1920 fue solamente
de control politico y social por parte de la oligarquia desplazada al sector productivo por el
capital extranjero. Las instituciones financieras acentuaron la dependencia de la economia
de exportacion cumpliendo la funcion de intermediacion financiera entre el pais y el mercado

internacional (Yepes, 1972).

En el andlisis de las exportaciones, es decir del capital fisico representado en el tipo
de cambio, se concluye que las exportaciones e importaciones crecen a un ritmo de 2 a 3
digitos desde 1914; si nos centramos solo en las exportaciones el balance muestra cifras entre
1922 y 1929, con la cual coinciden con los indices més altos de la economia de exportacion.
La primera fecha de 1922 coincidi6 con el ciclo de direccion de la elite nacional sobre la

estructura financiera, y en 1928 con la del auge del crédito para la agricultura.

La caida de la balanza de pagos en 1932 representd su nivel mas bajo, en relacion a

la produccion de la década de 1920, el efecto automatico fue la deflacion de precios, como
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describiremos en el grafico 03, en la correlacion con los volimenes de exportacion se tiene
un aumento del tipo de cambio de 4.9 soles por ddlar originado una carestia e inflacion de

los precios.

La mejora del comercio de exportacion y del volumen de las exportaciones tuvo una
recuperacion a partir de 1933, debido a la recaudacion de mayores capitales por parte del
Banco Agricola del Peru; que fue la institucion que financié la produccion con la finalidad
de un desarrollo nacional, es decir una participacion activa del Estado peruano. Se fortalecio
también el mercado de crédito agricola que llevé asi a la reactivacion del sector exportador.
Por parte de la estructura financiera de los bancos privados, estos comenzaron a equilibrar
su rentabilidad pasando de 3.9% en 1932 a 8% en 1935 y manteniéndose asi hasta 1939 por

encima de 8% (Pastor, 2014).
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VI. CONCLUSIONES

6.1  En el contexto econdmico de 1920 hasta 1930; la economia peruana desde
inicios de 1920sufrié un proceso critico financiero, como resultado de la baja del precio de
las exportaciones y de la ausencia de una institucion gubernamental que estabilice y controle
la moneda peruana, en respuesta a estos acontecimientos es que se instaur6 el Banco de
Reserva del Per en 1922, dividiendo asi la banca nacional. Originando de esta manera la
salida de capitales extranjeros en su mayoria europeos, sin embargo, esta institucion
funcioné como garante del nuevo sistema financiero nacional, que tuvo como funcién la
obtencion de préstamos en el extranjero. Asimismo, el comercio exportador tuvo un
incremento elevado del volumen de lo producido; para economias que tuvieron problemas
inflacionarios y del tipo de cambio. La ecuacion entre el valor de la produccion y la demanda
global estuvo en constantes altibajos en toda la década de 1920, haciendo inestable el
comercio internacional, ademas de convertir a paises como el Per( en regiones de enclave
de los paises industrializados. Por lo tanto, el sistema financiero en una economia de
exportacion tuvo desafios de crecimiento fuera del cauce principal de su economia politica,
asumiendo asi el control de recursos econémicos estratégicos que influyeron en las politicas
de los gobiernos. De esta manera el sistema financiero en un pais exportador se especializa
en la exportacion, como el caso del Banco Peru y Londres,acentuando de esta manera la
dependencia de la economia de exportacion cumpliendo lafuncion de intermediacion
financiera entre el pais y el mercado internacional. La crisis financiera de 1929 convulsiono
la economia de exportacion como al sistema financiero nacional.

6.2  El Banco Peruy Londres tuvo un cambio estructural financiero por medio de
la salida del capital extranjero francés e inglés del Credit Foncier, y cambid
significativamente albanco; mediante la solicitud préstamos externos de la banca

estadounidense para laespecializacion de los créditos de exportacion, con la finalidad de
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atenuar la contraccionde las exportaciones de 1920 y 1922, y es mediante este inicio de
préstamos que sedesarrollé politicas financieras de amplio crédito para los asuntos
agricolas. Por lo tanto,los créditos otorgados tuvieron una linea ascendente desde 1920,
consolidandose comoinstrumento de transaccion bancaria frente a otros servicios del banco,
aumentando suspréstamos y descuentos comerciales para fines de la década de 1920 con
cifrade 37,500Libras peruanas, es decir se multiplicd por cinco en el aumento de los créditos
agricolasen 1922. EIl crédito otorgado por el Banco Peru y Londres al sector agricola
representéun excepcional 27 % del total de créditos, siendo el crédito de comercio un
25%. Con la Ley 6161 de abril de 1928 se dispuso que el 50% de los fondos provenientes
del ahorro debian invertirse en cédulas hipotecarias o bonos agricolas. Desde mediados
de la década de 1920 los préstamos provenientes de la banca estadounidense solicitaban
que el Estado Peruano regule su economia, por lo que se inicio proyectos de bancos
centrales y de fomentos. Mediante esta politica econdmica fue que se inaugurd el Banco
Central Hipotecario en 1928, y posteriormente el Banco Agricola del Perd.

En ese mismo afo la crisis financiera afecto la estructura de créditos del Banco Peru
y Londres a través de retiros de depositos, efectuados por la inestabilidad financiera, politica
y hasta climatica que se vivio en el contexto de esos afios en el Per(. Sin embargo,el Banco
Pert y Londres, en cuyo directorio habia precisamente exportadores, no detuvo el
incremento de activos financieros destinados a créditos agricolas, lo cual inicié el
desprestigio del banco, y de graves calculos ante la inminente crisis internacional de 1929.Y
al tiempo que la economia nacional report6 serio déficit fiscal, por el tipo de cambio
declinante en la moneda que hizo que la inflacion supere la deuda externa; lo cual concluiaen
restricciones a los préstamos solicitados en el extranjero. Por lo tanto, la liquidacién del
Banco estudiado tuvo multiples aristas para su explicacion, sin embargo, en la

investigacion realizada por fuentes cuantitativas describen curvas oscilantes y declinantesde
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la capacidad de sus activos financieros posterior a la segunda mitad de la década de 1920.
Es decir, la variabilidad del tipo de cambio aunado por el excesivo crédito otorgadoa los
agroexportadores acelero el resquebrajamiento de una institucion pionera desde la época del
guano, y ya como institucion independiente desde la reconstruccién nacional posterior a la
Guerra contra Chile.

6.3  El Banco Agricola del Per0, aparece durante un cambio de paradigma del
modelo econdémico liberal a un estado de politicas intervencionistas que reactivaron la
economiaen el periodo de crisis internacional, estos sucesos se iniciaron con el periodo de
gobiernodel presidente Sanchez Cerro (1930-1933), que aplicd en sus politicas econdémicas
la devaluacion monetaria y suspender el pago de deuda externa, ademas de la participacion
estatal activa sobre los sectores estratégicos del pais. Se concluye también la explicacién
sobre el cambio de moneda, de la libra peruana al sol de oro, como se ve en nuestro resultado
referido al contexto. Se concluye que la estabilizacion de la moneda peruana en20, 30 y 32
centavos de dolar - como realmente se realizo la tasa de cambio en el extranjero y en el
mercado de divisas. se realizo en contraposicion a aquella estabilizacionpor 40 centavos que
valorizaba la ecuacion con la moneda estadounidense. El objetivo para rebajar la
estabilizacion de la moneda peruana se encuentra en las razones sociales y politicas: una
alta apreciacion de la moneda en paises recién insertados al capitalismo demandaria de mas
esfuerzos y grandes capitales en el extranjero, y aunque la politica econémica y financiera
fuera muy bien orientada, aun quedaria en negativo el despilfarro gubernamental y la
prosperidad artificial de la década de 1920.

Otro punto sobre el inicio de funciones del Banco Agricola del Perd son los
proyectos dereactivacién econdémica en materia aduanera, monetaria, cambiaria, de crédito
publico manifestados en leyes e informes como son: ley de impuestos sobre la renta,

proyectos dereorganizacion de la contraloria general de la repdblica y de ley general de
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bancos, proyectos de ley de aduanas, informGe sobre crédito publico, proyectos de ley
organica de presupuesto, proyectos de ley de reorganizacion de la tesoreria nacional,
proyectos de leymonetaria e informe sobre la politica tributaria.

Sobre el Banco Agricola del Per, contd en sus inicios con la Sociedad Nacional
Agricola, con lo cual los beneficiarios de los préstamos controlados de dicho banco fueronlos
agroexportadores de materia prima comestible, que propugnaron mediante presion politica
un fondo para crédito agricola de hasta 10°551.830 de soles de oro, de los cual segun las
memorias del Banco Agricola del Peru se destinaron 66% al algoddn, el 15% para el arroz y
el 9 % para el azlcar. Y a diferencia del Banco Per(y Londres los créditosfueron asegurados
en una tasa de interés de retorno y mediante la supervision del deudor,ademés del uso de
sistemas de contabilidad propio de la aceptacion de modelos keynesianos, con lo cual se
inicié un sistema de crédito controlado. El intervencionismo gubernamental fue aplicado en
el sector comercial agrario con lo cual fue beneficiado durante la crisis mundial de 1929, no
obstante, los prestamos no fueron aplicados a menorescala ya que los costos por supervision

eran demasiados altos para ser aplicables a sectores de menor productividad.
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VIl. RECOMENDACIONES

7.1  Las investigaciones en Historia Economica deben promover el estudio en
maultiples aristas dejando de lado el enfoque de la Historia institucional o el pensamiento
econdmico, para explicar la repercusion y el devenir de la economia nacional, se recomienda
por lo tanto el estudio e investigacion de la Historia financiera, como un campo de estudio

no desarrollado por la Historiografia peruana.

7.2 Se recomienda la investigacion, estudio y debate de las crisis econdémicas del
siglo XX de la Historia del Perd, en relacion a los instrumentos financieros o econémicos que
propician los ciclos de crecimiento econdémico, tal como lo explica la presente investigacion

basado en la emision del crédito agricola.

7.3  Se recomienda la investigacion de las instituciones de fomentos de
inspiracion keynesiana surgidos como politicas de reactivacion econdémica, como el Banco
Central Hipotecario, el Banco Agricola del Perd, y el Banco Minero del Perd, en la década

de 1930.

7.4  Serecomienda el estudio de la historia comparada con experiencias similares
en otros paises, afin de lograr una mayor explicacion de la crisis financiera, y finalmente el

cambio hacia politicas proteccionistas de inspiracion keynesiana.

7.5  Finalmente, se recomienda la incorporacion como asignatura extracurricular

de la Historia Financiera, e Historia empresarial en las instituciones de formacion superior.
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