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La inmovilizacion mundial del oro

No vamos a hacer nuevamente la historia de las causas que
han producido la casi absoluta inmovilizacién del oro en la gran
mayoria de los paises del mundo. Desde que em setiembre del
afic pasado prohibié Estados Unidos la exportacién del precio-
so metal, se ha hablado y escrito tanto sobre el asunto en todos
los paises afectados por esta medida que el tema deberia estar
ya completamente agotado. Y, sin embargo, no lo esta, a lo me-
nos en lo que se refiere a las consecuencias de esta radical dis-
posicién y a los problemas précticos que ella promueve. Prueba
de ello es que nuestras camaras siguen dicutiendo laboriosa-
mente lo que debe hacerse y, hasta el momento de escribir estas
lineas, no han logrado ofrecer al pais, como fruto de sus lumi-
nosas discusiones, una ley que solucione el problema que hace
justamente un afio tienen entre manos. Y esto a pesar de que
la cuestién se ha aclarado notablemente desde que se verificaron
los debates que culminaron en la aprobacion de la fracasada ley
No. 2755 Decimos que se ha aclarado, porque de entonces acd
se han publicado los documentos relativos a la gestion con el
gobierno norte-americano, y esa publicacién y las declaraciones
del expresado gobierno hechas con posterioridad a la promul-
gacién de dicha ley, han venido a disipar, para quien la tuviera,
toda duda respecto a la naturaleza de los depdsitos hechos en
bancos norte-americanos en garantia de los billetes—los llama-
remos asi, una vez por todas—que aqui vamos a emitir.

Como estas declaraciones y publicaciones han echado por
tierra la mistificacién neo-alquimista de los depésitos en oro,
separados—"‘earmarked”—especialmente para el Perii en las bé-
vedas del Banco de Reserva Federal, ha quedado en pie solo es-
ta realidad descarnada y escueta, que no hemos visto desde un
principio porque no hemos querido: que la emisién vigente, la
que se proyecta y las que quiza la sigan no tendrén, en conjunto,
més garantia metdlica que el oro actualmente empozado en la
Junta de Vigilancia y el que tengan los bancos en el momento

-
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de tomar parte en la nueva emisién. La lentitud con que h
procedido en este asunto es causa de que el nuevo conting
metélico que éstos aporten sea hoy inferior en varios cier
de miles de libras 2 lo que habria sido hace pocos meses. |
esto no tiene ya remedio.

Fn cuanto a la garantia de la emisién en aquella parte d
ésta que tenga por objeto movilizar fondos del Perii deteni
en el extranjero, no es ni serd otra que un capital, una suma
dinero X o Z en papel moneda de uno o mas paises beliger
tes, capital que es susceptible de depositarse en bancos, cono
interés, o de invertirse en forma que produzca mayor rendis
miento, pero que no serd oro por la plenitud de su valor nom
nal mientras el billete no recobre en esos paises la convertiby
lidad sin restricciones a moneda de oro que tenia antes de la
guerra, y esa moneda, o los lingotes del mismo metal, puedan ex
portarse de nuevo libremente. ;Cuéndo sucedera esto? Nadie 1
sabe; no lo podrian hoy predecir los méis eminentes financieros
europeos o americanos. Se puede, si, decir, sin temor de equiy
carse, que pasardn muchos afios antes de que el oro vuelva a cir~
cular libremente, y que cada mes en que se prolonga la guerra
aleja en muchos meses la fecha en que ese estado de normal
dad se restablezca. Ha desaparecido ya por completo la posib:
lidad que, con motivo de la gran produccién de oro, expresab:
el eminente geblogo Shaler con las siguientes palabras: “Pare-
ce muy posible que, dentro de pocas décadas, tengamos -
idear algfin otro medio de medir los valores que no sea el anti-
guo expediente de compararlos con una sustancia cuyo abaste-

servas del precioso metal que hoy guardan avaramente todos
los bancos centrales del mundo. Y como la creacién de crédito,
billetes y bonos, en los paises beligerantes, obedece a razones
no econdmicas y se ha apartado de toda relacién con la produc-
cién de oro, el valor, el poder adquisitivo de sus signos fiducia-
rios es cada dia menor, de modo que la parte de garantia de
nuestra futura emisién que en esa moneda se constituya no ten-
dra un valor estable; por el contrario, por lo menos mientras '
dure la guerra, tendrd un valor decreciente, que sblo ird reaccio-
nando muy lentamente cuando ésta termine.

No decimos esto para asustar al lector, ni mucho menos pa-
ra pretender que no se tomen medidas para medificar en lo po-
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le esta anormal e inc6moda situacién. Lo mencionamos, co-
no lo haremos més adelante con otras fases del problema, me-
nente para que se conozca mejor la realidad de las cosas y po-
s juzgar con acierto lo que debemos hacer. Somos los mas
ncidos de la nmecesidad de actuar en esta emergencia, pe-

o deseariamos que ello se hiciera armonizando todos los in-
~ tereses.

De diversas maneras puede contemplarse el problema plan-
teado por las consecuencias de la inmovilizacién del oro. Exa-
minemos algunas de sus principales fases.

Detencién o estancamiento en la circulacién de la rigueza.
—Es un principio gue no necesita comprobacién aquel de que
1a riqueza esti en perpetua circulacién o tiene, por lo menos, en
potencia la facultad de circular. Una de las formas mas corrien-
tes de esta circulacién es la compra-venta y, correlativa de ésta,
la dacién en pago. Una mercaderia de la cual hay vendedores y
nio hay compradores, o cuya oferta supera en mucho a su
demanda, disminuye en velocidad de circulacion y concluye
muchas veces, por estancarse en parte. El dinero circula porque
1a demés riqueza circula, porque hay, como base presente o pre-
térita de esta circulacién, compra-venta de productos, mercade-
rias o servicios. Si esto no sucediera, el dinero cesaria de circu-
lar también. Si el estancamiento, la imposibilidad de vender o
de trocar un producto que el duefio posée en exceso de sus ne-
cesidades personales fuera definitivo, ese exceso habria perdi-
do su valor. Pero si ese estancamiento es sélo transitorio y exis-
ten probabilidades més o menos ciertas de venderlo o trocarlo
alguna vez, conservara siempre un valor, que sera afectado por
la proximidad o zlejamiento de esas probabilidades. Cuando el
estancamiento es de un articulo gue forma parte principal de
1a produccién de un pais, la disminucién en la circulacion de
esa riqueza, que trae consigo una disminucidon en la circulacién
del dinero, produce serios trastornos y curiosos efectos. Uno
de éstos es el enrarecimiento del medio circulante. Aungue las
monedas y billetes existentes antes de producirse ese estanca-
miento no hubieran disminuido en un sélo centavo, se sentiria
positivamente una notable carencia de circulante, cuya intensi-
dad estaria en relaci6én con el valor del producto estancado y
- con la proporcién que este valor guarda con el valor de la pro-
| duccién total del pais. Lo que habria disminuido efectivamen-

te no es el medio circulante, sino la rapidez de la circulacion de
éste. Una misma moneda prestaria menos servicios que antes,
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pero el efecto seria el mismo q' si hubiera menos monedas.
tras se activa o se restablece la circulacién del producto e
cado, hay q’ suplir Ia menor rapidez del medio circulante aumen
tando su volumen.
Pongamos un ejemplo. Supongamos que en circunstancs
andlogas a las que hoy imperan, toda una ocsecha de alg
no pudiera venderse. Estimémosla en 500,000 quintales y demg
a cada quintal el valor de Lp, 6—. Tendriamos entonces una
queza por valor de Lp. 3.000,000—que no circularia, que estag
estancada en manos de los productores. No vendiendo €stos §
algodén ;con qué pagarian sus jornales, sus demés gastos y
obligaciones que hubieran contraido? Como no tendrian din
con que hacerlo, sino algodén, tratarian de obtener présta
sobre su producto, v el éxito que en este empefio tuvieran
penderia de la apreciacién que el prestamista hiciera de lo o
0 menos cercanas que estuvieran las probabilidades de rea
cién del producto. Si éstas fueran remotas, encontrarian
pocas facilidades, quizds ninguna, y se verian obligados a
pender sus labores agricolas y a deshonrar sus obligacia
Los tenedores de éstas se verian afectados en forma parec
El malestar se propagaria a todo el organismo comercial, y 1
de sus primeros y mas saltantes sintomas seria que notdra
una gran escasez de dinero, que iria acentuandose con la des
fianza que invadiria toda la vida econdémica del pais. Y todo
esto sucederia sin que hubiera disminuido en un centavo el
lumen de los signos monetarios existentes en el pais. Pero
el algoddén es un producto fitil que alguna vez tendria que We
derse, no habria Gobierno que consintiera que semejante cat
trofe se produjese. Intervendrian, pues, los poderes del Esta
y darian una ley en virtud de la cual los productores pod
depositar su algodén en almacenes fiscales, obteniendo warr
y se autorizaria que contra esos warranis se emitieran billete
con que hacer préstamos a los productores hasta que pudie
vender el algodon y devolver las sumas prestadas; hecho lo ci
esos billetes desaparecerian, pues no habrian side sino una fo
ma transitoria de movilizar una parte del valor del algodén
liquidado éste, quedarian liquidados también los signos fiduci
rios que lo representaban. (1)

(1) Cosa parecida se hizo en Chile cuando no se pudo embarcar la.
duccién del salitre en los meses que siguieron al estallido del conflicto
peo. De no hacerlo asi el gobierno chileno, el trastorno econdmico ¥
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Ahora bien: ;hesta qué punto deberia ir esta ayuda del

do? ;deberia éste prestar el precio méximo gque compren-
diera una fuerte utilidad, (lo que equivaldria a comprarlo y a
que todos los riesgos corrieran por cuenta del Estado, es decir
" de los contribuyentes,) o deberia adelantarles s6lo una suma que
en ninglin caso excediera del costo de produccién, cobrando
una remuneracién por éste servicio y dejando los riesgos de la
futura liquidacién por cuenta de ellos? La respuesta no es du-
dosa. Hasta los mismos interesados tendrian gue reconocer que
esto filtimo seria lo mas que podrian razonablemente esperar.

Pues este ejemplo se puede aplicar a las disponibilidades
del Per(i en el extranjero. Representan éstas, una rigueza cuya
circulacién en parte esta detenida. Para el efecto de obtener
dinero aqui, es casi como si los que vendieron o venden sus pro-
ductos contra dinero en Londres o Nueva York, los tuvieran ain
estancados en sus propias manos. Esto produce en nuestra vida
econémica el fenémeno del enrarecimiento del circulante, que
ya hemos descrito. Hay, pues, que movilizar artificialmente esa
riqueza por medio de una emisién, hasta que vuelva a circular
normalmente o pueda ser liquidada en otra forma; pero como
en el caso hipotético del algodén ;debe darse a los tenedores de
esos fondos en el extranjero el maximo valor de éstos, sin que
carguen siquiera con una parte de la depreciacion que ellos evi-
dentemente sufren hoy dia, sin cobrarles remuneracion alguna
por el servicio prestado y echando sobre la colectividad todos
los riesgos de la liquidacién?

Préstamo de las disponibilidades inmovilizadas a un pais
extranjero—Adaptando nuestro ejemplo del algoddén a ésta
nueva fase del problema, podriamos suponer que el articulo ha
sido embarcado, digamos a Estados Unidos, a consignacién, y
que se encuentra acumulado e invendible en manos de los con-
signatarios. Los fendmenos del enrarecimiento del circulante
etc., a que antes hechos aludido, se producirian del mismo modo

que habria producido la paralizacién general de las salitreras habria sido
enorme. Debemos hacer presente que solo se debe apelar a la emisién en
casos como el del ejemplo citado, en circunstancias generales andlogas a la
presente. En tiempos normales, es preferible arreglar con un banco central,
si existe en el pafs; para que haga los préstamos con garantia del gobierno,
pues dicho banco no tendrfa probablemente necesidad de emitir sino por una
parte de la suma prestada; también podria tomarse un empréstito en el ex-
tranjero para hacer los préstamos con su producto. La emisién, en la forma
indicada en nuestro ejemplo, es remedio heroico.
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que si el algodén estuviera estancado en el Perd; pero la
lacién entre los productores y los consignatarios seria muy dis.
tinta que en el caso de que el algodén hubiera sido vendido y
los consignatarios, por cualquier clase de razones de su pro
conveniencia, detuvieran el envio del dinero proveniente de
venta. En el primer caso, los consignatarios no habrian apro-
vechado el algodén, y en ninguna forma tendrian que indemmi-
zar a los productores; en el segundo, estarian aprovechando
dinero, capital ajeno, y, como consecuencia, deberian pagar una
compensacién que se llama intereses. Los productores son el
Perfi, y los consignatarios los paises extranjeros que nos resul-
tan deudores por haber prohibido la exportacién del oro y que
estin usando nuestros capitales. y

Valorizacion del papel moneda extranjero respecto al nues- =
tro—En muchos paises del mundo ha sucedido que la moneda
fiduciaria nacional se ha depreciado respecto a las monedas ex-
tranjeras. Recuérdense los casos de Rusia, Austria, Espafia, Chi-
le, Brasil etc. y el nuestro mismo, cuando existia nuestro anti-
guo billete. Las consecuencias de tal estado de cosas las sufrie-
ron siempre los paises cuya moneda se depreciaba, y los esfuer~
zos para valorizarlo hiciéronse siempre a su costa. Medio muy =
socorrido de conseguir transitoriamente esta valorizacién, mien-
tras se ponia en practica el procedimiento maés eficaz, pero més
lento, de intensificar la produccién y restringir los consumos
supérfluos—fué el de proveer al mercado nacional de letras gi-
radas contra el producto de un empréstito contratado en el ex-
terior, y siempre el costo de ésta y otras medidas fué soportado
por el pais cuya moneda estaba desvalorizada. En este principio
de equidad y justicia estdn basados los arreglos que Francia e
Inglaterra han celebrado con la Argentina, el Uruguay, Espa-
fia, Suiza y otras naciones. Agquellos paises estin pagando inte-
reses por los empréstitos que han contratado en estas fltimas
naciones con el objeto de detener la creciente desvalorizacién
que sufrian la libra esterlina y el franco. En estos mismos dias
ha celebrado Estados Unidos un arreglo semejante con Espafia, \
por 250 millones de pesetas, reembolsable en oro y con interés
de 6 7/ anual, que deja en nuestro dnimo una penosa impresién
respecto a la afirmacién que ha circulado en nuestras esferas
oficiales de que ese pais no haria ya arreglos de esta nmaturaleza l
en condiciones distintas a las que recientemente han estado tra-
tindose con el Peri.

Un periédico neoyorquino,, “The Americas”, se sorprende,

ok,
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_en un articulo que ha sido reproducido y traducido aqui, de que
Jos paises sudamericanos no comprendan las poderosas razones
que tiene Estados Unidos para no desprenderse de su oro y que
r esta falta de comprensién dificulten los arreglos que para
1a valorizacién del délar les propone ese pais. Dice que Estados
Unidos estid financiando no sélo sus propios gastos de guerra
gino gran parte de los de sus aliados, y que para esto es nece-
sario levantar créditos enormes, para sustentar los cuales, con
cierta base de oro, necesitan todo el gue tienen dentro de sus
fronteras, no pudiendo exportar ni una minima parte de €l para
“andulzar”,—como dice “The Americas”,—los susodichos arre-
glos. Estamos seguros de que los paises sudamericanos aprecian
debidamente estas razones; lo que probablemente no compren-
den es el motivo que impide “endulzar” estos arreglos, mediante
otras concesiones como el ofrecimiento de un razonable interés
sobre los capitales sudamericanos que alld quedan; no compren-
den por qué a Espafia se le puede pagar 6 ¢/ de interés y a ellos
nada, siendo tan bueno y tan fitil el dinero de é&stos como el de
aquélla. Podria replicar “The Americas” que si no les vendemos
nuestros productos en estas condiciones, podemos quedarnos con
ellos y fastidiarnos; pero este no seria un argumento muy cor-
dial, dada la buena amistad existente, y aun dudamos mucho de
q’ llegara a ser aducido. Por eso creemos que se debe insistir inte-
ligentemente en buscar una amistosa y equitativa cooperacién
con los paises que tienen interés en valorizar su moneda respec-
to a la nuestra. Si se obtiene esa cooperacion, el problema pyede
ser resuelto, consultando los intereses reciprocos, pero si no
se obtiene, el problema es enteramente nuestro y debe resolver-
se desde un punto de vista exclusivamente nacional.
Encarecimiento de los consumos—Este fenémeno tiene que
producirse, a menos que el Perdi sea un pais excepcional en el
mundo, cosa que los peruanocs estamos a menudo dispuestos a
creer. No gastaremos mucho espacio en demostrar este fendéme-
no: nos limitaremos a una cita y a un ejemplo.

En su libro sobre “E] Poder adguisitivo del dinero” dice lo
siguiente el Profesor Fisher: “No intentaremos hacer una re-
vista completa de los efectos del papel moneda sobre los pre-
cios. Lo mejor que se puede hacer es mencionar brevemente los
casos mas saltantes de inflacidén y contraccion del papel mo-
neda. Cuando el papel moneda es redimible, su posible aumen-
to estd restringido por este hecho y, lo que es mis importante,
los efectos de su aumento se difunden sobre un &rea tan grande

8
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que tienen un efecto poco perceptible sobre los precios. Eg
difusién se verifica por medio de la exportacién de metilico, d
parte de los paises donde se efectiian las emisiones. Aunque g
papel mismo no puede exportarse (1), puede desplazar ora g
plata, lo que es lo mismo en cuanto se refiere a extender el efee
to sobre los precios. Pero cuando el papel es inconvertible ;:l )
después que el metilico ha sido expelido de la circulacién (3
sea por exportacién, fundicién o atesoramiento en prevision de
desastre) ya no se difunde el efecto de su aumento. La accion
sobre los precios es entonces enteramente local (se limita @
pais donde ocurre el aumento de papel moneda) y es, por tang
muy grande. La consecuencia es que los mas saltantes ejemp
de inflacién de precios son casos de papel moneda inconve:
ble” En apoyo de su opinidn, cita el distinguido Profesor el
guiente parrafo del clasico Builion Report “El exceso (de p:
pel moneda inconvertible) no puede ser exportado a otrol
paises, y, no siendo convertible en metilico, no regresa mnec
riamente a sus emisores; permanece en la circulacién y es
sorbido por el alza de los precios de todos los productos. Un
mento en la cantidad de circulante local (nacional) de un p
determinado, hard subir los precios en ese pais exactamente de
mismo modo que un aumento general de los metales preciosos
hace subir los precios en todo el mundo. Por medio del aument
en su cantidad, el valor de cada unidad de ese circulante, en
lacién con otros productos, queda rebajado. En otras
bras: ha subido el valor en ese dinero de todas las deméis cosas
inclusive el metdlico” (3). (De aqui al premio inevitable del org
en tales casos).

El ejemplo ofrecido es el siguiente:

Un azucarero vende 10,000 quintales de azicar a 16 chelines
y recibe en pago una letra sobre Londres a go dias por £E
8oo0o. Al mismo tiempo, un molinero compra en el exterior 10000
quintales de trigo, digamos que también al precio de 16 cheli

(1) El excelente Profesor no se figuré que existia un pais como el
donde no han faltado personas que han propuesto importar billetes extrz
105 dandoles curso forzoso y poder cancelatorio, ;

(2) El nuestro estd por el momento en esta categoria puesto que n
redimib'e a su presentacién. M4s o menos lo mismo estdn hoy todas los
tes del mundo.

(3) The Purchasing Power of Money, por Irving Fisher, Profesor de E
nomia Politica de la Universidad de Yale. Nueva York, 1916. Pig. 250y

siguientes,

L,
e
%
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intal, para pagar los cuales necesita también una letra sobre
ndres por £ E. 8oco.—Adquiere la letra del azucarero y, como
el cambio esti a 20 % de descuento, paga por ella Lp. 6400—De
este modo el quintal de trigo le cuesta soles 6.40.—Repitiendo
‘esta operacién bajo el imperio de Ia nueva ley que se discute,
"¢l cambio seria aproximadamente de 7 % de descuento. En tal
caso el azucarero por £ 8oco, recibiria Lp. 7,440—que es lo
que tendria que pagar el molinero para adquirir la letra que
necesita. A éste, entonces, no le costaria el quintal de trigo so-
les 6.40, sino soles 7.44. Siendo esto asi, ;podria vender el mo-
linero el quintal de harina al mismo precio, cuando el cambio
estd a 20 % de descuento que cuando estd sblo a 7 %? ¢Sobre
quién cae la diferencia de Lp. 1040 en que se beneficia el azuca-
rero? No es necesario ni contestar estas preguntas: basta con
enunciarlas para comprender que hay en el asunto que estudia-
mos un grave problema de equidad, que no debe ser perdido de
vista y que debe resolverse con criterio que armonice, hasta
donde sea posible, todos los intereses afectados.

Mecanismo de la emisién segiin produzca o né renta la garan-
tia que le respalda—Hemos visto que la emisién en proyecto
tiene por objeto movilizar una riqueza estancada. Esto, y no el
intervenir arbitraria e injustamente en la distribucién de la ri-
queza, debe ser el objeto econémico q’ se persiga. Si ello se pue-
de obtener no haciendo emisién o reduciendo ésta a lo més indis-
pensable para el fin contemplado, tanto mas ajustado a los sanos
principios sera el procedimiento y se evitardn los inconvenientes
de 1a inflacién de papel moneda. Lo sucedido recientemente en la
Argentina nos ofrece un ejemplo tipico. La garantia de sus bi-
lletes era la siguiente en las fechas que se indican:

30 junio 1917, 30 junio 1918

Oro efectivo en Buenos Aires $ oro 261.592.417 § oro 261.598.114

Id, en legaciones europeas $ oro 55.254.373 $ oro 55.254.373
Depositado en el Banco de

Reserva Federal $ oro 62.180.050

$ oro 316.846.7g0 $ oro 379.032.537

Emisién en moneda legal § 1.013.124.576 § 1.154.455.819

($ oro roo—=9$ moneda legal 227—)
Entre las dos fechas indicadas celebré la Argentina con
Inglaterra y Francia el conocido convenio, por el cual les abrié
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un crédito de $ 200.000.000—(£ 40.000.000 m|m) para compra de
productos argentinos. Este crédito no ha sido consumido aGn to-
talmente, pero se ha hecho ya uso de buena parte de €l; sin em-~
bargo, no figura para nada como garantia de la emisién; no
sido menester emitir contra él. En cambio se ha emitido has
por el equivalente del Gltimo centavo de las sumas depositadas
en el Banco de Reserva Federal. La razén de esta diferencia del
procedimientos es obvia. El crédito anglo-francés produce in-
tereses, 5 7% al afio, y puede conservarse en cartera como inversS
sién: el crédito americano no los produce, hay la ficcion de
considerarlo como oro efectivo, y ello obliga, para movilizarle,
a emitir la totalidad de su importe. El crédito anglo-francés es,
pues, mucho menos perjudicial para la Argentina que el crédito
americano. Una demostracién de esto es que el primero fué con-
cedido de golpe, y el otro, poco a poco, con cautela, de veinte en
veinte millones de délares, casi puede decirse que de mala gana,

Las cifras més arriba indicadas nos sugieren otra observa-
cién. De la garantia total de la emision argentina, los depdsitos
en el Banco de Reserva Federal, no constituyen, hasta ahora, ni
la sexta parte (mjm 16 %). De la garantia de la nuestra van a
constituir, de golpe, 40 9. La convertibilidad de nuestro bille-
te va a depender, pues, en mucho menor grado de nosotros mis-

mos.

*
* *

Por el somero examen que hemos hecho de algunas de las
fases del problema que nos plantea la inmovilizacién mundial
del oro, puede verse gue se trata de una cuestién bastante com-
pleja, cuya solucién esta llamada a tener incidencias y proyec-
ciones de la mayor trascendencia, afectando a grandes grupos
de la colectividad. Esto nos moveria a ser indulgentes con nues-
tras camaras por su excesiva demora en resolver el asunto, si
el resultado final correspondiera a lo prolongado del debate.
Pero mucho tememos que no sea asi.

El proyecto aprobado en la Camara de Diputados, y que con
leves modificaciones ha aceptado la Comisién de Hacienda del
Senado, deja, por desgracia, mucho que desear, y, si llega a ser
aprobado definitivamente, habri, sin duda, resuelto el angustio-
so problema del aumento del circulante, pero con manifiesta in-
justicia para la porcién mas numerosa y desvalida de la socie-
dad. Por otra parte, tan grande y violenta es la baja artificial
que pretende introducir en la cotizacién de los cambios extran-
jeros, que no ha tenido confianza en que ella se realice espon-
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thnea y naturalmente como resultado de sus disposiciones fun-
damentales, y ha apelado a pavorosas medidas penales contra los
que operen a cambios distintos de los que la ley establece. i Po-
bres medidas econdmicas son las gue necesitan acudir a tales
recursos! Tan infantiles son ellas como infantil la sencillez con
que pueden ser burladas. Tanto cuanto ha ingresado en arcas
fiscales por comisos sobre las que la ley declard ilicitas transac-
ciones en las monedas de oro y plata, ingresara por concepto
de las penas que impone la nueva ley. Las monedas de oro es-
tin hoy con fuerte premio en todos los paises donde el billete
no es redimible: en Chile, en el Brasil, en la Argentina, etc. y
también lo estén en el Peri, hoy que no hay oro importado que,
como el afio pasado, entre en la circulacion. Esto no debe alar-
mar ni significa desprestigio para nuestro billete, mientras cir-
cunstancias que no dependen de nosotros hagan que €l, a pesar
de sus magnificas garantias, no sea oro hoy sino oro mds tarde,
lo que no ha impedido que nos preste inapreciables servicios co-
mo excelente instrumento de cambio. Asi pasara con la prohi-
bicion dictada respecto a las letras.

Casi al terminar este articulo hemos leido el proyecto pre-
sentado en la Camara de Senadores por el sefior Bernales. Las-
tima grande que su iniciativa haya sido tan tardia que, como
van las cosas, tenga pocas probabilidades de éxito. Su proyecto
tiene, sobre el que estd en discusién, las siguientes ventajas:

el cambio se fija sblo para las operaciones directa y espe-
cificamente ligadas con la exportacién, dejando que esta medi-
da influya sobre el mercado libre de letras, sin violentarlo por
la imposicién arbitraria de una cotizacién, con lo cual se supri-
men todas las inoficiosas clausulas penales;

prevé la provechosa inversién de los fondos de garantia,
con lo cual da elasticidad al circulante, y a los bancos posibili-
dad de controlarlo, dentro de las necesidades efectivas.

Por lo demis, es comfin a ambos proyectos el tener mucho
de convencional, por los factores externos que han influido en
su concepto fundamental, y el adolecer de cierto hibridismo,
resultante de la desconfianza ambiente y de la falta de un ins-
trumento apropiado para la ejecucién de esta clase de opera-
ciones, llamadas por su naturaleza a formar parte, con gran pro-
vecho para todos, de las actividades de un banco privilegiado de
emisién,

Si hubiéramos tenido tal institucién, jqué ficil habria sido
todo! Habria bastado autorizarla, con una brevisima ley, a com-



160 MERCURIO PERUANO

prender dentro de las garantias de su emisién, buenas y
mente liquidables inversiones en el extranjero y a comg
semanalmente, por propuestas, determinada cantidad de g
sobre el exterior, en armonia con las necesidades del merca
Se tendria asi el circulante preciso, movilizarian los exports
dores sus disponibilidades en Londres y Nueva York, y no ha-
bria riesgo de excedernos en la emisién, ni necesidad de fijas
contra todo principio econdmico, cambios arbitrarios.
¢Habrd terminado la misién de los poderes piablicos :
la aprobacién de cualquiera de los dos proyectos de que hemog
tratado? De ninguna manera. En nuestro concepto, debe :
ciarse, cuanto antes, el estudio del proyecto del banco cen

ampare las fuerzas econdmicas nacionales. Ante el periodo
incertidumbres y de hondos trastornos de la liquidacién de la
guerra europea, la necesidad de tal institucién se ha hecho im-
perativa. Ademds, desde este mismo instante, se debe enca
provechosamente la liquidacién de las disponibilidades que tie-
ne el Perfi en el extranjero, lo que traerd, correlativamente
liquidacién de la emisién de emergencia que vamos a reali
El camino indicado es la importacién de elementos y maquim
ria para fomentar la vialidad y la industrializacién del pais.
debe detenernos el que esos elementos sean méis caros que an-
tes. ¢Sabemos acaso cuindo volverin a los precios que tenis
antes de la guerra, especialmente si lo que tenemos para

garlos son esos fondos que habran depresiade por muc
afios, por las consecuencias del actual conflicto? La liberacié
de las mercaderias se habrd producide antes que la del oro. D
beremos aprovecharla intensamente desde sus comienzos,

confianza de que alguna vez se llegue a hacer en oro esta liqui
dacién. Oro es, lo que oro vale. De este metal no necesitamos
tener sino la cantidad necesaria para el adecuado respaldo da.
nuestras emisiones, como exponente de nuestro firme emp"'
de mantener el patrén de oro, pues la posesién de una moneda
sana es, felizmente, un arraigadisimo anhelo nacional. Pero el
fetiquismo metdlico no debe por ningfin concepto ser un estor-
bo para la prosecucién de una intensa politica de desarrollo na-
cional, de una politica de trabajo, dinidmica, renovadora,
vuelva a darnos el puesto que nos corresponde en el continente.
Lima, g de septiembre de 1918.
‘ CARLOS LEDGARD.



