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LA ECONOMIA PERUANA DURANTE Y DESPUES
DE LA PRIMERA GUERRA MUNDIAL

Luis Felipe Zegarra

1. INTRODUCCION

A inicios de la década de 1910, el PBI per cdpita del Perti era el menor en
América Latina. Segun cifras de Victor Bulmes-Thomas, en 1912 este
era de 37 délares. En el caso de la Argentina, de 188 délares; en Chile,
Cuba, Puerto Rico y Uruguay superaba los 100 délares; en Bolivia,
Costa Rica, Repuiblica Dominicana, Guatemala, Honduras, México,
Nicaragua y Venezuela se encontraba entre 50 y 100 délares. Por su
parte, Brasil, Colombia, El Salvador, Haiti y Paraguay tenian un PBI
per-cépita menor que 50 délares, pero mayor al de Pert (2003, p. 420).

La economia peruana, sin embargo, se encontraba en un proceso de
recuperacién econdmica, luego de la recesion de las décadas de 1870,
1880 y 1890. El PBI habia caido en casi 30% entre 1877 y 1880.
Como consecuencia de la Guerra del Pacifico (1879-1883), se habfa
recuperado en solo 17% entre 1880 y 1889 (1.8% por afio) y habia
caido nuevamente, ahora en 5% entre 1891 y 1894. Desde entonces el
PBI se habia recuperado: entre 1894 y 1913 la economia peruana cre-
ci6 en casi 5% por ano. En términos acumulados, entre 1894 y 1913 el
PBI se habia incrementado en alrededor de 150%, y el PBI per cdpita
précticamente se habia duplicado.
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Los niveles de comercio exterior también experimentaban un pro-
ceso de expansién. En particular, las exportaciones peruanas habian
crecido de 2.8 millones de libras peruanas en 1897 a 5.6 millones en
1905 y 9.1 millones en 1913. Las importaciones, por su parte, habian
crecido de 1.6 millones de libras peruanas en 1897 a 4.4 millones
en 1905 y 6.1 millones en 1913.

Como otros paises de la region, la oferta exportadora del Pert
estaba limitada a pocos productos, principalmente materias primas.
Del total de 9.1 millones de libras peruanas que se exportaron en 1913,
1.4 millones correspondieron a algodén, 1.4 millones a azicar y deri-
vados, y 2 millones a cobre. Estos tres productos congregaban mds del
50% del valor total de las exportaciones en 1913. Tomando en cuenta
ademds las exportaciones de petrdleo y derivados, cueros, gomas y
lanas, el porcentaje llegaba al 80%.

La Primera Guerra Mundial irrumpid no solo en el dmbito politico
y militar del mundo, sino también en el econémico. El Perti enfrentaba
ahora cambiantes condiciones en los mercados internacionales, con-
diciones que podrian afectar el desempeno econdmico. En 1913, de
hecho, mds del 50% de las exportaciones peruanas estaban destinadas a
Europa, especialmente el Reino Unido. Un conflicto en Europa podria
entonces generar serios problemas econémicos y monetarios en el Pert.

¢Qué sucedié con la economia peruana durante la Primera Guerra
Mundial? ;Fue afectada negativamente por el conflicto? ;O determina-
das condiciones mds bien favorecieron el desempeno de la economia
peruana y, en particular, del sector exportador? Tras el fin de la guerra,
senfrenté el Pert algin ajuste en su crecimiento?

Este articulo responde a estas preguntas. Asi, analiza el impacto de la
Primera Guerra Mundial en la economia peruana y el desempefio eco-
némico en los afios posteriores a su fin. Tal como veremos, en un inicio
la guerra tuvo un efecto negativo en la economia peruana. Los flu-
jos de oro generaron una disminucién de la oferta de dinero durante
algunos meses. Ademds, los precios de las materias primas cayeron en
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los primeros meses de la guerra. Pronto, sin embargo, los desajustes
monetarios cesarfan, y los precios de las materias primas aumentarian.
La economia peruana continué entonces con el proceso de crecimiento
de afos anteriores. Hacia el final de la guerra, los ajustes en los precios
de las exportaciones peruanas tuvieron un efecto en la produccién y la
inversidn, pero los efectos serfan solo temporales.

La estructura del articulo es la siguiente. En la seccién 2, se analizard
el comercio exterior durante los afios de la guerra; en la seccién 3, la
evolucién de la produccién y otras cuentas nacionales; en la seccién 4,
las cuentas monetarias; en la seccidn 5, la situacién después de la guerra
y en la seccién 6 esbozamos algunas conclusiones al articulo.

2. COMERCIO EXTERIOR

La evolucién del comercio exterior del Pert fue afectada de manera
significativa por los sucesos de la Primera Guerra Mundial. En un ini-
cio, las restricciones naturales del comercio con Europa impactaron en
varios productos de exportacién. Ademds, las cotizaciones de las mate-
rias primas cayeron, pero pronto se recuperarfan y experimentarfan un
crecimiento importante, lo cual tuvo un efecto positivo en la balanza
comercial y la acumulacién de reservas'.

La evidencia indica que el Pert enfrenté condiciones externas favo-
rables en la década que se inicié en 1910. En particular, los precios de
las exportaciones durante la Primera Guerra Mundial fueron bastante
altos. En promedio, los precios de las exportaciones en 1920 fueron
182% mayores que en 1913; aunque estos permanecieron estancados
en 1914 y cayeron en 2% en 1915, luego crecieron en 27% en 1916,
45% en 1917 y 15% en 1918. El final de la guerra estuvo asociado con
un declive de los precios de las exportaciones, los cuales cayeron 4% en
1919; un ano después, sin embargo, aumentaron en 61%.

En palabras de Jorge Basadre (1963, p. 104): «la guerra europea determind, a partir
de 1915, un prodigioso aumento del valor de los productos nacionales de exportacién».
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Figura 1
Indices de precios de comercio exterior (1920=100), 1910-1922
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Fuente: ver apéndice.

Mientras tanto, los precios de las importaciones cayeron en 7.6% en
1914 y 36% en 1915, pero luego crecieron en 103% en 1916 y 41%
en 1917. Declinaron luego en 14% en 1918, pero de nuevo aumen-
taron en 1919, ahora en 11.5%. En 1920, aumentaron en 19.6%.
En promedio, los términos de intercambio crecieron en 46% entre
1913 y 1920.

En medio de estas favorables condiciones de los mercados interna-
cionales, el volumen de las exportaciones crecié. Entre 1913 y 1919,
el indice de cantidad de exportacién aumenté en 48%. En 1920,
sin embargo, cayd en 25%. En 1920 fue 11% mayor que en 1913.

Como resultado del aumento de los precios y el volumen, el valor
total de las exportaciones crecieron de 9.1 millones de libras peruanas
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en 1913 a 26 millones en 1919, de tal manera que el valor de las expor-
taciones creci6 en 185% entre 1913 y 1919 en gran medida debido al
incremento de los precios de las exportaciones.

Figura 2
Comercio exterior (US$ millones) 1910-1922
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Fuente: ver apéndice.

Las importaciones también aumentaron en este periodo, pero a un
menor ritmo que las exportaciones. En particular, las importaciones
peruanas aumentaron de 6.1 millones de libras peruanas en 1913 a
8.6 millones en 1916 y 12.2 millones en 1919. La balanza comercial
entonces aument$ de 3 millones de libras peruanas en 1913 a 14.7
millones de libras peruanas en 1919. El superdvit comercial casi se
quintuplicé durante los anos de la guerra. Como porcentaje del PBI el
superdvit comercial aumenté de solo 3.5% en 1913 a 10.75% en 1915,
aunque luego disminuy6 a 8.8% en 1919 y 4.65% en 1920.
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Analicemos ahora los casos de los productos de exportacién mds
importantes. Veamos el caso del algodén. Los precios de las expor-
taciones experimentaron un notable incremento durante la guerra.
De acuerdo con cifras del Departamento de Comercio de los Estados
Unidos, el precio al por mayor de una libra de algodén aumenté de
12.8 centavos de délar en 1913 a 14.5 centavos en 1916 y 32.5 centa-
vos en 1919. Segin Thorp y Bertram:

La Primera Guerra Mundial condujo a una caida inicial de los pre-
cios entre 1914-1915 que, aunada a las dificultades en el transporte
maritimo, contribuyé a detener el crecimiento de la produccidn.
Luego los precios fueron excepcionalmente altos y la interrupcién
durante el tiempo de guerra de las exportaciones de algodén de
Egipto dio lugar a que los agricultores peruanos tuvieran la oportu-
nidad de penetrar en el mercado norteamericano con el algodén de

fibra larga (1985, p. 79).

El nimero de haciendas de algodén mostré un crecimiento
importante. En particular, crecieron de 236 en 1915-1916 a 674 en
1917-1918; el drea cultivada de algodén aumenté de 55 635 hectd-
reas en 1915-1916 a 88 863 en 1918-1919, y el nimero de braceros
se incrementé de 20 514 en 1915-1916 a 32 047 en 1918-1919.
Las exportaciones de algodén aumentaron de 23 918 toneladas en 1913
a 24226 toneladas en 1916 y 37 110 toneladas en 1919. El valor de las
exportaciones de algodén aumenté de 1.4 millones de libras peruanas
en 1913 a 1.7 millones en 1916 y 6.6 millones en 1919. El aumento en
el drea sembrada se debi6 «a los nuevos proyectos de irrigacién como a
la reasignacién de la tierra cultivada» (Thorp & Bertram, 1985, p. 79).
Mds atin, como Pike menciona,

[...] un nuevo tipo de algodén desarrollado por Fermin Tangiiis,
quien [...] hizo la contribucién mds grande que cualquier hom-
bre desde la independencia a la economia nacional, empezé a ser
exportado en 1915, ayudando al Pert a satisfacer las érdenes que

106



La economia peruana durante y después de la Primera Guerra Mundial | Luis Felipe Zegarra

aumentaron notablemente por el producto por parte de las nacio-
nes europeas en guerra (1967, p. 210).

El azdcar también experiment6 condiciones internacionales favo-
rables. El precio al por mayor de una libra de aztcar aumenté de
4.3 centavos de d6lar en 1913 2 6.9 centavos en 1916 y 8.9 centavos en
1919. Jorge Basadre anota:

Oscilaciones violentas acompafaron al precio de azticar entre 1914
y 1919, siempre por encima de las cifras topes de 1913. Al mismo
tiempo, como sufrié mermas el cultivo mundial de este articulo,
singularmente en algunos paises europeos, llegé a recibir gran
impulso la produccién nacional (1963, p. 105).

Es importante senalar que el sector azucarero estaba listo hacia
mediados de la década de 1910 para responder con mayor produccién
ante los excepcionales precios de exportacién. Como sostienen Thorp y

Bertram, al inicio del siglo XXy principios de la década de 1910:

[...] muchas plantaciones grandes trazaron planes para la insta-
lacién de nueva maquinaria. Entre estas figuraba Casagrande, de
Gildemeister, que en 1910 obtuvo el financiamiento de socios ale-
manes para la adquisicién de un nuevo ingenio gigantesco. [...].
Otras plantaciones importantes que instalaron nuevos ingenios en
los afios siguientes fueron Santa Bdrbara, en Canete; Laredo, en
La Libertad; y Tumdn, Pdtapo, Pucald y Cayalti, en Lambayeque.
La industria peruana estaba, por lo tanto, en buenas condiciones
para responder al incremento sin precedentes en los precios mun-

diales [...] (1985, p. 65).

El nimero de haciendas de cafa de aziicar siguié en aumento
durante la guerra. El nimero aumenté de 90 en 1913 a 94 en 1916
y 117 en 1919, y la extensién de tales haciendas (considerando solo
la superficie dedicada a cana) aument6 de 39 556 hectdreas en 1913
a 40 732 hectdreas en 1916 y 48 754 hectdreas en 1919. Por su parte,
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la fuerza laboral en estas haciendas e ingenios aumentd de 20 942 bra-
ceros en 1913 a 23 456 en 1916 y 26 496 en 1919. Las exportaciones
de aziicar y derivados aumentaron de 142 902 toneladas en 1913 a 227
123 toneladas en 1919. El valor de las exportaciones de azicar y deriva-
dos aumentd incluso a mayor ritmo de 1.4 millones de libras peruanas
en 1913 a 3.9 millones en 1916 y 8.3 millones en 1919.

En el caso del cobre, los precios aumentaron se manera significativa
hasta 1916. El precio al por mayor de una libra de cobre aumenté6 de
15.7 centavos de ddlar en 1913 a 27.5 centavos en 1916, pero luego
cay6 a 19.1 centavos en 1919. El aumento de la cotizacién del cobre
se debi6 a «las aplicaciones industriales del cobre y su empleo en la
fabricacién de articulos bélicos» (Basadre, 1963, p. 105). Las expor-
taciones de cobre aumentaron de 41 238 toneladas en 1913 a 52 341
toneladas en 1916, aunque luego descendieron a 44 418 toneladas en
1919. Por su parte, el valor de las exportaciones de cobre aumenté de
2 millones de libras peruanas en 1913 a 6.2 millones en 1916. Aunque
luego las exportaciones de cobre se redujeron a 4.9 millones en 1919,
el nivel en este ano era bastante mayor que antes de la guerra.

En este contexto de altos precios internacionales, hubo mayor inte-
rés para explotar el recurso minero. El nimero de concesiones mineras
aumentd de 5029 en 1913 a 6002 en 1919, mientras que el nimero
de pertenencias aumentd de solo 20 843 en 1913 a 70 675 en 1919.
Por su parte, el nimero de operarios en la industria minera aumenté de
19515 en 1913 222 000 en 1919.

Gran parte del aumento de las exportaciones se dio por la mayor
demanda por parte de los Estados Unidos. Las exportaciones peruanas
a dicho pais aumentaron de tres millones de libras peruanas en 1913 a
10.4 millones en 1916 y 12.4 millones en 1919. Debido a ello, la parti-
cipacién de los Estados Unidos en el total de las exportaciones peruanas
aumentd de 33% en 1913 a 46% en 1919. Estados Unidos en reali-
dad reemplazé a Europa como principal destino de las exportaciones
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peruanas. La importancia de Reino Unido en las exportaciones peruanas
cay6 de 37.2% en 1913 a 31.4% en 1919. Por su parte, la impor-
tancia de Alemania cay6 de 6.7% a tan solo 0.2%. En 1915-1918 de
hecho no hubo exportaciones peruanas a Alemania dentro de los regis-
tros oficiales.

En conclusidn, el comercio exterior del Pert fue afectado de manera
significativa por la Primera Guerra Mundial. En los inicios de la guerra,
las restricciones de comercio impusieron serias dificultades al sector
comercial peruano. A partir de 1915, sin embargo, el aumento de la
cotizacion de las materias primas llevé a un aumento importante de los
términos de intercambio. El sector exportador entonces experimentd
un boom que incentivé la ampliacién de los volimenes de produccién
para la exportacidn.

3. ProbpUCCION NACIONAL, INVERSION Y CONSUMO

Las estimaciones de Seminario y Beltrdn (1998) muestran que el PBI
del Pert sufrié una caida a inicios de la guerra, pero luego se recuperd.
En 1914 el PBI cay6 en 0.6% (figura 3). Sin embargo, luego el PBI
crecié en 8.6% en 1915 y en 10.3% en 1916. Tal como sostiene el his-
toriador Pike, «la economia peruana gradualmente superé muchas de
las dificultades experimentadas al inicio de la Primera Guerra Mundial,
pese a que algunos sectores siguieron deprimidos. Petréleo, cobre,
azticar y algoddén encontraron favorables condiciones en los mercados
internacionales» (1967, p. 210). Hacia el final de la guerra, el creci-
miento del PBI se desaceleré: la tasa de crecimiento del PBI fue 3.7%
en 1917, 0.6% en 1918 y 3.3% en 1919. Sin embargo, en promedio,
el crecimiento del PBI fue importante: el PBI crecié en 4.3% promedio
anual entre 1913 y 1919.
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Figura 3
Inversién y crecimiento econémico 1910-1922
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Fuente: ver apéndice.

A nivel sectorial, la produccién agropecuaria siempre crecié en los
afos de la guerra. El PBI del sector agropecuario crecié en 12.4% en
1914, 5.9% en 1915, 3.4% en 1916, 2.2% en 1917, 6.2% en 1918 y
2.2% en 1919. La produccién de caha de aztcar crecié de 1.8 millo-
nes de toneladas en 1913 a 2.7 millones en 1919. La produccién de
algodén desmotado crecié de 24 603 toneladas en 1915-1916 a 33
558 toneladas en 1918-1919. La produccién de arroz pilado creci6 de
33 300 toneladas en 1914-1915 a 36 034 toneladas en 1918-1919.
El guano extraido para la agricultura nacional aument6 de 33 747
toneladas en 1912-1913 a 74 076 en 1918-1919.

Mientras tanto, el PBI de mineria e hidrocarburos mostré una ten-
dencia volatil: cayé en 4.2% en 1914, crecié por encima de 20% en
1915, en més de 10% en 1916, en 5.3% en 1917, pero luego cay6 en
4.3% en 1918y 5.9% en 1919. El valor de la produccién minera crecié
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de 4.5 millones de libras peruanas en 1913 a 8.3 millones en 1919.
La produccién de oro crecié de 1.4 toneladas en 1913 a 2 toneladas en
1919; la produccién de plata crecié de 299 toneladas en 1913 a 305 en
1919; la produccién de cobre aument6 de 27 776 toneladas en 1913 a
39 230 en 1919.

La inversién oscilé de manera significativa durante la guerra. En sus
inicios, la incertidumbre y los menores precios de nuestras exportacio-
nes llevaron a un recorte de la inversién. Eventualmente, sin embargo,
la inversién creci6 a tasas importantes. La inversién cayé en 14.3%
en 1914, y en 16.7% en 1915. Luego, la inversién crecié en 51.2%
en 1916 y en 6.7% en 1917. Luego cayé en 14.8% en 1918 pero cre-
cié en 23.8% en 1919. La tasa de inversién disminuyé inicialmente
de 23.7% del PBI en 1913 a solo 15.6% en 1915, pero luego crecié
a 22.4% del PBI en 1919. En promedio, fue el 20.1% del PBI en
1914-1919. Esta tasa fue ligeramente superior que el promedio his-
térico: entre 1898 y 1913 la tasa de inversién fue 19.3%”. El stock de
capital entonces aumentéd de 2.9 millones de délares (de 1979) en 1913
a 3.2 millones en 1916 y 3.7 millones en 1919.

En los anos de la guerra, la economia continué con el proceso de
capitalizacién a través de inversién privada como de inversién publica.
En lo que se refiere al sector privado, las haciendas invirtieron cuan-
tiosas sumas de dinero en la expansién de la capacidad productiva.
La introduccién del tractor representé un aporte significativo al sector
agricola, especialmente de la costa. Como sostiene Jorge Basadre:

Especial importancia revistié la llegada por la misma época de los
tractores de gasolina Big Four de la Emerson Brantingham. Hasta
entonces se araba con bueyes. En las haciendas de aziicar esta ope-
racién efectudbase con juegos de dos maquinas colocadas a los dos
extremos de los potreros llevando tres o cuatro arados con cadenas.

2 En realidad, la tasa de inversién aumentd en la década de 1900 hasta llegar a 24.1%
en 1907, pero luego cayd, pues llegd a 19% en 1912.
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Al producirse el trénsito de la era de la labranza y el cultivo a sangre
a la era del tractor, comenzd la mecanizacién de la agricultura de
la costa y se expandié gradualmente el empleo de mdquinas aun
en trabajos que, segun se habfa creido, ellos no podrian realizarse
nunca. Una de las consecuencias de estas pricticas fue la reduccién
de las 4reas dedicadas a pastos, que pasaron a incrementar las de
agricultura de produccién directa (1983, vol. IX, p. 168).

Gran parte de la inversién privada y publica fue destinada a pro-
yectos de infraestructura viales, en particular ferrocarriles, lo cual
contribuyé con la expansion de la capacidad productiva de la econo-
mia peruana. La red ferroviaria aumentd de 3275 kilémetros en 1913 a
3407 kilémetros en 1916 y 3488 kilémetros en 1919. El ferrocarril de
Trujillo-Huanchaco, por ejemplo, empezé a operar en 1914. Ademds,
el ferrocarril de Lima-Lurin inicié operaciones en 1918, y el ferrocarril
de Pimentel-Chiclayo-Pomalca-Pucald comenzé a funcionar en 1916.
Todos estos ferrocarriles se encontraban en la costa. Como consecuen-
cia de la mayor inversion ferroviaria y de la mayor actividad econdémica,
las operaciones de los ferrocarriles aumentaron. El monto total de carga
y equipaje en ferrocarriles aument6 de 1.7 millones de toneladas en
1913 a 2.1 millones en 1916 y 2.4 millones en 1919. Mientras tanto
el movimiento de pasajeros por parte de los ferrocarriles aumenté de
4.3 millones de pasajeros en 1913 a 5.7 millones en 1919.

Como consecuencia del aumento del szock de capital, el PBI poten-
cial crecié de manera sostenida en estos anos. La tasa de crecimiento
del PBI potencial fue 3.1% en 1914, 3.4% en 1915, 3.8% en 1916,
4.3% en 1917, 4.8% en 1918 y 5.2% en 1919. En promedio, el PBI
potencial crecié en mds de 4% entre 1913 y 1919. Por su parte, la
creciente demanda internacional y doméstica llevé a un aumento de
la utilizacién de la capacidad productiva de 93% en 1913 a 100%
en 1916, aunque luego cayé a 93.6% en 1919 como consecuencia del
crecimiento del stock de capital.
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El crecimiento econdémico se vio reflejado en la evolucién de los
ingresos fiscales. Estos cayeron en los afos iniciales de la guerra, pero
luego experimentaron un aumento significativo. En particular, dismi-
nuyeron de 3.3 millones de libras peruanas en 1913 a 2.8 millones
en 1915, pero luego aumentaron a 4.8 millones en 1918 y 5.1 millo-
nes en 1919. Los impuestos a la exportacién recién se impusieron en
1916, por lo que el considerable aumento de las exportaciones devino
en mayores ingresos fiscales. Como indican Thorp y Bertram: «recién
en 1916 empez6 la acotacién de impuestos a la exportacion de todos
los productos, incluida el aztcar» (1985, p. 68). Los gastos fiscales
presupuestados inicialmente se ajustaron de 4.5 millones de libras
peruanas en 1913 a 3.2 millones en 1915, pero luego aumentaron a
6.5 millones en 1919.

El crecimiento econdmico se vio reflejado en la expansién del sis-
tema financiero. El ndimero de bancos aumenté de siete en 1913 a diez
en 1920, y el capital de los bancos aumenté de 1.25 millones de libras
peruanas en 1913 a 1.96 millones en 1920. El monto de depdsitos
aument6 de 8.1 millones de libras peruanas en 1913 a 14.4 millones
en 1919, mientras que el nivel de préstamos y descuentos aumentd
de 6.6 millones de libras peruanas en 1913 a 7.7 millones en 1919.
Por su parte, la rentabilidad de los bancos aument6 entre 1913 y 1919.
Las utilidades se redujeron al inicio de la guerra pero luego aumenta-
ron de manera significativa. Las utilidades de los bancos nacionales,
por ejemplo, cayeron de 156 682 libras peruanas en 1913 a 89 431 en
1915, pero luego aumentaron a 160 470 en 1917 y 332 357 en 1919.
Entre 1913 y 1919, por tanto, las utilidades de los bancos nacionales
se duplicaron. A su vez, las utilidades como porcentaje del capital y
reservas cayeron de 9.9% en 1913 a 6% en 1915, pero luego crecieron
a10.7% en 1917 y 17.5% en 1919.
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Figura 4
Consumo privado (1920=100)
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Fuente: ver apéndice.

El consumo privado sigui6 una tendencia similar al PBI (figura 4).
A inicios de la guerra, la recesién de la economia llevé a una caida
del consumo privado, que cay6 en 0.9% en 1914. En los siguientes
tres anos, sin embargo, se recuperd de manera signiﬁcativa: crecid en
10.8% en 1915, 11.3% en 1916 y 7.8% en 1917. En los dltimos dos
afos de la guerra, nuevamente se estancé: crecié en solo 1.4% en 1918
y cay6 en 0.7% en 1919. El consumo de diversos productos se expandié
en este periodo de crecimiento econémico; el de azicar, por ejemplo,
aumenté de 35 100 toneladas en 1913 a 40 500 toneladas; el de arroz,
de 38 900 toneladas en 1913 a 40 600 toneladas en 1919.

Los mayores niveles de ingreso, junto con las innovaciones tecnolé-
gicas en el sector automotriz, llevaron a un aumento considerable en la
compra de automéviles. En palabras de Basadre:

Hasta fines de 1915 no habfa en Lima sino unos seis u ocho auto-
méviles importados directamente por sus propietarios. Fernando
Ortiz de Zevallos Vidaurre estableci6 la primera agencia de esos
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vehiculos y trajo al Pert los Ford modelo T de piezas intercambia-
bles. El automovilismo comenzé a popularizarse desde entonces
[...] Luego Ortiz de Zevallos introdujo los Chevrolet y Cadillac y
los primeros camiones de cuatro ruedas motrices, dtiles en los are-
nales y en los dificiles caminos de entonces (1983, p. 168).

Por tanto, la economia peruana experimenté una expansién durante
los anos de la guerra. Inicialmente, se produjo un ajuste como conse-
cuencia de los problemas en el comercio exterior, como los de liquidez.
Sin embargo, a partir de 1915 la recuperacién rdpida de los términos de
intercambio y la consiguiente mayor inversién llevé a una expansién de
la capacidad productiva. Los niveles de bienestar aumentaron a la par

que el crecimiento de la economia.

4. 1.A MONEDA Y LA BANCA

Hacia 1913 el Pert se encontraba bajo el régimen del patrén oro o gold
standard. Desde 1901, afio en el que el Perti lo adopté oficialmente, la
moneda peruana (la libra peruana) habia mantenido un tipo de cam-
bio fijo con respecto al oro. En la medida en que el Perd se beneficié
de las crecientes exportaciones y el influjo de oro, no tuvo problemas
para convertir libras peruanas en délares a una tasa fija’. El inicio de la
Primera Guerra Mundial en 1914, sin embargo, afect6 a la economia
peruana. El Banco del Perti y Londres, por ejemplo, sufrié de una para-
lisis intempestiva en su capacidad para obtener fondos en el extranjero
(Quiroz, 1993, pp. 71-72). Las dificultades de navegacion llevaron a
una reduccién en el volumen de las exportaciones. Adicionalmente, el
declive de las importaciones y en los ingresos fiscales llevé a una caida en
la disponibilidad de fondos financieros. En respuesta a estas dificulta-
des financieras, el Banco del Perti y Londres restringié el otorgamiento

? In 1901 Peru adopted the gold standard fixing the Peruvian pound to the sterling

pound and the dollar. From 1901 to 1913 the Peruvian pound was equivalent to five
dollars and to one sterling pound (Pastor, 2012, p. 9).
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de crédito (Quiroz, 1993, p. 72). Debido a que los depositantes corrie-
ron a sacar sus depdsitos del Banco Alemdn Transatldntico, algunos
temieron la posibilidad de una corrida bancaria sistémica (Banco
Central de Reserva del Perti [BCRP] (1999, pp. 53-55).

Las cifras muestran una severa contraccién de la actividad bancaria
a inicios de la guerra. El nivel de depdsitos cayé de 8.1 millones de
libras peruanas en 1913 a 4.3 millones en 1915, y el nivel de présta-
mos y descuentos cay6 de 6.6 millones de libras peruanas en 1913 a 5
millones en 1916.

Para Alzamora, uno de los factores que facilité la crisis de inicios de
la guerra fue la ausencia de un ente emisor y, por tanto, de una politica
monetaria contraciclica. Tal como sefala:

[...] las proyecciones de la guerra mundial que estall6 en 1914
actualizaron la crisis latente que afectaba el organismo econémico
nacional y acentuaron sus deficiencias. Multiples factores determi-
naron la serie de fenémenos econémicos que en aquella época se
produjeron constituyendo dicha crisis. Y al actuar aquellos factores
no existia ninguna institucién que controlara el sistema monetario,
ningin medio para equilibrar la estructura econémica del pais y
regularizar las finanzas publicas (1932, p. 95).

Segln esta visidn, la existencia de un ente emisor habria producido
la liquidez necesaria para continuar con las operaciones financieras y
comerciales corrientes y habria evitado la profundizacién de la crisis.
Un problema con la recomendacién de las politicas monetarias contra-
ciclicas es que no toma en cuenta los beneficios sociales por dejar que el
mercado opere libremente sin mayor intervencién estatal. En ausencia
de un ente emisor y de una politica monetaria expansiva, las empresas
peruanas se habrian ajustado eventualmente a los cambios en los precios
relativos. Optar por una politica expansiva retarda el necesario ajuste y
lleva a una asignacién socialmente menos eficiente de los recursos.

En agosto de 1914 el gobierno prohibié la exportacién de oro. Pocos
dias después, permitié que los bancos emitieran cheques circulares con
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una garantia de al menos 35% en oro y 65% en activos especiales. Estos
cheques fueron dinero bancario que los bancos comerciales podian usar
para repagar sus obligaciones. La ley establecia un mdximo monto para
aquellos cheques’. Ademds, los bancos tenfan que prestar 100 000
libras peruanas al gobierno nacional. Esta ley establecia que los bancos
comerciales podfan emitir cheques circulares bajo la supervision de la
Junta de Vigilancia, un supervisor del gobierno. El dinero bancario o
papel moneda fue mayor en monto que el oro en las bévedas de los
bancos: el monto visible de oro en las bévedas de los bancos comercia-
les y en la Junta de Vigilancia fue alrededor de medio millén de libras
peruanas. Como resultado, poco después de abandonar el régimen del
patrén oro la moneda peruana se deprecid.

Figura 5
Tipos de cambio
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* El nivel total de emisién fue de 1.979 millones de libras peruanas in 1914.
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En los siguientes afos, en la medida en que la economia peruana
aumentaba sus exportaciones, el ingreso de oro aumenté de manera
substancial. Como resultado de la produccién de grandes cantidades de
monedas de oro en 1914-1919, el monto de oro en las bévedas de los
bancos y la Junta de Vigilancia aumenté de manera significativa.

Como los bancos emitian billetes bancarios, el nivel de cheques
circulares y la base monetaria entonces crecieron notoriamente hacia
finales de la década que se inicia en 1910°.

Figura 6
Oferta de dinero (millones de libras peruanas)
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Fuentes: Ministerio de Hacienda y Comercio (1931, pp. 25 y 60) y Alfageme (1988,
p- 126).

® La base monetaria incluye soles de plata, libras peruanas de oro y papel moneda.
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Los depdsitos bancarios también aumentaron. Como resultado,
la oferta de dinero aumenté en casi 100% entre 1914 y 1918. En
1914-1917 el papel moneda crecié menos répido que el influjo de oro,
y por tanto el nivel de dinero fiduciario no garantizado por oro decliné;
en 1917-1919, sin embargo, la emisién de dinero excedié el influjo de
oro. En la medida en que la cantidad de dinero en circulacién aumenté
de manera significativa, los bancos ofrecieron mds crédito. El nivel de
préstamos y descuentos aument6 de 5 millones de libras peruanas en
1916 a 7.7 millones en 1919.

Considerando el rdpido incremento en la moneda fiduciaria y la
oferta de dinero, se podria haber esperado la depreciacién de la moneda
peruana. Sin embargo, como el Banco de Inglaterra y la Reserva Federal
de los Estados Unidos emitieron crecientes cantidades de papel moneda
para financiar sus operaciones militares, la moneda peruana se aprecié
con respecto a la libre esterlina y al délar. El valor relativo del délar bajé
de 0.24 libras peruanas en diciembre de 1915 a 0.19 libras peruanas
en diciembre de 1917; mientras que el tipo de cambio entre la libra
peruana y la libra esterlina pasé de 1.09 libras peruanas por libra ester-
lina en diciembre de 1915 a 0.91 libras peruanas en diciembre de 1917°.

No obstante, antes del final de la guerra la moneda peruana se
depreci6 respecto a la libra esterlina y el délar. Hacia diciembre de 1918
los tipos de cambio fueron 0.2 libras peruanas por délar y 0.93 libras
peruanas por libra esterlina. Una vez que la Primera Guerra Mundial
culming y los Estados Unidos y Gran Bretafia desaceleraron el proceso
de creacién de dinero, la moneda peruana se deprecié. El tipo de cam-
bio entre la libra peruana y el délar aument6 de 0.21 libras peruanas
por doélar en diciembre de 1919 a 0.28 en diciembre de 1921, mientras
que el tipo de cambio entre la libra peruana y la libra esterlina aumenté
de 0.83 libras peruanas por libra esterlina en diciembre de 1919 a 1.15
en diciembre de 1921.

6 . . ., .
" La libra peruana también se aprecié respecto al oro. El precio de una onza de oro

decliné de 4.55 libras peruanas en 1914 a 3.75 en 1919.
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Pese a que la excesiva liquidez en los afios de la crisis no causé una
mayor depreciacién de la moneda, puede haber sido uno de los factores
mds importantes que luego motivé el boom inmobiliario y financiero
en la década de 1920. En el corto plazo, la abundante liquidez puede
generar una sensacion de bienestar y fomentar, ademis, la inversién en
determinados proyectos riesgosos y de larga duracién. En el largo plazo,
sin embargo, puede representar un obstdculo serio a la asignacién efi-
ciente de recursos y una causa de problemas financieros.

En resumen, hacia inicios de la Primera Guerra Mundial el sec-
tor financiero enfrent6 problemas de liquidez. Los temores respecto a
la fuga de capitales llevaron a retiros bancarios. Pronto, sin embargo,
el gobierno autorizé la emisién de billetes bancarios. A lo largo de la
guerra, la liquidez aumenté de manera considerable debido a la emi-
sién de los cheques circulares asi como a los crecientes depdsitos. Tales
billetes bancarios fueron el antecedente directo del Banco de Reserva,
un banco privado con intervencién estatal y que luego seria totalmente

absorbido por el Estado.

5. ENTRE LA GRAN GUERRA Y LA GRAN DEPRESION

Tras el fin de Primera Guerra Mundial y la crisis mundial, se produjo
el aumento significativo de la oferta mundial de productos agricolas, la
disminucién en la demanda por metales y la consiguiente caida de los
precios de las materias primas’. Como todo pafs exportador de mate-
rias primas, el Pert enfrentaba un escenario desfavorable para su sector
exportador. Después de alcanzar un pico en 1920, los precios cayeron

7 Asi, la cotizacion de una libra de aztcar cay6 de 12.7 centavos de ddlar en 1920 a
6.2 centavos un ano después, y 5.5 centavos en 1925, mientras que el precio del algo-
dén disminuy6 de 33.9 centavos en 1920 a 15.1 centavos en 1921, aunque luego se
recuperd a 23.5 centavos en 1925. La cotizacién de una libra de cobre disminuyé de
18 centavos por libra en 1920 a 12.6 centavos en 1921, pero luego se recuperd a 14.1
centavos en 1925; mientras que la cotizacion de la plata cayé de 1.34 délares por onza
en 1920 a 1.25 délares en 1921 y 70 centavos en 1925.
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en 61% en 1921. En los siguientes dos anos, los precios se recupe-
raron; sin embargo, no llegaron a los niveles de 1920. En el periodo
1924-1927 los precios cayeron siempre. Hacia 1927 los precios solo
representaban el 34% del nivel en 1920, aunque fueron similares al
nivel de 1913, un ano antes de la Primera Guerra Mundial.

A pesar de que los precios de las exportaciones peruanas dismi-
nuyeron en la década de 1920, estos no fueron tan bajos como para
desincentivar la inversién y la produccién en el sector agricola y minero.
En el caso del aztcar, el drea cultivada aumenté de 48 000 hectireas
en 1919 a 53 000 hectdreas en 1923, y la produccién aumenté de
2.6 millones de toneladas en 1919 a 2.8 millones en 1923. En los afios
siguientes la expansién continud. Los altos niveles de inversion ptblica
y privada permitieron la expansién del drea cultivada y el aumento de
la productividad®. Asimismo, la produccién de algodén se mantuvo en
niveles altos. Tras el elevado precio del algodén, muchos hacendados
en las cercanias de las ciudades disminuyeron el drea destinada a pastos
y sementeras, y a una serie de productos, para dedicarla al cultivo del
algodén (Basadre, 1963, p. 105)°. El drea dedicada al cultivo del algo-
dén ya habifa aumentado répidamente durante los afios de la guerra
de 55 000 hectdreas en 1915-1916 a 88 000 hectdreas en 1918-1919;
pero en los siguientes anos esta tendencia continué: el drea cultivada
aument? a casi 113 000 hectdreas en 1922-1923.

® Los capitalistas azucareros habfan acumulado excedentes durante los afios de la gue-
rra, que fueron utilizados para la inversidn en el sector, en particular en la compra de
tierras y la instalacién de nuevos ingenios. Jorge Basadre (1963) indica que algunas
haciendas instalaron grandes y modernas maquinarias. Debido a ello, tal como sostie-
nen Thorp y Bertram (1985), a inicios de la década de 1920, la capacidad productiva
en las haciendas azucareras se habfa elevado a aproximadamente 320 000 toneladas, el
doble del nivel anterior a la guerra.

’ En 1924, por ¢jemplo, un observador indicaba que «el precio y la rentabilidad del
algoddn ha relegado en afios recientes al pisco, la bebida, a un lugar de menos importan-
cia en Pisco, el puerto». Nelson Rounsevell citado por Thorp y Bertram (1985, p. 84).
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De modo similar, las exportaciones mineras crecieron en volumen
y valor. La produccién de oro aumenté de 1.9 toneladas en 1920 a 3.7
toneladas en 1924; la produccién de plata aumenté de 286 toneladas
en 1920 a 580 toneladas en 1923; y la produccién de cobre aumentd
de 32 981 toneladas en 1920 a 44 166 toneladas en 1923. En total,
la produccién minera aumenté de 8.1 millones de libras peruanas en
1920 a 11.8 millones en 1923".

El volumen de exportaciones se incrementé a inicios de la década de
1920 a pesar de los menores precios. El indice del volumen de exporta-
ciones aumenté en 16% en 1921, 21% en 1922y 15% en 1923. Como
resultado, el valor de las exportaciones decliné al inicio de la década,
pero luego se recuperd. Las exportaciones cayeron de 35 000 000 de
libras peruanas en 1920 a 17 000 000 en 1921, pero luego aumentaron
a 25 000 000 en 1914. Aunque las exportaciones estuvieron siempre
por debajo del nivel de 1920, fueron siempre mayores que en afios
anteriores a la Primera Guerra Mundial. Las importaciones aumenta-
ron en la década de 1920, pero casi nunca sobrepasaron el valor de
las exportaciones: la balanza comercial siempre fue positiva en la refe-
rida década.

La inversién bruta fija cay6 en 11% en 1920, después de haber
crecido en 24% en 1919; mientras que el PBI solo crecié en 1% en
1920. En los préximos anos, sin embargo, el PBI crecié répidamente.
A pesar de los menores precios internacionales, la economia peruana se
expandié en dicha década. Varias fuentes, de hecho, indican que el Pert
atraves6 por un periodo de bonanza en este periodo. En un articulo para
Nation’s Business, por ejemplo, Frederick Simpich indicé en 1924 que
el Pert se encontraba en una «sélida base econémica» en parte debido
a la participacién de norteamericanos en el Estado peruano. Simpich
senalaba ademds que el costo del crédito en el Perti era bastante bajo,

' Estas cifras provienen del Extracto Estadistico del Perii 1928.
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y que el sistema bancario tenfa amplias reservas de oro. Mds atin, en
sus minas, el Pertl tenfa mds de cien millones de ddlares de inversién
proveniente de fuentes norteamericanas (Simpich, 1924, p. 28).

El auge de la economia peruana se vio reflejado en el crecimiento
de la ciudad de Lima. De hecho, el desarrollo de la capital durante
el gobierno de Leguia tuvo una intensidad vertiginosa. A partir de la
urbanizacién del fundo Santa Beatriz aparecieron extensas dreas urba-
nas hasta entonces insospechadas por los limefios. El auge inmobiliario

fue notable. Al respecto, Basadre indica lo siguiente:

La rdpida valorizacién de los lotes en las zonas urbanizadas dio
lugar a ingentes negocios con la propiedad inmueble y la indus-
tria de la construccién. La compra y venta de terrenos y de casas
empezd a representar un mayor volumen proporcional como fuente
de las fortunas privadas; se pagé un sol o cincuenta centavos por
metro cuadrado de terrenos que después han alcanzado gran valor
[...] Por otra parte, la fiebre de las urbanizaciones estuvo acompa-
fiada por el deseo de vivir mejor, de tener mayores comodidades.
El sentido materialista de la vida hallé estimulo en la tentacién
de los privilegios inmediatos que el dinero podia conferir y que
antes no habfan sido notorios, tan accesibles o tan numerosos

(1983, pp. 377-378).

El rdpido crecimiento econémico fue favorable para el desarrollo
de los negocios. Por ejemplo, en el caso de los bancos nacionales, la
rentabilidad se mantuvo por encima del 10%. En promedio, las utili-
dades de los bancos nacionales como porcentaje del capital y reservas
disminuyeron de 17.5% en 1919 a 11.1% en 1921. Sin embargo, pese
a la caida de la rentabilidad en 1921, los bancos nacionales eran toda-
via mds rentables que en 1914, el afo del inicio de la primera guerra.
Mis atin, la tasa de rentabilidad luego aumenté de 11% en 1921 2 17%
en 1923y 17% en 1925.

La bonanza fue en gran parte facilitada por la abundancia de capital
en los mercados internacionales. Dada esa facilidad, el gobierno peruano
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pudo obtener fondos para invertir en varios proyectos. Asi, se empren-
dieron grandes proyectos de irrigacién, tales como El Imperial, La Chira,
Sechura, Esperanza y Olmos. Es mds, el gobierno financié centros de
experimentacion agricolas en Lambayeque, Piura y Tumbes: el cultivo
cientifico de arroz en Cajamarca, Ancash, Junin y Huancavelica; y gran-
jas modelo de ovejas y ganado vacuno en Puno y otras ciudades; y la
Escuela Nacional de Agricultura en La Molina''. Se invirtieron grandes
sumas de dinero en infraestructura vial. Se construyeron varias carrete-
ras, entre las que figuran Lima-Canta-Chanchamayo, Cerro-Hudnuco,
Puquio-Chalhuanca, Ica-Nasca-Molinos, Camand-Moquegua-Tacna,
Lima-Lomas-Atico, entre muchas otras. Hasta 1921, no existia practi-
camente una red de carreteras (Diez-Canseco, 1929); para 1929 la red
llegaba a mds de 37 000 kilémetros. Por su parte, la red de ferrocarriles
aumentd en casi 800 000 kilémetros entre 1920 y 1928. Entre los prin-
cipales ferrocarriles construidos se encuentran Huancayo-Huancavelica,
Cusco-Santa Ana, Ancén-Huacho-Saydn, Huancayo-Sacchoc-Chonta,
y la reconstruccién del de Ilo-Moquegua, entre otros. Se construyeron
ademds el muelle de Supe, el muelle de Cerro Azul, y el terminal mari-
timo del Callao. Ademds, se realizé la construccion de la Atarjea en
Lima y servicios de agua potables similares en Arequipa, Cusco, Paita,
Trujillo, La Punta, Huacho, Supe, entre otras ciudades (Burga & Flores
Galindo, 1984).

Lima fue enormemente beneficiada con las obras publicas: ademis
del servicio de agua potable, se pavimentaron calles, se construyeron
avenidas tales como Leguia, El Progreso, Piérola, y Unién. Tal como
reconoce Pike, Leguia presidié uno de los periodos mds remarcables
de expansién econémica y de proyectos de obras publicas mds rdpida-
mente completados que el Pert ha experimentado.

La politica de ejecucién de varias obras publicas llevé al aumento de la participacién
del Ministerio de Fomento y Obras Pdblicas en el presupuesto general de 7.3% en

1918 a 12.5% en 1929.
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Leguia indicaba que era importante invertir grandes sumas de
dinero con el fin de aumentar la capacidad productiva y los ingresos
por exportaciones, lo que le permitiria al pais incrementar los niveles

. s s 12 . . .
de vida de la poblacién . En su mensaje presidencial de 1924, Augusto
B. Leguia menciond lo siguiente:

El Perti atraviesa hoy una época feliz, que es nuestro deber utilizar
con grandes alientos, pero con juiciosa previsién. Esta es la que nos
aconseja que nos desvelemos en la creacién de nuevas fuentes de des-
envolvimiento industrial y de mayor capacidad productiva. Esa es
la norma del gobierno. Ese es el empefio que pone en su accidn.
Si logramos realizarlo el Pert habrd triunfado. Cuando sobrevenga
el inevitable descenso en el valor de nuestros articulos exportables, el
aumento de su produccién compensard aquella baja con creces, y el
continuard capitalizindose a la par que el fisco robusteciendo sus
ingresos en forma progresiva y abundante (Giesecke, 1997, p. 127).

Leguia sostenia que el Perti atravesaba una época feliz. La bonanza
ciertamente mejoraba el bienestar temporal de los peruanos. Pese al fin
de la guerra y la caida en los precios de las exportaciones, la economia
peruana seguia creciendo a altas tasas. No todo era color de rosa, sin
embargo. Un problema generado por las politicas de Leguia fue el cre-
ciente déficit fiscal. Ciertamente los ingresos fiscales crecieron en esta
década debido al boom exportador y el crecimiento de la economia.
Sin embargo, el gasto puablico crecié mds rdpidamente que los ingresos
fiscales. El déficit fue financiado con mayor endeudamiento. Por ejem-
plo, en 1926-1928, el 40% de los recursos publicos provenian del
endeudamiento externo (Burga & Flores Galindo, 1984). Con estos
niveles de deuda, la economia peruana se tornaba bastante débil para

enfrentar los sucesos que se produjeron hacia el final de los afios veinte.

" Segtin una estimacién de Legufa, el monto total invertido por el fisco en obras publi-
cas ascendié a mds de 77 millones de soles, de los cuales 24 millones fueron invertidos
en obras de agua potable, 22 millones en la construccién de muelles y malecones, y 10
millones en pavimentacién.
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6. CONCLUSIONES

La Primera Guerra Mundial interrumpié brevemente el crecimiento
que la economia peruana habia experimentado desde 1890. En sus ini-
cios, la incertidumbre en los mercados internacionales y en los agentes
nacionales generada por la guerra llevé a una desaceleracién del proceso
de capitalizacién de la economia peruana. La produccién entonces se
contrajo. Pronto, sin embargo, los altos precios de las exportaciones y
la disminucién en la incertidumbre alentaron a la inversién y a la pro-
duccién. El valor de las exportaciones se expandié de manera notable y
la economia continué en la senda del crecimiento econdémico.

Las cifras muestran que la economia peruana experimenté un impor-
tante crecimiento durante los anos de la guerra. En promedio, la tasa de
inversion fue 20.1% del PBI en 1914-1919. Esta tasa fue ligeramente
superior que el promedio histérico: entre 1898 y 1913 la tasa de inver-
sion fue 19.3%. El stock de capital entonces aument6 de 2.9 millones
de ddlares (de 1979) en 1913 a 3.2 millones en 1916 y 3.7 millones en
1919. En promedio, el PBI crecié en 4.3% entre 1913 y 1919.

Durante la guerra, sin embargo, se sembraron las primeras semi-
llas que generarfan serios problemas financieros en la década de 1920.
El gobierno fomenté la expansién del papel moneda con el fin de contra-
rrestar la menor liquidez. La abundante liquidez generada por la emisién
de los cheques circulares no provocé una depreciacién de la moneda
local, debido a las politicas expansivas de la Reserva Federal y el Bank of
England. Sin embargo, en dicha década esa misma gran liquidez moti-
varia excesivos niveles de consumo e inversién y un boom insostenible.

Después de la guerra, los precios de las exportaciones se redujeron
de manera significativa. Los niveles de produccién, no obstante, no
parecieron verse afectados. Con las bajas tasas de interés en los merca-
dos mundiales, la abundante liquidez local y la intencién del gobierno
de Augusto B. Leguia de aplicar politicas fiscales expansivas, la econo-
mia peruana mantuvo un crecimiento alto, el cual, a pesar de todo, era
insostenible y, probablemente, ineficiente.
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APENDICE

La informacién estadistica utilizada en este articulo proviene de varias

fuentes.

Cuentas nacionales:

* Respecto a la informacién de PBI, inversidn, y consumo, las
fuentes son dos. Para informacién desde 1896, la fuente es
Seminario y Beltrdn (1998).

*La informacidn se encuentra en délares constantes de 1979.

* DPara informacién previa a 1896, la fuente es:
Seminario, Bruno, Nikolai Alva & Luis Ponce (2010). La eco-
nomia en el Perii Republicano. [Serie Documentos de Trabajo,
No. 3]. Lima: CEPLAN.

Sector externo:

* La informacién de precios de las exportaciones peruanas pro-
viene de:
U.S. Department of Commerce (1975). Historical Statistics of
the United States. Colonial Times to 12970. Part 1. Bicentennial
Edition. Washington D.C.: U.S. Department of Commerce.

* Lascifras reales (volumen) de exportaciones e importaciones y las
cifras de exportaciones e importaciones nominales (en délares)

provienen de Seminario y Beltrdn (1998).

* El saldo de la balanza comercial como porcentaje del PBI se
calcul$ utilizando el PBI en ddlares corrientes estimado en

Seminario y Beltrdn (1998).

* Elindice de precios de exportaciones (importaciones) se calculd
dividiendo el valor las exportaciones (importaciones) entre el

indice de volumen de exportaciones (importaciones). El indice
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de términos de intercambio se obtuvo como el ratio entre el
indice de precios de exportaciones y el indice de precios de
importaciones.

* Las cifras del valor de las exportaciones e importaciones para
determinados productos se obtuvieron de:
Ministerio de Hacienda y Comercio (1931). Extracto estadistico
del Perd 1929-1930. Lima: Imprenta Americana.

*Utilizamos la misma fuente para el valor total de exportaciones e
importaciones en libras peruanas.

Cuentas monetarias:

* Ladata anual sobre dinero, banca y tipos de cambio proviene de:
Ministerio de Hacienda y Comercio (1931). Extracto estadistico
del Pert 1929-1930. Lima: Imprenta Americana.

* La base monetaria fue estimada por:
Alfageme, Augusta (1998). De la moneda de plata al papel
moneda. Perii: 1879-1930. Lima: BCRP.

*Se usé estd informacién ademds de datos del monto de soles de
plata, libras peruanas de oro, monedas feble bolivianas, monedas
de otros metales y cheques circulares. La oferta de dinero fue estimada
como la base monetaria menos las reservas de los bancos (en oro o en
papel moneda) més los depdsitos de los bancos. El nivel de medios
fiduciarios no garantizados por oro fue calculado como el nivel de
moneda fiduciario menos la existencia visible de oro, donde los medios
fiduciarios incluyen cheques circulares y monedas feble.
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