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AREA DE HISTORIA

CAMINOS DE PAPEL: LAS CONTROVERSIAS
MONETARIAS EN LA INDEPENDENCIA DEL
PERU!

Dionisio de Haro Romero?

Resumen

El objeto de la presente ponencia es profundizar en el andlisis de la iniciativa monetaria mas relevante que el
gobierno de San Martin desarrolla durante la guerra de Independencia, E/ Banco Auxiliar de Papel Moneda. El
estudio centra la investigacion en el analisis comparativo entre el modelo presentado y la obra de referencia, el
Ensayo economico sobre el sistema de la moneda-papel y sobre el crédito, de José Alonso Ortiz publicada en
Madrid en 1796 y reimpresa en Lima en 1822, con claras influencias smithianas.

1. Introduccion

El presente trabajo surge con la intencion de avanzar en la investigacion sobre la tematica general de fiscalidad,
moneda y finanzas en las guerras de independencia latinoamericanas’, tomando como objeto de estudio el caso
particular del Pert* y su primera experiencia fiduciaria®. Poner de relieve que es la primera iniciativa de emision de
papel moneda por parte de una autoridad publica en Sudamérica®.

El articulo pretende contribuir al debate histérico monetario en torno al proceso de Independencia del Pert y
responder a interrogantes que aparecen en algunos de los estudios en torno a la formacion de los sistemas monetarios
nacionales latinoamericanos, y en particular el peruano’, durante el primer tercio del siglo XIX: ;Qué influencias
econdmicas dominan los procesos de reforma? ;Cuales son los criterios teoricos de la primera experiencia fiduciaria
peruana? y ;Pueden calificarse como reformas monetarias aquellas iniciativas desplegadas en un marco de guerra
dominadas por la urgencia fiscal?

La respuesta a estas y otras preguntas relativas a la historia monetaria de este periodo se pueden obtener, primero a
partir del estudio de la recepcion en el Perti de las ideas econdmicas ilustradas y su adaptacion a la realidad
econdmica peruana; segundo, a través del analisis histdrico del derrumbamiento del Antiguo Régimen que arrastra a
toda una administracion dedicada a contar y gestionar los recursos a favor del Estado sin que en paralelo se
consoliden nuevas formas organizativas®; y, tercero, mediante la investigacion de los propios limites intelectuales e
institucionales de aquellos grupos de ilustrados tardios que pretenden llevar a cabo la ansiada transformacién y
modernizacion del modelo social y econdmico. En definitiva, un proceso de transformacion muy inestable, con
sugerentes permeabilidades, al que al marco general de guerra hay que sumar las debilidades inherentes de unos
proyectos, como sera el caso de los monetarios y financieros, asentados sobre endebles bases tedricas y forzados por
razones fiscales.

El trabajo se desarrolla a lo largo de tres apartados incluyendo la conclusion. El primero centra la investigacion en el
Ensayo Econdémico de José Alonso Ortiz y el segundo procede al analisis comparativo con el modelo presentado en
Lima de Banco emisor de papel moneda. Finalmente, la conclusion subraya, por una parte, las dificultades iniciales
impuestas por un debilitado y complejo marco monetario general; y, por otra, los errores tedricos de planteamiento y
la erratica gestion de la nueva institucion.

" Esta ponencia forma parte del Proyecto de Investigacion 1+D, El ultimo virreinato. Espaiia y la Independencia del Perii, Referencia HAR2011-
23225, financiado por el Ministerio de Economia y Competitividad.

2 Dionisio de Haro Romero. Universidad Rey Juan Carlos

3 Marichal, 2010: 266.

Gelman, 2010: 180.

De Haro, 2011; 2006; y Prieto y De Haro, 2010 y 2004.

En paralelo se crea en Buenos Aires el Banco de Descuentos en 1822. Sin embargo, esta institucion financiera limita su emision a dinero
privado, aunque mas tarde acabaria transformandose en un banco de emision del gobierno. Vid. Irigion, 2000.

/ El analisis general del proceso de transicién econdmica puede consultarse en Irigoin, 2000; 2010. Gelman, 2009. Contreras, 2004. Para el
analisis monetario véase Contreras, 1989. Mitre, 2004. Salinas, 2006.

8 Fontana, 1992: 263.
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El Ensayo economico sobre el sistema de la moneda papel: y sobre el crédito de José Alonso Ortiz.

José Alonso Ortiz’, a finales del siglo X VIII, se convirtié en una figura clave para el pensamiento econémico espafiol
al traducir al castellano la obra central para la ciencia econémica Investigacion de la Naturaleza y Causas de la
Riqueza de las Naciones de Smith'®. Con amplia formacién juridica, ejercié como profesor de Derecho Civil en la
Universidad de Granada y pasante en diversos bufetes de Granada y Valladolid, incorporandose como asesor al
Supremo Consejo de Castilla en 1784.

Relevante traductor de diversas obras al castellano, acabd decantando su vida profesional como destacado
diplomatico, manteniendo una constante preocupacion e interés por la economia politica''.

La publicacion en 1794 de la traduccidn del libro de Adam Smith Investigacion de la Naturaleza y Causas de la
Riqueza de las Naciones y su acertado analisis remarcando la singularidad de la obra y su enorme contribucién al
tratar la economia como un sistema cientifico regulado por leyes naturales'?, llamaron la atencién del titular de la
Secretaria del Despacho de Hacienda, Diego Maria Gardoqui'* familiarizado con la bibliografia inglesa mercantilista
y smithiana por motivos familiares y profesionales. La relacién y colaboracion entre ambos fue especialmente
fructifera para Alonso Ortiz, desde el punto de vista de la doctrina econémica, y muy en especial la monetaria. Por
Real Orden de 14 de noviembre de 1795 fue comisionado por el ministerio de Hacienda para la elaboracion de un
dictamen y resumen de las Leyes Comerciales de Europa'® y en 1796 publicé por real cuenta el Ensayo Econémico
sobre el sistema de la moneda-papel: y sobre el crédito publicol).

Sin embargo, a partir de 1797, coincidiendo con el cese de Gardoqui como ministro y su nombramiento como
Embajador en Turin, su trayectoria profesional se diluyé en una, a veces intensa, en otras erratica'®, carrera
diplomatica sin nuevas aportaciones significativas a la actividad teérico-econémica, mas alla de las tareas ordinarias
propias de encargado de negocios'’.

José Alonso Ortiz es considerado el economista espafiol mas relevante de finales del siglo XVIII en cuanto a la
recepcion de las ideas de Adam Smith en Espafia'®. Su traduccion de la Riqueza de las Naciones y su Ensayo
Economico sobre el sistema de la moneda-papel pusieron a disposicion del mundo castellano parlante las
aportaciones y el andlisis economico del genio escocés'’. La Riqueza de las Naciones ya habia sido traducida al
aleman, al francés y al italiano en 1776, 1779-80 y 1780 respectivamente. La traduccion espafiola tuvo que esperar a
1794 tras superar la previa censura civil y eclesidstica, no sin importantes mutilaciones con respecto al original®. A
pesar de que la mayor parte de los economistas espafioles del ltimo tercio del siglo XVIII estaban especialmente
familiarizados con la bibliografia francesa, no por ello desconocian la obra de Smith. Pedro Rodriguez de
Campomanes, fiscal del Consejo de Castilla, fue el primero por interesarse en la obra de Smith, no tanto por sus
coincidencias tedricas, sino mas bien por aspectos relacionados con la politica econémica y analisis de caracter

? José Alonso Ortiz (Granada, 1755; Londres 1815). Estudié Filosofia y Teologia en el granadino Colegio del Sacro Monte. Obtuvo el grado en
Derecho Civil por la Universidad de Granada en 1778 y en 1784 se incorpor6 al Supremo Consejo de Castilla. Estrecho colaborador del Secretario
de Hacienda, Diego Maria Gardoqui.

10 Valladolid, 1794. Reimpresion de la obra en Valladolid, 1805 omitiendo la dedicatoria realizada por José Alonso Ortiz a Manuel Godoy. Obra
de referencia para los economistas de habla hispana hasta avanzado el siglo XX.

1 Para estudiar la vida, obra y doctrina econdmica de José Alonso Ortiz es imprescindible el trabajo de Fernandez Marugan , F. y Schwartz, P.
(1978).

He dicho que traté la Economia en un método cientifico,; [...] un sistema ordenado por principios, demostrado por causas, comprobado con
efectos, e inteligible de todos como corresponde a un asunto tan palpable. Trata del principio universal de toda riqueza, que es el trabajo
productivo del hombre. Nota del Traductor, Investigacion de la Naturaleza y Causas de la Riqueza de las Naciones, Tomo 1, Valladolid, Oficina
de la Viuda e Hijos de Santander, 1794. Archivo Histdrico Nacional, Legajo 3244.

13 Diego Maria Gardoqui (Bilbao, 1783; Turin, 1798). Comerciante educado en Inglaterra con amplio bagaje en conocimientos comerciales,
fiscales y financieros que le convierten en un destacado miembro de la alta administracion. Director del Comercio de Indias, consul interino en
Londres, secretario del despacho de Hacienda (1792-1796) y Embajador en Turin (1796-1798). Merece destacar sus memorias redactadas como
Ministro de Hacienda, en las que incluye interesantes analisis, no exentos de controversia, en torno al equilibrio presupuestario, la emision de
vales reales y niveles de proteccion comercial. Véase: Hernandez Andreu (1973) y Canga Argiielles (1968) [1826-1827].

14 Fernandez Marugan , F. y Schwartz, P. (1978, p. 26).

' Madrid, Imprenta Real, 1796.

6 Permanece sin destino en Madrid entre 1799 y 1803.

17 Secretario (1797) y Encargado de Negocios (1799) en Turin (1799), y Cénsul General y Encargado de Negocios en Argel (1803-1809) y
Londres (1809-1815).

! Hay un precedente indirecto, como sefialan Fuentes Quintana y Luis Perdices: “En 1792 Carlos Fernandez Martinez de Irujo realizé una
traduccion parcial del resumen que habia hecho Condorcet (Paris, 1790-1792) bajo el titulo Compendio de la obra inglesa titulada Riqueza de las
Naciones.” Fuentes Qintana y Perdices (1997, p. LIII)

19 Numerosos son los destacados economistas espafioles de finales del siglo XVIII y primera mitad del siglo XIX que manifiestan haber leido y
analizado la obra de Smith: Gaspar Melchor de Jovellanos, Vicente Alcald Galiano, Alvaro Florez Estrada, y Valentin de Foronda entre otros.

20 Fuentes Quintana y Perdices (1997, XIX).
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histérico-institucional®’. Asimismo, las sociedades econdmicas de amigos del pais, en su vertiente de escuelas
publicas de economia politica, se convirtieron en espacios naturales de difusién smithiana22, sobre todo con el
ascenso al gobierno de Godoy y la tenue apertura que impulsa®. La tltima generacion de ilustrados incorporaron las
ideas de Smith a una extensa y larga bibliografia econémica que hunde sus raices en el arbitrismo espafiol y que tenia
como referencia internacional en el siglo XVIII a los agraristas franceses>*. Ahora bien, como sefiala Perdices® la
influencia de Smith en Espafia no fue importante por diversas razones: las escasas traducciones, el eclecticismo de
los economistas espafioles y la rapida sustitucion por parte de los liberales del siglo XIX por Say y Bastiat. En
definitiva, Smith no logré romper el cuerpo principal que en el pensamiento espafiol lo conforman la tradicion
autoctona con referencias francesas del XVIII, y la complejidad de su aparato analitico con la dificultad afiadida en el
uso de modelos abstractos, provocaron la rapida reorientacion en beneficio de obras®®, que siendo més ligeras, eran a
su vez mas facilmente aprehensibles para los liberales del XIX.

No entro en detalle en otros puntos ya que en el presente trabajo quiero ceflirme al analisis del Ensayo Econdmico
sobre el sistema de la moneda-papel como modelo tedrico de referencia tomado en Lima para la creacion del Banco
Auxiliar de Papel Moneda.

La obra trata de recoger los elementos centrales de la doctrina monetaria smithiana con un objetivo de politica
econdmica, entender las virtudes del papel moneda, con sus limites y precauciones, e intervenir en un contexto de
extrema pérdida de confianza en el mantenimiento de la cotizacion de los vales reales por las especiales condiciones
impuestas por las sucesivas guerras con Inglaterra y Francia. Adquiere la condicién de informe técnico, con una
cerrada estructura teodrica, emitido a instancia del ministerio de Hacienda con el objeto de influir en un mercado
especialmente sensible en una coyuntura muy volatil.

El autor, buen conocedor de la teoria economica de Adam Smith, plasma en dicha obra las ideas basicas en las que se
articula la teoria monetaria smithiana®’. El trabajo recibe el apoyo explicito del gobierno®® necesitado de un soporte
impreso con el que defender el sistema de vales reales en un momento critico. El Estado espafiol habia realizado
abultadas emisiones de vales reales con interés entre 1794 y 1795% y el Banco de San Carlos habia procedido a la
emision de billetes sin interés. El papel acumulaba una fuerte depreciacion mientras la Guerra del Rosellon no dejaba
de consumir recursos. En este complejo contexto ve la luz la obra de Alonso Ortiz, intentando calmar al mercado, o
al menos cambiar las expectativas de los tenedores, reforzando la solidez tedrica del modelo y depositando las
esperanzas de recuperacion en la Paz de Basilea de 1795.

La idea fuerza que domina el ensayo se centra en las ventajas que supone para la economia nacional la sustitucion de
moneda metalica por billetes como medio de abaratar los costes de financiacion y transaccidon, manteniendo como
contrapartida un riguroso marco de prudencia y contencién monetaria®’. Las debilidades del ensayo descansan en dos
factores. Por una parte, en su objetivo tltimo, la defensa cerrada del proyecto de vales reales desarrollado por la
Hacienda Real espafiola aunque para ello fuera necesario forzar u obviar aspectos metodologicos relacionados con la
teoria monetaria smithiana. Y por otra, en la recepcion de la obra de Smith a modo de traduccion literal y lineal, sin
comprender la relevancia del Libro II y, en particular del capitulo III titulado “De la acumulacion de capital, o del
trabajo productivo e improductivo”®'. Toda la obra gira en torno al citado capitulo, incluyendo los apartados
dedicados a las controversias monetarias. Es decir, estamos ante la teorizacion de un modelo de crecimiento basado
en el capital circulante, que toma como referencia el modelo fisidcrata, y en el que la division del trabajo permite los
incrementos de productividad precisos para mantener el proceso de acumulacion®?. Alonso Ortiz no consigue escapar
de la explicacion descriptiva y descuida que todo se supedita a la sistematizacion del modelo de crecimiento, como
seflala Hicks: “Sin duda Smith pretendia que este capitulo se considerara parte central de su libro; los capitulos
anteriores nos llevan hacia él, y muchos de los que siguen son sus aplicaciones”>.

El libro comienza con un Discurso preliminar y se compone de dos articulos. Uno con el titulo: Sobre la moneda en
general, y sobre la de papel en particular: sus ventajas y desventajas en la publica Negociacion, desarrollado en seis
capitulos que tratan los temas de la moneda en general, los diferentes valores de la moneda, los usos y diferencias de

2! Véase Llombart (1992).

22 “Entre los amigos del pais que conocian a Smith estan Vicente Alcala Galiano, Martin Fernandez Navarrete, Agustin de la Cana, Manuel Sixto
Espinosa, Melchor Gaspar de Jovellanos y Valentin Foronda”. Fuentes Quintana y Perdices (1997, XX VII).

» Véase Herr (1988). Prensa periddica y libertad de expresion previa censura del Consejo de Castilla y la Inquisicion.
24 Para el caso espafiol tendran una especial relevancia Mirabeau y Herbert.

%5 perdices y Reeder (2003, p. 762).

2 por ejemplo, de Say Tratado de economia politica, y de Bastiat Sofismas econémicos.

%7 Fernandez y Schwartz, 1978.

B A cargo del Secretario del Despacho de Hacienda, Diego Maria de Gardoqui.

% Herr, 1977.

3ernandez y Schwartz, 1978: 394.

3 Adam Smith, La Riqueza de las Naciones, Libro II, Capitulo IIT (1958, pp. 299-317).

32 Véase modelo original, en Hicks, Modelos de economia dinamica, 1989, pp. 34-40.

3 Hicks, Modelos de economia dinamica, 1989, p. 34.
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la moneda-papel, los inconvenientes de la moneda-papel, las utilidades y las precauciones con que debe establecerse
en una nacién la moneda-papel. Y otro denominado: Sobre el Crédito Publico, explicado en tres secciones dedicadas
a los principios generales y efectos del Crédito Publico y al analisis de los diversos sistemas de endeudamiento
nacional.

En el discurso preliminar el autor recupera la idea de tratar los asuntos monetarios con método. Es decir, al igual que
la Riqueza de las Naciones es considerada obra central al analizar la economia como un sistema ordenado por
principios, el Ensayo Economico aspira a estudiar con metodologia cientifica las controversias monetarias y aportar
luz en las numerosas lagunas y confusiones presentes en los ambitos monetarios y financieros de la época™.
Asimismo, presenta el Ensayo Economico a modo de compendio de las principales aportaciones de autores
internacionales en torno a los asuntos monetarios, citando expresamente al propio Adam Smith, y sumando a otros

autores como son: Thomas Mortimer, Mr. Du Tot y Antonio Genovesi.

El Articulo I trata “Sobre la Moneda en general, y sobre la de Papel en particular: sus ventajas y desventajas en la
publica Negociacion”. El primer capitulo, “De la invencion, materia, y uso de la moneda”, y el segundo, “De los
diferentes valores de la Moneda en general”, versan en torno a cuestiones introductorias relativas a la moneda y la
critica a la teoria cuantitativa, respectivamente.

El autor establece el origen de la moneda en la necesidad de encontrar un regulante comun y nominal que permitiese
representar adecuadamente el valor del trabajo incorporado en las mercancias y asi facilitar las necesarias
permutaciones™.

En cuanto a “los diferentes valores de la Moneda”, Alonso Ortiz participa de la teoria objetiva del valor, como
Adam Smith*®. A su vez distingue entre el precio natural de las mercancias del precio de mercado. A su vez, el
dinero, como cualquier otra mercancia contiene dos valores distintos, el real y el nominal, intrinseco y extrinseco, el
que corresponde a la valoracion que hace el mercado en cuanto dinero mercancia y el que le confiere la autoridad
monetaria. Para el caso de la moneda el valor central seria el intrinseco, determinante en su valoracion
internacional”’.

Sigue su argumentacidon con una critica directa a la teoria cuantitativa enunciada por Hume al plantearse el método
por el cual se fijan los precios. Para Alonso Ortiz, el analisis cuantitativista en el que la regulacion de los precios esta
directamente relacionada por la proporcion y consonancia entre la masa de metales preciosos y la de las mercancias,
no deja de ser un sistema ideal, de aspecto precioso pero falto de solidez y contrastacion. En primer lugar, por hacer
abstraccion del hecho de que la formacion de los precios se concreta de forma individual en cada mercancia y
dependiendo de valoraciones objetivas relativas a los costes de produccion (salarios, rentas y beneficios) y sujetas a
su vez, de forma complementaria a la oferta y demanda (abundancia o escasez respectivas). En segundo lugar, en el
caso hipotético en el que durante un periodo determinado permaneciese una estable cantidad de mercancias y metales
preciosos en el mercado mundial, la estabilidad de los precios no estaria garantizada si en ese tiempo, para sostener
la masa de oro y plata, fuese preciso mantener en activo la produccién minera. El trabajo y las rentas supletorias
requeridas en las explotaciones elevarian el precio de éstos sin que mediase variacion alguna en la proporcion inicial.
Y en tercer lugar, sefiala el problema de la velocidad de circulacion del dinero y la dificultad de encaje en el analisis
monetario monetarista, a no ser que se considere que ante variaciones en la cantidad de dinero la velocidad de
circulacién permanezca constante™®.

El tercer capitulo “De la moneda-papel, su origen, usos, y diferencias” plantea el analisis del modelo fiduciario y
trata de sortear la paradoja consistente, por un lado en la defensa cerrada del concepto de dinero mercancia como
regulador del valor de los bienes e instrumento internacional de permutacion, y por otro la eleccién del papel®’ como
soporte de un nuevo numerario sin valor intrinseco.

En primer lugar, pasa a citar las siguientes clases de moneda papel: letras de cambio40, billetes de banco41, notas
promisorias42, cuentas de caxa43, monedas de banco44 y vales de tesoreria®. De todas ellas, es a esta ultima en la

3* Alonso Ortiz, 1796: V.

3 Alonso Ortiz, 1796: 12.

36 Cf. Fernandez y Schwartz, 1978: 410.

37 Alonso Ortiz, 1796: 33-35.

3% Alonso Ortiz, 1796: 48..

3 Para la eleccion por parte de una Nacion del tipo de Moneda y su materia cita a Thomas Mortimer, Elements of Finances, Parte 1.

40 Arbitrio para pasar caudales particulares a distintas plazas.

*! Billetes emitidos por Montes de Piedad, Bancos y Compaiiias de acciones recibidos por el publico en virtud del crédito de sus fondos.
*2 Billetes emitidos por bancos derivados del descuento de letras de cambio.

# Préstamo concedido por un banco o compailia en notas promisorias a clientes de crédito reconocido.

* Dinero bancario generado por Bancos de deposito. El modelo de referencia es el Banco de Amsterdam, fundado en 1609 a iniciativa de la
Municipalidad con el objetivo publico de liberar a los comerciantes de los inconvenientes de un cambio desventajoso (Smith, 431) y lograr para
las Provincias Unidas la ansiada estandarizacion bancaria (Kinleberger, 68-69). El Banco recibe y paga monedas a su valor intrinseco conforme al
patron monetario del pais. Asimismo, el dinero podia ser transferido de modo seguro y a bajo coste, concediendo as i al dinero bancario un agio en
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que el autor fija su maximo interés*. Es el dinero que circula en papel, autorizado por el gobierno para hacer las
funciones de moneda corriente, o legitimado por el mercado mediante la negociacion entre si simbolizando moneda
efectiva y haciendo abstraccién del valor intrinseco™’.

En este punto el Ensayo Economico centra su atencion en el Capitulo IV en la investigacion en torno a “los
inconvenientes y desventajas de la Moneda Papel”. Presenta, a modo de estado de la cuestidn, los alegatos contrarios
al papel moneda presentados por relevantes economistas ingleses del XVIII, como es el caso de David Hume, Sir
William Blackstone y Richard Price.

El capitulo V “Sobre las utilidades y ventajas de la moneda papel” viene a representar la aportacion mas importante
del Ensayo Econémico con relacion a la teoria monetaria, apoyado totalmente en el pensamiento monetario de Adam
Smith*®. Los modelos nacionales confrontados, Francia e Inglaterra®’, comparan un pais con una mayor dotacién en
metales preciosos pero con serias dificultades de movilizar fondos, frente a otro que en base al crédito publico y el
papel moneda logra desplegar una extraordinaria capacidad de disponibilidad de capitales. La clave reside en las
distintas estructuras monetarias en las que la moneda papel desempeiia un papel central.

La primera ventaja que se deriva para una nacidon que opta por la emisién de esta moneda esta relacionada con la
sustitucion del oro y la plata como materias de amonedacion de alto coste por el papel. Alonso Ortiz, sujeto al marco
establecido por Adam Smith>’, identifica la riqueza nacional con el sumatorio de salarios, rentas y beneficios;
distingue entre renta total, compuesta por el producto de la tierra y el trabajo de los individuos, y renta neta, la que
resta después de deducidos los gastos precisos para mantener el capital nacional en estado productivo; y analiza la
diferencia entre capital fijo, fondo productivo de cualquier especie, y capital circulante, bienes destinados a las
necesidades de produccién y dinero. Toda inversion que mejore, perfeccione y genere ahorros en el mantenimiento
del capital productivo provocara aumentos en la renta neta que, a su vez, incrementaran la riqueza de la nacién. En
este caso, la moneda de oro y plata, aun considerandola capital circulante, se asemeja al capital fijo ya que al
considerarse un instrumento que facilita de distribucion no puede formar parte de la renta pura de la nacion.
Asimismo, en su equiparacion como capital fijo, su mantenimiento como instrumento de circulacién conlleva
necesariamente la dedicacion de una parte importante de la renta que de otro modo pudiese dedicarse a otros fines”'.
Asi como cualquier ahorro, sin disminuir la capacidad productiva, operado sobre los componentes del capital fijo
llevarian a un incremento de la renta total, la disminucion en los gastos de acumulacién y mantenimiento de la oferta
monetaria liberaria fondos con los que estimular el gasto y la inversién en la economia nacional. De este modo, la
circulacion de un pais podria soportar el mismo nivel de operaciones comerciales con una quinta parte del oro y la
plata que en otro caso53 seria precisa.

El capitulo VI “De las preocupaciones con que debe establecerse en una Nacion la Moneda Papel” es el mas extenso
del ensayo y en el que determina las limitaciones que han de observar las autoridades publicas al punto de establecer
un sistema de emision fiduciaria.

La primera precaucion hace alusion a mantener una cierta relacion entre la masa monetaria, ya sea representativa o
efectiva, y la riqueza real, por otra parte proporcion dificil de establecer. En cuanto a la correspondiente entre la
moneda efectiva en metal y la produccidn, el autor hace constar la variedad de opiniones que abarcarian entre una
quinta parte y una centésima, y con relacion a la moneda papel con la efectiva se queda con la siguiente expresion:

torno al 5%. En el ultimo tercio del siglo XVII el Banco despliega una ambiciosa politica de captacion de metales precisos, recibiendo barras,
pasta y acufiaciones a cambio de un recibo, concediendo al portador el derecho a recuperar el metal pagando la suma anticipada mas los costes de
almacenaje (0,25% para la plata y 0,5% para el oro), y un crédito en dinero bancario por una cuantia del 95% del metal depositado. Los recibos
son renovados al semestre y para realizar cualquier solicitud al Banco se ha de tener el recibo y la cantidad de dinero bancario correspondiente. De
esta forma, aunque no tengan porque coincidir en la misma persona el tenedor del recibo con el poseedor del crédito bancario, el dinero bancario y
el recibo igualan en valor al metal depositado. Por una parte, los tenedores de recibos, si desean retirar pasta, deben comprar en el mercado el
dinero bancario (precio de acuiiacion un 5% mas alto que el del Banco); y por otra, quienes dispongan de moneda bancaria y demanden metales,
tienen que adquirir recibos (precio de mercado un 2-3% mas alto que el de la casa de moneda). El banco con el objeto de garantizar una cierta
estabilidad en el precio de los titulos respectivos, interviene en el mercado de manera continuada vendiendo dinero bancario contra dinero
corriente, con un cinco por ciento de agio, y comprarlo con un cuatro (Smith, 429). No es un Banco que se sostenga sobre el crédito, aunque
alguna de sus innovaciones financieras lo conviertan en el mayor depdsito de Europa en metales preciosos. El dinero bancario es creado sobre la
base de depdsitos que los mercaderes de metales preciosos mantiene vivos retirando e ingresando sin interrupcion. Es un modelo de banca publica,
dirigido mediante un complejo, eficaz sistema de rotaciones, y gestionado bajo el principio de una rigurosa relacion depdsito/dinero bancario, y
que genera no solo importantes rentas a la autoridad publica, sino y mas importante, disponer al Estado de una moneda con estable valor
intrinseco y exactamente conforme al patron monetario (Smith, 431).

* Alonso Ortiz, 1796: 76.

%6 Alonso Ortiz, 1796: 76.

*7 Alonso Ortiz, 1796: 82.

* Adam Smith, La Riqueza de las Naciones, Libro 11, Capitulo II (1958, pp. 259-298).

% Citando a Thomas Mortimer, On the Politic, Comerce and Finaces. Alonso Ortiz, 1796: 99.

30 Adam Smith, La Riqueza de las Naciones, Libro 11, Capitulo II (1958, p. 259-260).

1 Adam Smith, La Riqueza de las Naciones, Libro II, Capitulo II (1958, p. 262).

> Alonso Ortiz, 1796: 110-111.

53 Adam Smith, La Riqueza de las Naciones, Libro II, Capitulo II (1958, p. 265).
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“Solo es seguro que el numero de Billetes 6 Vales debe limitarse en quanto sea posible 4 lo que
comodamente admita la circulacion del pais, segln las circunstancias de su respectivo trafico [...] La
limitacion del nimero serd en conseqiiencia de esto la primera precaucion de que debera usarse para la

I 4
formacion de esta Moneda”>*.

Con relacion al establecimiento del nivel apropiado de emision, y ante la dificultad a priori de un calculo
cuantitativo, Alonso se inclina por el seguimiento en el mercado de la cotizacion de la moneda papel y la demanda de
plata. La apreciacion o depreciacion en la negociacion publica, haciendo abstraccion de factores coyunturales
extraordinarios como es el caso de un conflicto bélico, vendria a ser la Unica sefial, o al menos la mas segura, en
cuanto a la adecuada cantidad emitida®. Una demanda de plata a la par con la de papel indicaria el punto de
equilibrio.

Asimismo, hay que tener en cuenta la estructura econémica y social de cada pais. Es decir, s6lo una nacion con alto
nivel de mercantilizacion, que disponga de una balanza comercial favorable y de un Estado con crédito publico
saneado, estarfa en condiciones de sostener un pleno sistema fiduciario®.

La segunda precaucién condiciona la circulacion de la moneda papel al comercio por mayor. Son titulos que deben
circular en la esfera comercial, cefiidos al mercado entre comerciantes y con alta denominacién nominal. Alonso
Ortiz sigue de cerca a Adam Smith®’ y ratifica como prevencién acertada la tipologia de Vales emitidos en 1780 con
valores superiores a 150 pesos.

La tercera precaucion versa sobre el premio de los Vales de Tesoreria, el interés remunerado a los tenedores de la
moneda papel. Alonso establece la dificultad en la fijacién de una cuota de equilibrio’®. Por una parte, un interés
excesivo tendria que venir acompafiado de altas contribuciones extraordinarias por parte del Estado que aumentaria
la presion fiscal sobre las capas populares; y por otra, convertiria los titulos en objeto de especulacion para capitales
improductivos™’.

Por ultimo, el autor reserva dos ultimas precauciones con un mismo objeto, evitar la especulacién por necesidad
urgente de efectivo y la concurrencia masiva. Para ello seria adecuado dotarse de un fondo de reduccion60,
consistente en una quinta parte del fondo principal en efectivo® que responda a las reducciones ocasionales, y un
fondo de extincion, materializado en una parte individualizada del caudal publico del Estado. El fondo de reduccion
puede establecerse por el gobierno o por bancos y compaiiias de crédito vinculados con éste cobrando un moderado
interés por descuento®. De esta forma, la demanda de plata quedaria reducida a los tenedores con urgencia de
efectivo que a su vez se verian liberados de agiotajes abusivos del mercado. En cuanto al fondo de extincion, su
formacion es funcidon del gobierno que responde en su condicion de deudor a través de un fondo de seguridad
blindando una parte del caudal publico a modo de hipoteca. La finalidad es recurrente con respecto al primer fondo,
garantizar el valor nominal de la moneda papel en el mercado reforzando la confianza por parte del piblico®.

El Articulo II, compuesto por un unico capitulo, trata “Sobre el Crédito Publico”. A su vez estd dividido en una
introduccion y tres secciones: “Sobre los principios generales del Crédito Publico; su divisién en Politico y
Econdmico; y sus efectos principales”; “Sobre los opuestos sistemas de adeudar sin término, y de no adeudar
absolutamente; ¢ impugnacion de las razones que favorecen el primero; e “Impugnacion de las razones alegadas a
favor del sistema de no adeudar absolutamente: y establecimiento del medio de moderacién que debe adoptarse entre
los dos extremos”.

Segun Alonso, es comun que aquellos economistas que argumentan a favor de la moneda papel sean a su vez
partidarios de la extension del crédito publico. Antonio Genovesi®, alejado del ideario mercantilista con relacion a
las posiciones bullonistas, aboga en su Lezioni di Commercio por la virtualidad del crédito pibico. Mas decidido se
manifiesta en su obra Thomas Mortimer®, considerando los fondos acumulados por el Estado, en forma de deuda
publica y renovados mediante el pago en interés, en un nuevo caudal que se suma a la circulacion antecedente con

>4 Alonso Ortiz, 1796: 137-138.

>> Alonso Ortiz, 1796: 169-177.

>6 Alonso Ortiz, 1796: 157.

37 Adam Smith, La Riqueza de las Naciones, Libro 11, Capitulo II (1958, pp. 291-293).

%% Cf. Fernandez y Schwartz, 1978: 429, que sefialan que Alonso Ortiz es contrario al dinero con interés.

%% Alonso Ortiz, 1796: 193.

60 Basado en el modelo del Banco de Inglaterra y la gestion de los vales del Echiquier, y en el contraejemplo francés.
%1 Alonso Ortiz, 1796: 210.

52 Para el caso espafiol, El Banco de San Carlos es la institucion autorizada para llevar a cabo la reduccion y
descuento a la par de los Vales de Tesoreria. Alonso Ortiz, 1796: 208.

% Alonso Ortiz, 1796: 216-217.

64 Antonio Genovesi, Lezioni di Commercio, 1765.

65 . .. . . . . . .
Thomas Mortimer, Elements of Commerce, Politics and Finances in three Treatises on those important subjects. Designed as a supplement to
the Education of British Youth, after they quit the Universities or private Academies, 1772.
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efectos positivos sobre la actividad productiva. Asimismo, este crecimiento econdmico daria pié a una nueva
c ., . . 11 66
ampliacidon en la capacidad de endeudamiento publico™.

Por el contrario, Richard Price® rechaza el sistema de endeudamiento publico considerando al Estado como mero
competidor con el sector privado en la captacion de fondos prestables en el interior del pais. Por su parte, David
Hume® viene a considerar a la deuda ptblica como un mecanismo al servicio de agentes rentistas, abocado a crisis
ciclicas, y dificil de acomodar a tasas de crecimiento moderadas.

Para el autor, las opiniones contrarias al endeudamiento publico sientan su base argumental de manera similar al
modo en el que se sefialaban los inconvenientes de la moneda papel®.

Ahora bien, en este punto Alonso manifiesta un menor entusiasmo en torno a la extension del Crédito Publico
afirmandose en todo momento en posiciones tedricas mas que moderadas en torno a esta controversia. Prueba de ello
es su posicion contraria al encadenamiento de deudas por parte del Estado que llegase a alcanzar los limites de la
renta neta y por lo tanto acabe afectando directamente sobre el crecimiento econémico’’.

El autor es partidario del endeudamiento publico inicamente para casos extraordinarios en los que el recurso de la
contribucion resultase ineficiente en la consecucion de fondos, y contraproducente para las actividades productivas.
Para este caso, el endeudamiento publico permite una pronta consecucion del fondo requerido y una lenta y ligera
recuperacion del capital e intereses a devolver mediante un nuevo gravamen dilatado en el tiempo. La propuesta de
Alonso encaja en la logica del modelo de expansion fiduciaria representado en los Vales de Tesoreria’. En
definitiva, un nivel de endeudamiento moderado’”, que permitiese evitar recaudaciones abusivas sobre el fondo real y
mantener asi el crédito. De este modo no afectaria gravemente al crecimiento econdémico, y la introduccidn, por parte
del Estado, de la moneda papel permitiria operar sobre la circulacion del pais las ventajas ya sefialadas en la primera
parte del ensayo. Asimismo, el nivel de deuda debe guardar estrecha relacion con la cantidad de papel que el pais
pueda mantener en circulacion de forma estable.

El Banco auxiliar de papel moneda y la reimpresion el Ensayo economico sobre el sistema de la moneda papel

El modelo proyectado de sistema fiduciario” tomé como citas genéricas los sistemas de crédito europeos, y, en
especial, el caso britanico intentando enmarcar su iniciativa monetaria reformista en linea con los sistemas
monetarios europeos mas avanzados y situando los objetivos de la nueva instituciéon mas alla de la mera superacion
de las urgencias fiscales provocadas por la guerra. El modelo ambiciond convertir a medio plazo a la nueva
institucion en el Banco del Pera con fuerte capacidad crediticia, amplia presencia geografica y con desempefio propio
al de la maxima autoridad monetaria del pais.

Y de manera especifica, adopta como referencia el Ensayo Econdmico sobre el sistema de la moneda-papel: y sobre
el crédito publico, de José Alonso Ortiz analizado en el capitulo anterior. En la exposicion de motivos comprendida
en el decreto de creacion de la nueva entidad se manda expresamente imprimir un ejemplar de la obra en Lima con
unas adiciones finales en las que se hace referencia a las especificidades de la realidad econdmica y financiera limefia
y las adaptaciones realizadas sobre el modelo original .

La paternidad de proyecto rea expresamente sobre un reducido grupo de personas que trabajan intensamente en la
definicion del proyecto.

Se nombr6 como director al conde del Villar de Fuente, y como tesorero y contador a Andrés Salazar y Antonio
Alvarez, respectivamente”. El plan se sustenté sobre una garantia a modo de aval de un millon de pesos obtenidos a
partes iguales, por una parte por el Estado, a través de la reforma de la Caja de Censos y, por otra, por la
Municipalidad y el Tribunal del Consulado. El proyecto, inicialmente planteado para un horizonte temporal de no
mas de dos afios, mantuvo el objetivo de cubrir un déficit monetario estimado por la comision técnica en 4 millones
de pesos. El Banco giré papel moneda a partir del 1 de febrero de 1822 con billetes de 8§ reales, 10 y 50 pesos,

86 Alonso Ortiz, 1796: 254-255.

87 Richard Price, An Apple to The Publico n the Subject of The National Debt, 1772.
o8 David Hume, The State of the Public Debt and Finances in 1783, 1741.

89 Alonso Ortiz, 1796: 267-268.

70 Alonso Ortiz, 1796: 287.

"L Alonso Ortiz, 1796: 324-325.

2 En palabras de Adam Smith: “no existe ejemplo de que una vez contraidas deudas desorbitadas por parte de las naciones, hayan sido
regularmente satisfechas y liberadas. Si alguna vez se ha llegado a liberar los ingresos puiblicos, ha sido por el camino de la bancarrota”. Adam
Smith, La Rigueza de las Naciones, Libro V, Capitulo IIT (1958, pp. 827).

73 CDIP, Tomo XIII, 1, Obra de Gobierno y Epistolario de San Martin, 1971: 248-265.

[ José Alonso Ortiz, 1822. Ensayo economico sobre el sistema de la moneda-papel y sobre el crédito publico, Lima, Imprenta de los Huérfanos.
Orden de reimpresion, 26 de febrero de 1822, AGNP, Fondo Republicano, [Ministerio de Hacienda], Caja 1, O.L. 48-5.

75 CDIP Obra de Gobierno y Epistolario de San Martin, , Tomo XIII, vol. I, circular de 27 de agosto de 1821: 94.
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aunque con posterioridad se amplié la emisién a billetes de 4 y 2 reales’®. El compromiso descansé sobre el saldo por
parte del Estado de las obligaciones asumidas en plazo, mitad en metalico y mitad en papel con la emision de los
respectivos vales de 100 y 500 pesos, respetando escrupulosamente la 16gica planteada en el siguiente cuadro de
redencion:

Cuadro 2. Sistema de emision y redencion

“Idea de un Banco auxiliar: dispuesto en primer lugar con el objeto de que el ingreso anual de las rentas en dinero
se duplique, creando igual cantidad en billetes para hacer pagamentos: en segundo, para rescatar y amortizar
aquellos billetes con mitad en metdlico y mitad en vales de premio, a saber:

Fondos para pagamentos a razén de 200 mil pesos | Creacion anual en | Acopio en dinero

mensuales, mitad en billetes, y mitad en dinero billetes y vales, pesos | durante el afio,
pesos

400.000 billetes de 4 8 reales para pagar cantidades menores | 400.000 400.000

40.000 billetes de & 10 pesos para cantidades mayores 400.000 400.000

8.000 billetes de a 50 pesos para id. Y reducir 4 estos los | 400.000 400.000

anteriores

Fondo primitivo en billetes. Fondo primitivo en dinero 1.200.000 1.200.000

Se crearan 6.000 vales de &4 100 pesos, que ganaran el 4 por | 600.000 600.000

100; y con igual cantidad en dinero se amortizara la mitad de

los billetes

Se crearan 600 vales de a 500 pesos, que ganaran el 5 por | 300.000 300.000

100; y con igual cantidad de dinero se amortizara la mitad de
los vales anteriores

Fondo para rescatar los billetes anteriores creando vales de | Creacion anual en | Acopio en dinero

premio, y amortizando la mitad con dinero billetes y vales, pesos | durante el afio
pesos
Se crearan 150 polizas 6 vales de a 1.000 pesos, que ganaran | 150.000 150.000

el 6 por 100; y con igual cantidad en dinero se amortizara la
mitad de los vales anteriores

En 30 de diciembre se entregaran en dinero para amortizar | 150.000
dichas polizas

Total fondo en papel, Total fondo en dinero 2.250.000 2.400.000
Fuente: circular de 27 de agosto de 1821, CDIP, Tomo XIII, Obra de Gobierno y Epistolario de San Martin, vol. 1,: 248-265.

Partiendo de la hipdtesis de una acufiaciéon anual de mas de 4 millones y medio de pesos se duplico el dinero con el
papel y pagando mitad y mitad se cubria el caudal necesario para hacer frente los sueldos y gastos. Mediante la
creacion de vales y rescates en dinero se redimirian las siete octavas partes de los billetes emitidos y exhibiendo
fiablemente 150.000 pesos mediante las pdlizas indicadas se amortizaria la tltima octava parte de la deuda quedando
cancelado el crédito del afio. El sistema cambiaba progresivamente los billetes menores en mayores a la par y éstos a
su vez en vales de premios por sus grados, redimiendo la mitad de su valor con dinero en cada plazo resultado
recogidos finalmente los 457.750 signos de monedas emitidos. El tipo de interés cobrado por el banco de emisioén
ascendid a un 2% con el objeto de cubrir los gastos basicos de la operacion.

En la clasica obra del historiador peruano Carlos Camprubi’’ se define el sistema de emision y rescate de billetes
como una estructura original, atribuyendo su pronto fracaso a la concatenacion de diversos factores exdgenos que
acaban por arrumbar un proyecto desafiante frente a la realidad local y la experiencia monetaria, pero tedricamente
perfecto e impecablemente disefiado. Sin embargo, un estudio detallado del modelo reorienta la explicacion en torno
al fracaso de la iniciativa mas en base a factores enddgenos de caracter tedrico que a elementos coyunturales
insalvables.

El modelo tedrico de referencia se mandd reimprimir el Lima en paralelo a la publicacion de los decretos de
creacion de la nueva institucion y puesta en marcha del sistema de emision. La reimpresion del Ensayo se realizd en
la Imprenta de los Huérfanos en el afio de 1822, con el titulo Ensayo Econdmico sobre el sistema de la Moneda-

78 Gaceta del Gobierno de Lima Independiente, n° 42, 25 de mayo de 1822 y n° 50, 22 de junio de 1822, respectivamente.
7 Camprubi, 1960.
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Papel y sobre el Crédito Publico. Se escribia contra algunas precauciones vulgares por D. José Alonso Ortiz el afio
de 1796, y con el mismo fin se reimprime en Lima, con adiciones sobre el Banco Auxiliar. La obra tiene dos partes
claramente diferenciadas, una primera, corresponde a una fiel reproduccion de la obra original de 1796; y una
segunda, que comprende las adiciones sobre el Banco Auxiliar’®.

Voy a detenerme en el analisis minucioso de la segunda parte, con el objeto de detectar similitudes y desviaciones
desde un punto de vista tedrico y metodoldgico con respecto al modelo original.

El titulo de esta segunda parte corresponde al rubro: Adiciones al Ensayo sobre el Papel-moneda escrito por D. José
Alonso Ortiz impreso en Madrid en 1796. Ya en el titulo llama la atencion el cambio de orden en la expresion
moneda-papel por el de papel-moneda de la reimpresion, anunciando una iniciativa monetaria de nuevo cuflo y
diferenciada de las tesis fundamentales del pensamiento smithiano recogidas por Alonso Ortiz. Esta segunda parte
comprende una introduccidn y siete breves capitulos a modo de adicciones correspondientes a los seis capitulos del
Ensayo relativos a la Moneda Papel y al capitulo tnico sobre el Crédito Publico.

En la presentacién se remarca la perfecta armonia entre el proyecto del Banco Auxiliar del Pera y el Ensayo’.
Asimismo, reconoce al Banco como instrumento, a corto plazo, de auxilio para los fondos publicos y privados y, a
largo plazo, de fomento del crecimiento econdmico, denominandolo de forma singular como Banco del Pera. Por
ultimo, podemos considerar esta reimpresion como el primer ensayo econoémico publicado en la Independencia,
mostrando el interés de la nueva nacion por los estudios de economia politica. En este sentido se afiade el interés de
la obra por la promocién de los estudios de economia politica en la nueva nacion.

A continuacidon las sucesivas adiciones a los capitulos correspondientes a la obra original incorporan datos
relacionados con la realidad monetaria del Peru de la época y diversas adaptaciones, con el objeto de casar el modelo
original el referente tedrico.

El apartado adicion al Capitulo I: De la invencion, materia y uso de la Moneda en general80 describe la situacion de
absoluta desmonetizacion de la economia peruana. Para lograr la paralizacion de las sacas se apoya la acufiacion de
nuevos cuartillos de baja ley o de cobre y la emision de papel moneda.

El apartado adicion al Capitulo II: De los diferentes valores de moneda81 defiende la acufiacion de moneda fuerte,
atn considerandola razén de extraccion, ya que permitiria la importacion de articulos a bajo precio. En este punto se
manifiesta una doble preocupacion por el atesoramiento de macromoneda y la extraccidon sin contrapartidas de
monedas inferiores de ocho reales. La alternativa propuesta tendria tres niveles: primero, la acufiacion de moneda
superior a ocho reales con destino al comercio internacional, con alta ley y peso; segundo, la emision de billetes
inferiores a ocho reales y superiores a un real; y tercero, la introduccién de moneda provincial de un real, medio y
cuartillos de baja ley y peso.

En la adicion al Capitulo IIl: De la Moneda-papel, su origen, usos y diferencias82 el divorcio con el texto original
comienza a ser patente. En ninglin caso encontramos, entre las diversas definiciones de moneda-papel que redacta
Alonso Ortiz® alusion al tipo de billetes que emiti6 el Banco Auxiliar. Los billetes del Banco Auxiliar son
efectivamente papel-moneda. Asimismo, la adiccion defiende para la economia peruana el sistema de papel moneda
como suplemento del metalico por razones, por un lado de oferta monetaria, con el objeto de contrarrestar el
histérico drenaje de 17 millones de pesos en moneda macuquina; y por otro, geograficas, relacionadas con los altos
costes e inseguridad en la conduccidn de caudales entre distintos puntos del pais. Finalmente, el modelo peruano de
papel moneda maneja una definicion laxa de billete sustentado sobre un sistema mixto de amortizacion trimestral
metalico-fiduciario que permitiria con caracter anual amortizar el papel suplido.

La adicioén al Capitulo V: Sobre las utilidades y ventajas del papel-moneda84 es la mas extensa de todas, sumando a
siete ventajas tomadas de Alonso Ortiz otras tantas de caracter local. En primer lugar, refuerza la idea del papel
moneda como unico suplente para el giro en un pais como el Perd, sujeto a una intensa extraccion anual de metalico
casi directa de la mina a los puertos de embarque. En segundo lugar, representa al Banco del Perd como una
institucion bancaria de caracter nacional capaz de poder estimular el crecimiento econdémico a través de la expansion
monetaria y el crédito, respondiendo asi a ciertos limites de expansion sectorial relacionados con la falta de liquidez
0 la ausencia de adecuados instrumentos de intermediacion financiera®.

7 Corresponde a las paginas 165-182 de la obra reimpresa.

79 i el proyecto del Banco hubiera sido concebido por el autor del ensayo, no hubiera guardado mas conformidad con sus doctrinas”. José
Alonso Ortiz, 1822: 165.

0 José Alonso Ortiz, 1822: 166-167.
! José Alonso Ortiz, 1822: 167.

2 José Alonso Ortiz, 1822: 168-169.
3 Alonso Ortiz, 1796: 62-63.

4 José Alonso Ortiz, 1822: 171-176.
85 José Alonso Ortiz, 1822: 174-175.
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La descripcion superficial de potenciales beneficios que el banco traeria para la nacién, junto con el peregrino
ejemplo que se acompaiia del Banco de Potosi y la habilitacion realizada a veinticuatro mineros, rebaja el ensayo a
un mero manifiesto politico y lo aleja de la necesaria rigurosidad tedrica. Esta impresion queda corroborada con el
ultimo parrafo de la presente adiccion en el que se confunde la tasa de interés con el premio del papel moneda.

En la adicién al Capitulo VI: De las precauciones para establecer el papel-moneda86 del mismo modo que en el
texto original, cinco son las precauciones que recoge el documento: limitar el nimero de billetes, ceflir los vales al
comercio por mayor, sobre el premio, sobre el fondo de reduccion y sobre el fondo de extincion.

Con respecto al primer punto, la limitacion de emision fijada, se establece una relacion de cuatro a uno entre el papel
y el metalico. Asimismo, la extension del giro del papel por las provincias interiores mediante la creacion por parte
del Banco de cajas subalternas en las principales ciudades, podria alcanzar, sin depreciacion del papel, un volumen
total cercano a los 17 millones (cifra coincidente con la pasada circulacion de moneda macuquina en el Pertl). A
pesar de reiterar el compromiso de amortizaciones trimestrales que en cuatro sesiones canjeasen anualmente el papel
por metalico, la oferta fiduciaria planificada se antoja a todas luces desmesurada.

En cuanto a la segunda precaucion, elimina la advertencia de circunscribir la circulacion de billetes a operaciones
entre comerciantes. Sefiala que el giro peruano no se acomoda al patrdén europeo, de tal forma que el sistema del
Banco necesariamente tiene que atender la demanda minorista mediante billetes de baja definicidn, como minimo de
un peso, que es la moneda comin en América, la que mas presiones de extraccidon sufre y mas necesaria es su
suplemento en papel. En definitiva, una nueva precaucion desatendida alegando especificidades locales.

Con relacion a la tercera precaucion, el premio, se realiza una adicion ausente en el modelo de Alonso Ortiz, el cobro
de una tasa de interés del dos por ciento a cargo de la emision de suplementos en papel. Es decir, no se estudia ni
analiza la tasa de interés impuesta a los vales, sino al contrario, se tiene que explicar la tasa, que se cobrara a
posteriori, al Estado y a los particulares por la aceptacion de los billetes de baja denominacion. De esta forma el
Banco se convierte en un gran prestamista que concede crédito a particulares y administraciones publicas que de
forma voluntaria aceptan un papel moneda con la obligacion de reintegrarlo en metalico en plazos trimestrales al
Banco a un tipo de interés del 2%. Este interés permitiria al Banco ir supliendo sus gastos administrativos y atender
progresivamente a los siguientes tomadores de vales y polizas de alta denominacion con intereses del 4, 5 y 6%. La
divergencia con el modelo original es mas que apreciable.

Por ultimo, la cuarta y quinta precaucion, sobre los fondos de reduccion y extincion, confirman el divorcio total con
respecto al modelo de referencia al no contemplar ninguna medida al respecto. Los diques de contencion, indicados
en el fondo de extincion, que quedan son mas imaginarios que reales.

Como conclusion, se constata una planificacion del Banco y del sistema de expansion fiduciaria por parte del
Protectorado desde parametros muy distintos de los reflejados en el supuesto referente tedrico. Los paralelismos
entre la obra de Alonso Ortiz y el proyecto de Banco de emision de papel moneda se demuestran mas ficticios que
reales. Ante la incapacidad del Ministerio, ya sea por problemas de tiempo o por falta de personas instruidas en la
ciencia economica, de elaborar por encargo un informe técnico en forma de Ensayo con el que apoyar ante el ptblico
el proyecto de papel moneda en el Peru; se opta por la reimpresion del Ensayo de José Alonso Ortiz afiadiendo unas
adiciones, ligeras en lo teérico y contradictorias con la obra original, con el objetivo de justificar una iniciativa fiscal
del Gobierno de limitado alcance a modo de pretendida medida reformista de caracter modernizador.

En definitiva, sin base metalica, a falta de condiciones objetivas, acosado por operaciones fraudulentas, y abrumado
por extraordinarias emisiones, el experimento fiduciario fracasa sin cumplir el primer semestre de andadura. En el
mes de julio de 1822 comienza el debate en torno a la suspension del modelo monetario de papel-moneda. El
sistema, a pesar de sus numerosos inconvenientes, errores y futuras disfunciones, habia logrado, mediante la
ampliacion de la base monetaria mantener en pié a un precario gobierno acorralado por unos gastos militares muy
superiores a los inicialmente planificados. De esta forma, el final de la experiencia fiduciaria del Protectorado
compromete directamente la vigencia del pretendido gobierno al que representaba. Una Junta extraordinaria,
encargada de estudiar el modo por el cual se procederia a extinguir el papel-moneda en circulacion y redefiniria las
funciones del Banco Auxiliar, dictamina sobre el caso a menos de un mes de la salida de San Martin del Pera. La
Junta esta formada por varios ministros del gobierno, el prefecto del Departamento, alcaldes de la Municipalidad y
vocales de la Camara de Comercio. Los debates se inician el 11 de agosto y concluyen el 13 del mismo mes
aprobando por unanimidad la extincion del papel moneda®’. En el citado decreto se contempla el giro, que no sera
efectivo, de 140.000 pesos a cargo de los comerciantes comisionados con el objeto de consolidar los billetes de 2 y 4
reales, a cargo de reintegros en sus desembolsos con los derechos de aduana. Hipoélito Unanue argumenta en su
memoria ministerial como motivo central del fracaso de la iniciativa monetaria la extraordinaria resistencia por parte
del publico a recibir papel moneda motivado por el desconocimiento y falta de experiencia histérica.

% José Alonso Ortiz, 1822: 176-181.
87 Gaceta del Gobierno de Lima Independiente, Gaceta extraordinaria n® 2, 13 de agosto de 1822.
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Conclusion

La guerra de Independencia en el Pert obliga a los contendientes a buscar alternativas monetarias con las que
mantener el esfuerzo bélico. El punto de partida se antoja de enorme complejidad en una situacion dominada por la
escasez pertinaz de numerario resultado de la larga crisis econémica tardoimperial, el prolongado ciclo de guerras, el
abultado déficit comercial y la propia naturaleza de la politica monetaria tradicional.

El Protectorado se enfrenta a la resolucion de una dificil paradoja monetaria: mdquinas sin plata. Tras unos primeros
compases prometedores de la guerra el conflicto se estanca, quedando, por una parte Lima y el norte y la Casa de la
Moneda bajo control independentista, y por otra los principales yacimientos de oro y plata bajo el dominio realista.
En una primera fase la financiacion del esfuerzo bélico recae sobre formulas convencionales: préstamo del Tribunal
del Consulado, contribuciones ordinarias y extraordinarias y donativos. Sin embargo, los limites de estas iniciativas
pronto se ponen de manifiesto con un insuficiente nivel de ingresos fiscales regulares y una irregular y baja actividad
de la Ceca, a pesar de la urgente creacion del Banco de Rescate y la inyeccion de sucesivos fondos y créditos con los
que mantener un minimo de operatividad. El Banco Auxiliar de Papel Moneda se erige en el proyecto monetario que
permita al nuevo Estado sortear la compleja paradoja trayendo al presente, mediante la emisidon de papel moneda, los
caudales ahora enterrados en la Sierra Central y el Sur bajo la atenta mirada de los ejércitos realistas.

El modelo proyectado significa la primera experiencia de sistema fiduciario del Perti y aunque se desarrolle en
paralelo al Banco de Descuentos de Buenos Aires, mantiene unas caracteristicas propias y singulares que lo
convierten en un caso unico.

En febrero de 1822 comienza su andadura, alentado de forma decisiva por el ministro de Hacienda Hipolito Unanue,
tras un proceso de negociacion a tres bandas en el que participa el gobierno, la Municipalidad y el Tribunal del
Consulado, un debate mas superficial y formal que real como lo demuestra la falta de garantias fehacientes sobre las
que se sustenta la iniciativa y que a la postre serd fundamental para explicar su prematuro fracaso.

El modelo proyectado adopta como referencia tedrica el Ensayo Econdémico sobre el sistema de moneda papel, obra
de José Alonso Ortiz publicado en Madrid en 1796. Sin embargo, el estudio comparativo con la obra impresa en
Lima en 1822 con las adiciones correspondientes, revela diferencias fundamentales entre el modelo propuesto y su
referencia original en aspectos metodoldgicos claves. Los billetes que emite el Banco Auxiliar nada guardan en
comun con los vales de tesoreria del Ensayo Econdomico, y numerosas precauciones contempladas en la obra de
Alonso Ortiz para el establecimiento del papel moneda, incluyendo la disponibilidad de un fondo de redencién y
extincion, son inobservadas en el proyecto asumido durante el protectorado de San Martin. Pero los problemas no se
circunscriben exclusivamente al divorcio entre el modelo planeado y su referente tedrico. Desde una perspectiva de
politica monetaria, el objetivo forzado de cubrir mediante papel moneda un déficit monetario anual de cuatro
millones y medio de pesos se antoja ilusorio y temerario. Dicha cantidad hace referencia al nivel medio de acufiacién
anual de la Casa de la Moneda de Lima en los primeros veinte afios del siglo XIX. Sin embargo, la mayor parte del
monto monetario metalico tenia como destino el circuito monetario internacional, un camino, por otra parte,
impracticable para el papel moneda. Asimismo los compromisos con el Banco no son satisfechos ni por el Estado, ni
por los particulares y el complejo sistema de amortizaciones no tarda en manifestar los primeros desajustes serios a
partir del segundo plazo de redencion cuando es incapaz de poner en circulacién los vales con premio. De forma
complementaria, las masivas falsificaciones y la erratica actividad de la Casa de la Moneda reducen aun mas los ya
de por si escasos margenes de maniobra de la nueva entidad.

Antes de la extincidon del modelo en el mes de agosto de 1822 el Banco logra poner al servicio del Estado 350.000
pesos con los que sostener la iniciativa militar y atin en 1823 todavia aumentara sensiblemente esta cantidad. Pero su
fracaso, junto a otros factores de caracter politico-militar, arrastraria al propio Protectorado. San Martin ofrecid papel
por una plata ausente y logré fondos, a corto plazo, de los que no se disponia para levantar un Estado de nueva base.
Pero, desde una perspectiva monetaria, los costes se manifestaron elevados a medio y largo plazo. La falta de
confianza que supondra para el Pert del siglo XIX la circulacion de papel moneda, supondra un handicap para una
economia con graves problemas de crecimiento econémico, que no tendra alternativas al dinero mercancia hasta bien
entrado el siglo XX.
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