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ntre 1923 y 1931 el Dr. Edwin Walter Kemmerer,profesor de Economia en 
la Universidad de Princeton, remodel6 10s sistemas monetarios, banca- 

rios y fiscales en Colombia, Chile, Ecuador, Bolivia y Peru, fuera de 10s de 
Sudafrica, Polonia y China. Con anterioridad a la existencia de instituciones 
financieras internacionales, 10s gobiernos andinos contrataron, por su cuenta, 
equipos asesores vulgarmente llamados "Money Doctors". En todos 10s casos, 
la piedra angular de sus reformas fue la creaci6n de un banco central dedicado a 
la preservaci6n del padr6n oro. Los grupos dirigentes en 10s paises contratan- 
tes deseaban estas innovaciones para consolidar internamente la estabilidad 
monetaria y politica, y asi atraer inversiones extranjeras. Debido a1 domini0 de 
10s Estados Unidos en 10s mercados internacionales despues de la primera 
guerra mundial, 10s lideres latinoamericanos creyeron que 10s consejeros nor- 
teamericanos mas que 10s europeos y 10s expertos locales, poseian la clave para 
un crecimiento a traves del endeudamiento. 

Bajo la fdrmula de estabilidad cambiaria de Kemmerer para apoyar una 
economia abierta y mejorar su confianza crediticia, Chile y sus vecinos recorrie- 
ron la misma montafia rusa de la economia de 10s Estados Unidos, a1 llegar a 
gozar de una gran prosperidad en la decada de 1920 para luego caer con la Gran 
Depresi6n de 10s afios 19301. 

La Misi6n Kemmerer en Chile enfrento el mPs serio de 10s casos de deprecia- 
ci6n monetaria en Sudamerica. Alli, por decadas, 10s legendarios pupeleros 

rg 

*La traducd6n de este articulo fue hecha por el profesor Cristian Guerrero Yoacham y se publica 
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habian mantenido la inconvertibilidad del papel moneda contra repetidos 
intentos de estabilizar el cambio. Entonces, en 1925, de acuerdo con 10s calculos 
oficiales, el "Money Doctor" pus0 milagrosamente a Chile, de la noche a la 
mahana, en el sistema de padrdn oro. Aunque lleg6 con algunas sugerencias 
valiosas, en realidad el principal papel de la misi6n fue agregar prestigio a 10s 
planes chilenos ya existentes, con lo que aumento su brillo ante 10s ojos de 10s 
capitalistas nacionales y de 10s inversionistas extranjeros. Mientras que 10s 
exponentes locales de la estabilizacion habian fracasado, Kemmerer tuvo exit0 
debido a que 10s cimientos ya habian sido colocados por 10s economistas y 
politicos chilenos, porque una alianza inusual entre militares y lideres locales 
respaldo las reformas y porque la mision representaba a la nacion que habia 
suplantado a Gran BretaAa como la potencia extranjera econ6mica dominante. 

iPOR QUE CHILE INVITO A KEMMERER? 

Los lideres chilenos contrataron la misi6n para facilitar sus vinculos a una 
creciente dependencia de 10s Estados Unidos. Desde la primera guerra mun- 
dial, 10s Estados Unidos habian llegado a ser el principal consumidor de las 
exportaciones chilenas, y, despues de la Mision Kemmerer, sobrepasaron a 
Gran BretqAa como proveedor de las importaciones chilenas y solidificaron su 
futura supremacia2. 

PORCENTAJES DEL TOTAL DEL COMERCIO CHILENO 
CON SUS SOCIOS PRINCIPALES, 1913-1929 

Importaciones chilenas desde: 
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Exportaciones chilenas a: 
GRAN B R E T A ~ A  ESTAWS ALEMANIA 

% UNIDOS % 
% 

38 21 21 

31 45 5 .  
34 41 6 
36 40 7 
25 50 6 
37 32 11 
36 34 10 
21 38 13 

- - - 

'Estas cifras para el Imperio Britinico incluyen Australia, Canadi y la India. Great Britain, 
Department of Overseas Trade (en adelante citado con la abreviatura GBDOT), Report on the 
Industrial and Economic Conditions in Chile (London, 1923), p. 23; (1925), pp. 8-9; (1928), pp. 76-77; 
(1931), pp. 90-91. 

32 I 
c 



Paul W. Drake LA MISION KEMMERER A CHILE CONSEJEROS NORTEAMERICANOS., . 

Para su crecimiento Chile no solo dependia de las importaciones de 10s 
Estados Unidos, sin0 tambien de las exportaciones de las compafiias salitreras ' y cupriferas norteamericanas. 

PORCENTAJES DE SALITRE Y COBRE EN RELACION AL 
TOTAL DE LAS EXPORTACIONES CHILENAS, 1920-1937 

AQO PORCENTAJE PORCENTAJE PORCENTAJES 
DEL SALITRE DEL COBRE COMBINADOS 

1920 67 12 79 
1921 62 8 70 
1922 51 26 77 
1923 57 24 81 
1924 53 22 75 
1925 55 21 76 
1926 43 27 70 
1927 51 29 80 
1928 48 32 80 
1929 42 41 83 
1937 18 55 73 

A lo menos un tercio del valor de las exportaciones de estos minerales de 
hecho se trasladan fuera del pais cada afio, dejando asi la balanza comercial 
bastante menos positiva de lo que parecia. Ademas, el cobre y el hierro no 
refinados no pagaban derechos de exportacibn ni, virtualmente, impuestos 
directos. Una moneda en proceso de desvalorizacibn ayudaba a estas compa- 
fiias extranjeras a aumentar las exportaciones y reducir 10s costos internos de 
producci6n3. 

nos y ventas, 10s cuales crearian una balanza de pago mas favorable con Chile. 

I 

I 
I 

Los Estados Unidos esperaban que sus aportes de capital generarian retor- 

Desde 10s momentos previos a la primera guerra mundial y hasta 1930, las 
inversiones norteamericanas en Chile se multiplicaron aproximadamente 10 

norteamericano, a pesar de que ocupaba solamente el cuarto lugar como 

I 

I 
veces, la mayor parte de ellas en la mineria. Hacia fines de la decada de 1920, 
Chile ocupaba el primer lugar en Sudamerica como importador de capital 

importador de bienes estadounidenses. En toda la America latina, so10 Cuba 
recibi6 mhs inversiones per capita en aquella decada. Ademas de la mineria, este 

l? 

, 

I 

3Chile, Ministerio de Hacienda, Memoria de la hacienda pliblicu correspondiente a 10s alios 1928 y 1929 
(Santiago, 1930), p. 25. FrederickM. Halsey and G.B. Sherwell, Investments in Latin America: m. Chile 
(Washington, D.C., 1926), pp. 59-61. Abraham Waissbluth R., La mineria en la economia chilena 
(Santiago, 1941), pp. 15, 49-51. Santiago Mann Vicuiia, La riqueza minera de Chile y su rkgimen 
tributario (Santiago, 1924), pp. 18-31. Markos Mamalakis, The Growth and Structure of the Chilean 

I 

I 
Economy (New Haven, 1976), pp. 41-43. 
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capital lleg6 a tener creciente predominio en 10s servicios publicos, comunica- 
ciones cablegrlficas, en el comercio, manufacturas y bancos. En el promedio 
estimado para el period0 1925-1929, las inversiones extranjeras comprendian el 
36% del total del capital existente en Chile4. 

En 10s comienzos de la decada de 1920, tanto 10s observadores extranjeros 
como tambien 10s chilenos seiialaban a la devaluaci6n monetaria como el 
impediment0 mls serio para aumentar las inversiones externas y el crecimien- 
to interno. 

DINER0 Y CAMBIO CHILENO, 1890-19325 i 

Afro Total del papel mone- Promedio anual del Pesos por 
da en drculacion ex- valor del cambio en dhlar nor- 
presado en millones Imndres expresado teamerica- 

de pesos en peniques no a1 t h n i -  
no del afio 

fiscal 

r. 

1890 
1900 
1910 
1918 
1920 
1921 
1922 
1923 
1924 , 

1925 
1926 
1927 
1928 
1929 
1930 
1931 
1932 

39.4 
50.7 

150.3 
227.6 
302.8 
324.6 
301.9 
292.5 
336.2 
396.6 
450.0 
490.0 
450.0 
500.0 
392.8 
429.6 
788.3 

25 
17 
11 
15 
12 
7 
7 
6 
6 
6 
6 
6 
6 
6 
6 
5 
3 

- 
- 
- 
5 
7 
9 
8 
9 
9 
8 
8 
8 
8 
8 
8 
8 

17 

4-w 

La inflaci6n de 10s precios domesticos reflejaba esta desvalorizacion del 
peso. De acuerdo a un indice del costo de la vida en Santiago, el promedio 
anual de 10s precios subi6 de una base 100 en 1914 a 132 en 1919, 156 en 1920, 
172 en 1924 y 187 en 1929. Estos agudos brotes inflacionarios en 1919-20 y 

I 

4Max Winkler, Znvestments of United States Capital in Latin America (Boston, 1928), pp. 94-104. 
Sylvio Rostagno Macchi, El capital extranjero en el desarrollo econdmico de America Latina, especialmente 
Argentina y Chile (Santiago, 1947), pp. 21-23, 73-74. Anibal Pinto, ed., Antecedentes sobre el desarrollo 
de la economiu chilena, 1925-1952 (Santiago, 1954), p. 78. 

5Adolfo Ruffat, La politica monetaria y el sector externo en Chile entre 2as dos guerras mundiales 
(Santiago, 1969), pp. 50-51,80433. Roberto Soto Vera, La inflacidn monetaria en Chile (Santiago, 1943), 

I 

\ 
pp. 124-125. 
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1924-25 estimularon vuelcos politicos, 10s cuales provocaron la venida de 
Kemmerer. Con posterioridad a la estabilizacibn, el indice del costo de vida 
declin6 hasta llegar a 175 en 1931, despues de lo cual, con el abandon0 del 
padr6n oro, el indice se dispar6 hasta 243 en 19336. En gran medida, gracias a 
10s remedios de Kemmerer, la decada de 1920-30 presenci6 la tasa mas baja de 
inflaci6n en Chile desde 1880 hasta 1980; aquella decada registra solamente un 
30% de aumento, comparado con el 74% del period0 1910-20 y el 94% durante 

$or que la devaluaci6n monetaria y la inflaci6n de precios fueron tan 
agudas hasta 1925? Los analistas chilenos normalmente culpan a 10s agriculto- 
res, y en menor grado a 10s exportadores de minerales. La tesis mas difundida 
coloca en la picota a la clase alta por estimular la inflation a traves del control del 
Parlamento y asi transferir para ella 10s ingresos provenientes de 10s trabajado- 
res y de 10s dep6sitos de ahorro. Presuntamente, aquellas tlites que hacian 
ventas e inversiones en el extranjero o en bienes raices, especialmente agricul- 
tores endeudados, preferian la depreciacih. Los terratenientes tambien de- 
seaban, segtin la opini6n comtin, una moneda debil para inhibir la competen- 
cia en la importacion de alimentos desde 10s Estados Unidos y Argentina'. 
Kemmerer concordaba con que "las clases deudoras" corrompian el circulante: 
"Los grandes intereses terratenientes fueron durante afios la fuerza mas pode- 
rosa tanto en el Congreso como fuera de 61 que favorecib el papel moneda, 
recurso que les permiti6 recoger 10s frutos que otros sembraron"'. 

Los antecedentes hist6ricos son debiles, sin embargo, para imputar la deva- 
luaci6n de la moneda a 10s latifundistas. Muchos terratenientes pudieron haber 
favorecido la devaluaci6n monetaria en el pasado, per0 lo cierto es que nadie la 
defendi6 publicamente cuando Kemmerer lleg6. Los agricultores agrupados 
en la Sociedad Nacional de Agricultura (SNA) entusiastamente dieron la bienve- 
nida a Kemmerer con sus leyes, desmintiendo la idea de que la mayoria de 10s 
agricultores preferian el papel moneda". 

1930-407. 

'Marto A. Ballesteros and Tom E. Davis, "The Growth of Output and Employment in Basic 
Sectors of the Chilean Economy, 1908-1957", Economic Dmelopment and Cultural Change, N" 11 
(1963), pp. 152-176. United Nations, Department of Economic Affairs, Public Debt, 2924-2946 (Lake 
Success, 1948), pp. 38-41. 

7Albert 0. Hirschman, Journeys Towards Progress (Garden City, 1965), p. 160. Las cuatro dkcadas 
anteriores y posteriores a la misi6n Kemmerer estan analizadas en P.S. Conoby, "Money and 
Politics in Chile, 1878-1925" (disertacion doctoral inedita, University of Southampton, 1977) y Rolf 
Luders, "A Monetary History of Chile: 1925-1968" (disertacibn doctoral inedita, University of 
Chicago, 1968). 

'Frank Whitson Fetter, Monetary Znflation in Chile (Princeton, 1931). Semana de la moneda (s.p.i.; 
s.f.). Comit6 Pro-Estabilizacion de la Moneda, Proyecto del memorial que se presentarri al supremo 
gobierno pura conseguir la estabilizacih de la moneda (Valparaiso, 1945), p. 4. Cksar Araneda Encina, 
Veintearios de historia monetaria de Chile, 1925-1945. Chileante 10s convenios de Bretton Woods (Santiago, 

'Edwin Walter Kemmerer, "Chile Returns to the Gold Standard", The Journal of Political 

'OSociedad Nacional de Agricultura, Boletin de la Sociedad Nacional de Agricultura, Vol. LVI, No 7 

1945), pp. 20-21. 

Economy, XXXIV (junio, 1926), pp. 265-273. 
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Desde que, practicamente, no hay ninguna evidencia de una oposicion de 
parte de 10s terratenientes a la estabilizacion monetaria en 1925, iquienes 
fueron 10s desacreditados pupeleros? Algunos chilenos acusan a 10s exportado- 
res, porque la depreciacidn monetaria les permitia aumentar sus ventas y 
acumular moneda dura extranjera mientras pagaban a sus trabajadores salarios 
que se depreciaban en terminos reales. M6s que una conjuracion de agriculto- 
res o exportadores, la desvalorizacion de la moneda, sin embargo, como Albert 
Hirschman ha sugerido, fue mas bien el resultado de dificultades comerciales 
internacionales y de las negligentes politicas gubernamentales. Por ejemplo, 
las perdidas en el salitre despues de la primera guerra mundial impulsaron a 
esa industria a pedir a1 gobierno prestamos extraordinarios que incrementaron 
el suministro de dinero. En otras palabras, la dependencia en una produccion 
de tip0 monoproductora pavimento el camino a politicas inflacionarias durante 
periodos de ventas decrecientes, porque un gobierno dkbil tenia pocos recur- 
sos a 10s cuales recurrir. Y las respuestas inflacionarias a una balanza de pago 
deficitaria era la respuesta probable en un pais con grandes flujos necesarios 
para el pago de deudas externas y utilidades y en una situacion comercial 
deteriorada. Por lo tanto, muchos chilenos temian que el caracter dependiente 
de su economia hiciera necesaria la inflation para su crecimiento y que el 
padr6n or0 causaria una recesidn inaceptable durante las fluctuaciones decre- 
cientes en las ventas del salitre y del cobre". 

Quizas, entonces, ifue el gobierno el verdadero culpable de la inflacion? 
Cada administracion unia estrechamente sus politicas a 10s caprichos de las 
ventas del salitre no solamente por la necesidad de apoyar aquella industria 
estrategica, sin0 tambien porque 10s impuestos por la exportacion del salitre 
era la fuente mas importante de ingreso en 10s comienzos de la dkcada de 1920. 
Por lo tanto, cualquier baja en las ventas de salitre llevaba hacia una expansion 
monetaria para que el Estado satisficiera sus propios gastos, desde que la 
emision prob6 ser un camino mas facil para cubrir el deficit fiscal que alzar 10s 
impuestos sobre 10s ricos y poderosos''. 

Debido a que la mayor parte del ingreso fiscal provenia de impuestos de 
exportacidn e importacidn, cancelados en or0 o moneda dura, 10s gobiernos 
ganaban cuando la depreciacion monetaria aumentaba sus reditos en papel 
moneda y permitian hacer desembolsos domesticos en pesos devaluados. Y a 
la inversa, la depreciacion monetaria dafiaba a1 gobierno por la reduccion del 
valor de 10s impuestos internos y el alza en el costo de la deuda externa. 

w 

WJ 

I 
I 

(julio, 1925), pp. 411412; No 10 (octubre, 1925), pp. 738-745; Vol. LVII, N" 7 (julio, 1926), pp. 412-423. 
Mamalakis, pp. 4749. 

"Hirschman, Journeys, pp. 161-175. Charles A. McQueen, Chilean Currency and Exchange in 1921 
(Washington, D.C., 1921), pp. 2-10. Alejandro Silva de la Fuente, Asuntos econdmicos contemporb- 
neos, 1925-1940.2 vols. (Santiago, 1944), Vol. 11, pp. 95-96. Enrique L. Marshall, "Regimen moneta- 
no actual de Chile y sus antecedentes hist6ricos", Reuista Econornia, Aiio VI, No 14 (1945), pp. 
86-115. 

"Charles A. McQueen, Foreign Exchange in Latin America (Washington, D.C., 1925). 
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Ademas, 10s exportadores de salitre y funcionarios gubernamentales podian 
ver que 10s creditos provenientes del exterior fluian como resultado de que el 
padrdn or0 podia compensarse por 10s beneficios previos de la inflacion. En 
suma, una politica economica de escasez -dadas las limitaciones de un capita- 
lismo dependiente, el cual se apoyaba en volatiles exportaciones mineras y en 
una estructura social elitista que preservaba una pequeiia base tributaria do- 
mestica- usualmente dejaba o gastos gubernamentales inflacionarios o de- 
pendencias en el capital extranjero como las unicas alternativas viables. Como 
10s ingresos del salitre declinaron, el padr6n or0 lleg6 a ser especialmente 
atractivo a 10s planificadores de la politica econbmica como un medio para 
adquirir emprestitos extranjeros con 10s cuales proveer creditos a 10s producto- 
res e ingresos a 10s bur6cratas sin incurrir en precios inflacionari~s'~. 

La falta de confianza generalizada en el gobierno y en el circulante -10s 
cuales esperaba que Kemmerer restaurara- tambien acicate6 aun mas la 
depreciacih. Algunos chilenos condenaron a 10s bancos extranjeros y nacio- 
nales, casas comerciales y mercantiles por aprovecharse de la inestabilidad 
cambiaria y del deterioro. Y 10s criticos tenian raz6n porque muchos especula- 
dores, agricultores, exportadores, funcionarios gubernamentales y banqueros 
lucraron con la depreciacih monetaria14. Aunque estos declarados pupeleros no 
dieron la pelea por la estabilizacion, tampoco hablaron lo suficientemente 
fuerte en favor de las politicas inflacionarias hacia 1925. La atraccion de creditos 
extranjeros, el temor a un costo de vida creciendo en espiral, el miedo a 
trastornos sociales y politicos produjeron un aparente consenso nacional tras 
las reformas que Kemmerer estaba por recomendar. Mientras ningun grupo 
plante6 un argument0 vigoroso contra el padron oro, 10s mas ardientes parti- 
darios de dicha politica fueron importadores, comerciantes, industriales, la 
clase media urbana y las clases trabajadoras. 

Los comerciantes, especialmente 10s importadores, encabezaron la campaiia 
por la estabilizacion. En el puerto de Valparaiso, la primera ciudad en importa- 
ciones, se efectuaron importantes reuniones en apoyo de la reforma monetaria. 
La Camara Central de Comercio, organism0 de alcance nacional, y la Camara 
de Comercio Internacional de Valparaiso, como tambien 10s directores de la 
bolsa de valores y de la bolsa comercial en la capital y en las ciudades portua- 
rias, pidieron por la estabilizacion cambiaria en 1924-1925. Estas &lites comercia- 
les argumentaron que el padr6n or0 bajaria las tasas de inter&, atraeria el 
capital extranjero y aseguraria la prosperidad general y la "paz social"15. 

13Roberto Edwardson-Meeks Valdivieso, Los impuestos infernos en Chile (Santiago, 1927), pp. 

14El Mercurio, julio 12,1925. Fidel MuAoz Rodn'guez, Exposicidn sobre el estado de la hacienda pliblica 

''La Nacidn, julio 13, 1925. Papeles de Edwin W. Kemmerer, Biblioteca de Princeton University 

XLIV-LIII. 

(Santiago, 1924), p. 21. 
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Los industriales, representados por la Sociedad de Fomento Fabril (SOFOFA), 
abogaban por la estabilizaci6n con igual vehemencia. Querian un sistema 
monetario respaldado en el or0 en gran medida para expandir el suministro de 
creditos internacionales y forineos para las manufacturas y la infraestructura. 
Un representante de la SOFOFA admiti6 en 1924 que el papel moneda ayudaba a 
las manufacturas a1 alzar el precio competitivo de 10s productos extranjeros y a1 
bajar 10s salarios. Desde su punto de vista, sin embargo, la depreciacih 
resultaba mas dafiina que beneficiosa porque elevaba el costo de 10s bienes de 
capital y de las materias primas, desalentaba las inversiones extranjeras, des- 
viaba 10s prkstamos bancarios hacia la especulacion y distorsionaba 10s calculos 
de 10s negocios’6. 

Los industriales tambien respaldaban la estabilizacidn para aminorar entre 
la clase media y las clases trabajadoras el descontento por el alza galopante del 
costo de vida. En verdad, 10s que Vivian de un sueldo o jornal en lqs ciudades y 
centros mineros consiguieron generar el entusiasmo mas grande por el padr6n 
oro. Su fervor y demandas de mejores remuneraciones convirtieron a muchas 
elites rurales y urbanas a su posicion con el fin de restaurar la “tranquilidad 
social”. La mayoria de las veces las quejas suscitadas por la inflaci6n de 10s 
precios, desataba una ola de huelgas que hizo tambalear a la sociedad chilena 
desde la primera guerra mundial hasta 1925. Asociaciones de empleados de 
”cuello blanco” se unieron con sindicatos proletarios exigiendo la estabiliza- 
ci6n en 1924-25. Para el Comite Nacional en favor de la Estabilizacih Moneta- 
ria, el peor resultado de la devaluaci6n monetaria fue su contribucih a la 
inquietud social, alimentada por “agitadores”. Cuando Kemmerer desembar- 
c6 en Valparaiso, las organizaciones laborales le invitaron a reunirse en un 
coliseo con miles de trabajadores y empleados para celebrar su llegada y 
expresar su entusiasmo por la estabilizacion. Las protestas de estas clases 
trabajadoras constituyeron, quizas, la fuerza decisiva para convencer a las 
clases dirigentes chilenas, incluso a 10s antiguos pupeleros, de adoptar el padr6n 

En gran parte, en respuesta a estas presiones masivas, la mayoria de 10s 

f . l  

0r017. 

(en adelante citados con la abreviatura EWK), Box 190, “Notes of Suggestions Made to the 
Kemmerer Mission by the Commission Named by the Central Chamber of Commerce”; Box 280, 
carta de la Sociedad Uni6n Comercial de Santiago; julio, 1925. Semunu pp. 48-68,117-163,342-371, 
555-557. 

%ociedad de Fomento Fabril, Boletin de la Sociedud de Fomento Fubril, AAo XLII, No 9 (septiembre, 

I7El Mercurio, julio 2-16, octubre 15, 1925. La Nucibn, julio 22, 1925. El  Heruldo del Sur, mayo 3, 
julio 4, 1925. El Obrero Industrial, junio 13, julio 4, agosto 1-15, 1925. Chile, Camara de Senadores, 
Boletin de lus Sesiones Extruordinurius (Santiago, 1924), pp. 96-97. Luis Lagarrigue, Cuja de emisibnfiscul 
y estubilidud del cumbio (Santiago, 1924), pp. 10-26. Comit6 Pro-Estabilizacih, p. 3. Semanu, pp. 
18-21, 50-58, 337, 402-403. Fetter, Monetary, pp. 125-162. 

1925), pp. 587-588. 
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lideres politicos llegaron a dar su respaldo a la estabilizacion. Desde la primera 
guerra mundial, todos 10s presidentes de Chile y 10s partidos politicos mayori- 
tarios habian jurado acabar con la depreciaci6n monetaria. Arturo Alessandri 
Palma habia pasado de pupelero a orero cuando alcanzb la Presidencia en 1920. 
Sin embargo, la incapacidad de Alessandri para hacer efectivas sus promesas 
de estabilizacih obligaron a 10s asalariados y jornaleros a buscar la realizacion 
de sus demandas en las Juntas Militares que le reemplazaron en 1924-2518. 

Una de las principales justificaciones de la Junta Militar para asumir el 
gobierno a mediados de la decada de 10s 20, fue la de detener la disparada curva 
inflacionaria, la cual no s610 rompi6 la armonia social y econbmica, sin0 
tambien erosion6 el nivel de vida". 

Frustrado por el Congreso, Alessandri fue reemplazado por una Junta de 
tendencia conservadora en 1924. Oficiales del Ejercito conducidos por Carlos 
IbBfiez del Campo, reemplazaron aquella primera Junta en 1925 y exigieron la 
estabilizacih monetaria. A pesar de que la segunda Junta restaur6 a Alessan- 
dri en la Presidencia, Ib6fiez dominaba desde las bambalinas. Por consiguien- 
te, Kemmerer encontr6 un gobierno autoritario dedicado a reacondicionar 10s 
sistemas administrativos y financieros basicos de la nacion. Como en 10s demas 
paises andinos Kemmerer ha116 mucho m6s f6cil implementar sus plantea- 
mientos a traves de un regimen tecnocr6tico rigido, y, a1 mismo tiempo, su 
visita ayud6 a legitimar el gobierno. 

, 

~ 

LA MISION KEMMERER 

Inmediatamente despuks de deponer a Alessandri a fines de 1924, la Junta 
Militar instruy6 a1 embajador chileno en Washington para comunicarse con 
Kemmerer y preparar una misi6n que tuviera como modelo su viaje a Colombia 
en 1923. Aunque Kemmerer mantuvo informado a1 Departamento de Estado 
de 10s Estados Unidos, la misi6n fue un acuerdo totalmente privado entre el y el 
gobierno chileno''. Mientras Kemmerer presidia a1 grupo y se concentraba en 
el disefio del Banco Central y del padronoro, Howard M. Jefferson se especiali- 
zaba en cuestiones bancarias generales. Jefferson era un funcionario del Banco 
de Reserva Federal de Nueva York y el unico que habia integrado el grupo de 

I 

1 

e i #  

"Arturo Alessandri, Recuerdo de gobierno. 3 vols. (Santiago, 1967), Vol. 11, pp. 297-322. EI Diario 
Zlustrado, julio 14, agosto 30, 1925. 

'Qnrique Monreal, Historia documentada del periodo revolucionario, 1924-1 925 (Santiago, 1929). 
Agustin Ross, Exposicidn presentada a S .  E .  el General don Luis Altamrrano, Presrdente de la junta de 
Gobierno, solicitando que se vervique la conversidn a oro de la emisidn fiscal de Metes  en conformidad con el 
proyecto de ley que se acornparia (Valparaiso, 1924?). 

'"Estados Unidos de America, Department of State Record (Archivos del Departamento de 
Estado), National Archives, Washington D.C. (en adelante citado con la abreviatura USDOS) 

1925, p. 143. 
I desde Washington, marzo, 23,1925,825.51Al6. EWK, Diary, abril4, p. 94; mayo 2, p. 142; mayo 23, 
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Kemmerer en Colombia en 1923. Harley L. Lutz, profesor de la Universidad de 
Stanford, fue el experto en tributacion. Joseph T. Bryne habia servido previa- 
mente en una firma de contadores publicos en Nueva York y como miembro de 
la Misi6n Financiera de 10s Estados Unidos de America a1 Peru en 1922-23 llegb 
a desempeiiarse como Recaudador General de Aduanas. Ahora Bryne asesora- 
ba a la Misi6n Kemmerer a Chile como consejero del control fiscal y de 
contaduria, el mismo papel que realizara en Colombia en 1930. William W. 
Renwick, agente del National City Bank en muchos paises latinoamericanos y 
representante fiscal en El Salvador, manej6 10s problemas de la administracih 
de aduanas para la Misi6n Kemmerer en Chile en 1925 y mfis tarde en Colombia 
en 1930. Henry H. West, quien tambien habia trabajado con asesores financie- 
ros norteamericanos en Peru y con firmas norteamericanas dando creditos a 

Fetter actu6 como secretario de Kemmerer. Una vez establecido en Chile, la 
Misi6n tambien empleo a G. Van Zandt, profesor de Ingenieria de la Universi- 
dad del Sur de California, como asesor en ferrocarriles. Ademfis, el gobierno 
huesped aport6 un buen numero de abogados, contadores, traductores y 
oficinistas nacionales. 

Cuando visitaron Chile entre julio y octubre de 1925,los ocho miembros de 
la Misi6n recibieron un caluroso respaldo proveniente de todos 10s sectores 
politicos y sociales. En algunas oportunidades, multitudes en las calles aclama- 
ron a Kemmerer como "el segundo Salvador de Chile". Nadie se opus0 abierta- 
mente a la Misibn, aunque muchos banqueros, grandes terratenientes y ciuda- 
danos ingleses residentes no se mostraban entusiasmados'* . 

Mientras la Mision evadio las discusiones publicas, Kemmerer, mantenien- 
do excelentes relaciones de trabajo con 10s funcionarios gubernamentales 
chilenos, no dej6 dudas acerca de la aprobacibn de sus proyectos. Inmediata- 
mente despues de la llegada de la Misi6n a Chile, Alessandri prometio promul- 
gar cualquier ley bancaria o monetaria redactada por ella. A1 mismo tiempo, 
Kemmerer se dio cuenta que la puesta en marcha de sus reformas dependia 
efectivamente del respaldo unificado de las Fuerzas Armadas, las cuales "noti- 
ficaron a1 gobierno que toda medida recomendada por la Mision Kemmerer 
debia ser aceptada sin enmienda". Tal como observo un periodic0 cuando las 
tropas saludaron a1 tren en que lleg6 Kemmerer: "La presencia de todos esos 
militares en la estacion es como una advertencia a1 pais entero que ellos no 
permitiran obstrucciones a1 progreso del gran financista.. ."22. 

Despues de permanecer poco menos de dos meses en Chile, Kemmerer 

Bolivia, vino a desempeiiarse como Secretario de la Mision. Frank Whitson e 

r *  

*lEZ Diurio Ilustrudo, julio 9, agosto 13-21-23,1925. El Mercurio, junio 2, julio 1-3, octubre 13,1925. 
La Znformucibn, Ai10 x, No 94 (junio-julio, 1925), pp. 125-129. USDOS, desde Santiago, agosto 11, 
1925, 825.51ADO. 

*'La Nucibn, julio 3-4,1925. EWK, Box61, letter from Fetter, octubre 23,1925; Diary, agosto 15, p. 
227; agosto 21, 1925, p. 233. 
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entrego sus recomendaciones que habia guardado celosamente. La Mision 
sugiri6 medidas detalladas para la creaci6n de un Banco Central, el estableci- 
miento del padr6n oro, medidas bancarias generales, instrumentos negocia- 
bles y seguros comerciales. Tambih sugirib cambios en 10s creditos de comer- 
cio, de mineria y civil. Para las reformas fiscales, la Mision present6 proyectos 
sobre el presupuesto, una contraloria general y contabilidad estatal, ferrocarri- 
les nacionales, deudas publicas, una oficina de impuestos internos e impuestos 
a 10s ingresos, bienes raices, estampillas y papel sellado, tabacos, espectaculos 
publicos e hipodromos, clubes de socios y sobre exportaciones de minerales de 
hierro. Una remodelacion economics de tal magnitud tambien permitio a 
Kemmerer aconsejar modificaciones menores en las distintas areas financieras 
de la nueva Constitucidn que se estaba redactando en 1925. Antes que la 
Misi6n abandonara el pais, Chile, virtualmente, pus0 en ejecucion todas las 
recomendaciones de legislacion mencionadas sin revisiones ~ e r i a s ~ ~ .  

Tan pronto como Kemmerer completo su trabajo, Alessandri renuncio. 
Entonces 10s votantes eligieron a un presidente conciliatorio per0 falto de brillo 
(Emiliano Figueroa Larrain), quien sirvio desde 1925 a 1927, hasta que el 
verdadero poder detras del trono -el coronel Ibbfiez-, tom6 el cargo &recta- 
mente. Fortificando el sistema de Kemmerer, IbAfiez goberno sobre un festival 
de prestamos externos y prosperidad interna hasta que su gobierno zozobrb 
por la Gran Depresion en 1931. 

r: 

EL BANCO CENTRAL 
Y EL PADRON OR0 DE KEMMERER 

El proyecto de ley de Kemmerer acerca de la creacion de un Banco Central 
encontr6 condiciones ideales para su aceptacion. La tasa de cambio ya se habia 
estabilizado a razdn de 6 peniques, y 10s fondos acumulados por el gobierno 
por la conversion fhcilmente aseguraron la nueva institucion, la que empezo a 
operar en enero de 1926. Una alabanza casi unhnime'saludo la reforma, en 
parte porque diferia poco de las propuestas chilenas previasZ4. 

La transferencia tecnologica de Kemmerer a Chile prob6 ser minima. Mucho 
mas importante fue el impetu politico final que dio para legitimar el Banco 
Central ante 10s ojos chilenos y extranjeros. Antes de su llegada, 10s chilenos 
habian ya forjado una decision esencial sobre el banco, incluyendo sus fuertes 

a3 

23EWK, especialmente Box 105; Box 196. Edwin Walter Kemmerer, "Work of the American 
Financial Commission in Chile". American Bankers Association Iournul (diciembre, 1925), pp. 411- 
412, 460. Chile, Legislacih bancuria y monetaria (Santiago, 1926). 

24Radl S i m h ,  "The Kemmerer Mission and the Chilean Central Bank Law", Chile: A Monthly 
Survey ofChilean Aflairs. Vol. 1 (enero, 1926), pp. 13-16,19. Academia de Ciencias Econ6micas, Actus 
de sus sesiones, arios 2924, 2925 y 2926 (Santiago, 1927), pp. 49-56, 81-89. El Mercurio, septiembre 5, 
17, 1925. EZ Diurio IZustrado, agosto 24, 1925. 
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poderes, su derecho 6nico a la emision monetaria y su capacidad para mante- 
ner reservas en el extranjero. Tambien habian concluido que la viabilidad 
requeria de una legislaci6n complementaria sobre procedimientos generales 
bancarios y fiscales. En tan espinuda cuesti6n como era el rol del gobierno en el 
banco, 10s planificadores chilenos ya habian rechazado la idea de un banco 

. estatal; Kemmerer meramente fij6 el porcentaje precis0 de participacidn y 
derechos de prestamos del gobierno en este nuevo e independiente Banco 
Central. Mientras las propuestas chilenas incluian privilegios de redescuentos 
para 10s bancos miembros, la Misibn agregb un trato direct0 con el publico. 
Mientras que las primeras recomendaciones habian sugerido un padr6n oro, a 
10s consejeros norteamericanos les toc6 resolver un problema menor que fue 
establecer la tasa de cambio a 10s niveles promedio existentes. Reformistas 

cluyendo 10s trabajadores) en el directorio del Banco para asi evitar nominacio- 
nes hechas por politicos o banqueros; la unica innovaci6n de Kemmerer en este 
sentido fue la inclusi6n de banqueros e~t ran jeros~~.  

Las e'lifes econ6micas -especialmente 10s terratenientes- esperaban que el 
nuevo Banco Central expandiera la disponibilidad crediticia. El sistema de 
Kemmerer, sin embargo, favorecia 10s prestamos a corto plazo -principal- 
mente s610 para el comerci- debido a la necesidad de alta liquidez, y asi 10s 
agricultores se mantuvieron descontentos con el banco, durante la decada de 
1920. El gobierno 10s compens6 en 1928 con la fundaci6n de la Caja de Credit0 
Agrario, la que recibi6 redescuentos especiales por parte del Banco Central26. 

Comparados con 10s terratenientes, 10s comerciantes y manufactureros 
siempre estuvieron mhs complacidos con el Banco Central y sus politicas 
crediticias. Manifestaron su satisfaccidn aun durante 1926-27, cuando el logro 
del nuevo banco, de un circulante estable y la caida de 10s precios, significo 
ahondar una recesidn que oblig6 a todos 10s sectores econ6micos a reajustar y a 
reducir sus perdidas. A1 mismo tiempo, 10s grupos comerciales e industriales 
presionaron a1 banco para bajar aun mhs las tasas de inter&, ya obtenidas por la 
reducci6n de la tasa de descuento del 9% en 1925 a1 7% en 192727. 

Si bien 10s banqueros privados, en un comienzo, fueron 10s promotores de la 
oposicidn a un Banco Central, llegaron a ser 10s principales beneficiarios de las 

muchos bancos comerciales habian temido la competencia de una institucion 
central, mientras otros se habian opuesto a1 padr6n or0 porque lucraban de 
emprestitos hechos a1 gobierno y a 10s politicos y de la especulaci6n en el 

chilenos ya habian sugerido la representatividad de sectores econ6micos (in- b 

ideas de Kemmerer en 10s ultimos aiios de la decada de 1920. Por largo tiempo '3 

25EWK, Box 280, carta de Guillenno Subercaseaux, julio 13,1925. Kemmerer, "Work". Comit6 

26Felipe Herrera Lane, E/ Bunco Centrulde Chile (Santiago, 1945), pp. 39-55,87,189-191. Sociedad 

27El Diurio Ilustrudo, agosto 30.1925. Chile, Banco Central, Monthly Bulletin. No 1 (enero, 1928), 

Pro-Estabilizacih. 

Nacional de Agricultura, Boletin, Vol. LVI, No 9 (septiembre, 1925), p. 664. 

pp. 1-2. 
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cambio. Repetidos emprestitos contratados entre el gobierno y 10s bancos 
privados habian ayudado a 10s bancos sobredimensionados a mantenerse a 
flote mediante el aumento de suministros de dinero. Ahora, sin embargo, 10s 
banqueros se daban cuenta que 10s privilegios del descuento a traves del Banco 
Central podian darles seguridades similares y acceso a la expansion de 10s 
creditos sin vincularse a la depreciation monetaria. Tambien encubrieron su 
resistencia a 10s proyectos de Kemmerer, porque no contaban con sus amigos 
en el Parlamento’*. 

Segtin las leyes propuestas por Kemmerer, todos 10s bancos nacionales y 
extranjeros en Chile debian suscribir el 10% de su capital y reservas en el Banco 
Central, el cual en adelante les ofreci6 descuentos generosos. La mayoria de 10s 
chilenos compartieron la animosidad de 10s baqueros nacionales contra 10s 
banqueros extranjeros. Mientras el proyecto de Kemmerer concedia a 10s 
bancos extranjeros residentes un cargo en el directorio del Banco Central, 
ademas de la calidad de socio, las anteriores proposiciones chilenas 10s habian 
marginado completamente. A la vez que Kemmerer estaba preparando sus 

10s extranjeros porque “en general ellos no tienen conexion con 10s intereses de 
la economia nacional. Esta opinion est6 fuertemente enraizada y debe ser 
tomada en consideracibn por la Misi6n Norteamericana como la expresion de 
un sentimiento nacionalista muy respetable que se justifica por las mismas 
razones que inspiran las leyes de 10s Estados Unidos y de otros paises, 10s 
cuales llegan hasta prohibir el funcionamiento de bancos o agencias 

La legislacih de Kemmerer moder6 el resentimiento que por largo tiempo 
tuvieron 10s chilenos en contra de 10s bancos extranjeros. Primero, el padron 
or0 elimin6 el antiguo problema de que las instituciones extranjeras obtuvieran 
exageradas ganancias mediante la especulacih con el vol6til valor del circulan- 
te chileno. En verdad, algunos bancos extranjeros cerraron, en Chile, yen otros 
paises asesorados por Kemmerer, debido a que ya no pudieron manipular por 
mas tiempo el cambio. Segundo, Kemmerer impidio que 10s bancos extranjeros 
declararan capital y reservas desproporcionadamente pequefias en sus sucur- 
sales chilenas. La nueva ley estipulaba que la contribucidn del 10% de 10s 
bancos extranjeros a1 Banco Central habia de ser calculada sobre “una cantidad 
de capital y reserva que esta en justa relacion con 10s negocios que desarrollan 

. 

m 

, I 
I 

recomendaciones, 10s principales diarios chilenos respaldaron la exclusion de 

I e~tranjeros”’~. 
I 

e-* 

28El Mercurio, enero 12,1926. Luis A. Iglesias Carrasco, EZ Bunco Central de Chile (Santiago, 1938), 
pp. 36,104. EWK, Box 190, entrevistas con Augusto Villanueva del Banco de Chile, Carlos Castro 
Ruiz del Banco de Chile y Agustin Edwards, del Banco Edwards; Box 280, carta de Augusto 
Villanueva, agosto 1, 1925. 

29El Mercurio, agosto 3, 1925. W.M. Van Deusen, Banco Central de Chile: susfunciones (Santiago, 
1927), pp. 20-30. 
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en el pais, con el.capita1 y reserva de 10s bancos nacionales competidores, y con 
10s negocios que llevan a cab0 en otros paises donde o~eran”~’.  

La mayoria de 10s bancos extranjeros respaldaron la legislacion de Kemme- 
rer porque les colocaba en pie de igualdad con 10s bancos nacionales. Ademds 
la legislacion acabo con 10s impuestos discriminatorios aplicados a 10s bancos 
extranjeros y les dio voz en la politica monetaria, lo que nunca antes habian 
tenido en el gobierno. Debido a que ellos preferian las transacciones comercia- 
les, mientras que 10s bancos nacionales se inclinaban hacia negocios con la 
agricultura, dichas entidades extranjeras aplaudieron la alta liquidez y las 
regulaciones sobre prestamos a corto plazo de Kemmerer. Su temor a estar 
sujetos a las leyes e instituciones chilenas se aminor6 porque estas reformas 

I fueron disefiadas por un estadounidense a partir de esquemas norteamerica- 
nos conocidos3’. P 

El delicado problema de la constitution del Consejo de Directores del Banco 
Central, Kemmerer lo resolvi6 creando diez cargos: 3 nombrados por el Presi- 
dente de la Republica, 2 designados por 10s bancos nacionales, 1 por 10s bancos 
extranjeros, 1 por 10s accionistas, 1 nombrado conjuntamente por la Sociedad 
Nacional de Agricultura y la Sociedad de Foment0 Fabril, 1 representante 
conjunto de la Asociacion de Productores de Salitre de Chile y de la CAmara 
Central de Comercio y 1 representante de las organizaciones laborales. Aun- 
que este plan variaba muy poco respecto de 10s esquemas chilenos previos, la 
representatividad de 10s bancos extranjeros y de 10s trabajadores provoc6 
fogosas discusiones. 

Kemmerer argument6 que la inclusion de un representante extranjero 
aislaba a1 Banco Central de 10s politicos y banqueros locales, aumentaba la 
confianza nacional y extranjera en la nueva institucion y en la economia en 
general, proveia de expertizaje tecnico y conexiones externas y aumentaba el 
capital del banco. Despues de todo, un extranjero no podia ejercer control 
teniendo solamente un voto. La mayoria de 10s empresarios chilenos que se 
entrevistaron con la Misi6n habian aceptado su idea de que 10s bancos extranje- 
ros residentes seleccionaran un miembro del directorio3’. 

Sin embargo, 10s principales diarios y bancos se opusieron a la inclusion de 
10s banqueros extranjeros. Las criticas sefialaban que casi en ninguno de 10s 
otros paises se permitia directores extranjeros en sus bancos centrales. Las 
unicas instituciones europeas con ejecutivos extranjeros -aquellas de Alema- 

I 

r;i 

30Chile, Legislacion buncuriu, pp. 26-27, 178-179, 199-200. EWK, Box 78, cartas de Van Deusen, 
especialmente la fechada septiembre 14, 1926. 

31EWK, Box 190, entrevista con Wilhelm Hasse, del Banco Aleman Transatlbntico; Alfred 
Diekenmann, del Banco de Chile y Alemania; sexior Salmon, del Anglo-South American Bank, y 
sexior Little, del National City Bank. El ultimo no deseaba tener que unirse a1 Banco Central y 
renuncio a las ganancias provenientes de las fluctuaciones del intercambio. USDOS, desde Valpa- 
raiso, agosto 26, 1925, 825.516142. 

32Chile, Legislacion buncuriu, pp. 17-28, 64-68. 

44 



Paul W .  Drake LA MlSION KEMMERER A CHILE CONSEJEROS NORTEAMERICANOS. 

nia y Austria- se 10s habian impuesto como resultado de sus derrotas en la 
primera guerra mundial. La Comision Dawes, en la que Kemmerer sirvi6, 
habia forzado aquel arreglo en el Reichsbank en 1924. En consecuencia, algu- 
nos chilenos imputaron que Kemmerer incluia un director extranjero para 
ayudar a 10s banqueros norteamericanos a hacer de Chile "economicamente 
dependiente de 10s Estados Unidos de Norteamerica, una semicolonia disputa- 
da por el imperializado ingles y Yankee.. .". Un profesor espaliol de finanzas 
publicas que visit6 Chile en 1928, se sorprendio a1 ver que el Banco Central 
admitiera un director extranjero y depositara la mayoria de sus reservas en el 
exterior. Durante las dkcadas siguientes, entre 10s chilenos cundio el descon- 
tento en relaci6n a este punto y mas tarde eliminaron la representatividad de 
10s bancos e~t ran jeros~~.  

Kemmerer, creyendose el campeon de la causa popular contra las tenden- 
cias inflacionarias de 10s duefios de propiedades, sentia gran orgullo por la 
inclusion de un director representante de 10s obreros. Impresionado con la 
fuerza de 10s sindicatos en Chile, 10s incluyo en tanto que 10s habia dejado fuera 
en la menos urbanizada y politizada Colombia. Sostenia que 10s trabajadores 
tenian un inter& especial en la mantencion que el Banco Central haria de la 
estabilidad del circulante. A su vez, se estipulaba que la participacion en el 
banco seria una valiosa educaci6n para 10s trabajadores en 10s mecanismos y 
virtudes del sistema capitalista. La Misi6n convenci6 a 10s pocos opositores, 
por ejemplo algunos industriales, de que la incorporation de un representante 
laboral y la estabilizacion del circulante reduciria las inquietudes y demandas 
de 10s obreros. Muchos lideres laborales vieron su inclusion como una prueba 
mas de que Kemmerer y su programa de estabilizacion servia 10s intereses de 
las clases trabajadoras. Aun 10s conservadores saludaban la participacion de 
10s obreros porque asi "ellos abandonaran muchos prejuicios contra las clases 
capitalistas, teniendo sus intereses ligados a 10s de ellas.. ."34. 

Para generar mayor confianza publica en el nuevo banco, la legislacion de 
Kemmerer en 1925 hizo que adquiriera mas capital y reservas que la mayoria de 
las instituciones similares. La mayor parte de su capital provino de 10s bancos 
comerciales, aproximadamente tres cuartas partes de 10s bancos nacionales y 
una cuarta parte de 10s extranjeros. Hacia fines de la decada de 1920, el banco 
mantenia reservas legales por sobre el 100% de la suma del circulante y 
depbsitos, mucho mas del 50% requerido por Kemmerer. Algunos chilenos 
urgieron a1 banco a expandir las provisiones de dinero y creditos en vez de 
acrecentar el volumen de su cuenta de reserva. El banco tambien fue mucho 
m6s all6 del consejo de Kemmerer a1 colocar la mayoria de sus reservas en 
instituciones extranjeras, aun cuando pocos bancos centrales en el mundo 
arriesgaban una proportion tan grande de sus reservas en el exterior. Los 

33El Mercurio, agosto 3-23, 1925. Iglesias, pp. 45-47. 
%El Diario Zlustrudo, agosto 24, 1925. EWK, BOX 61, carta a Lucas Caballero, febrero 10, 1926. 
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criticos se quejaban de que 10s depositarios extranjeros obtenian utilidades con 
10s prestamos que hacian de aquellos fondos y que podian negarse a devolver- 
10s en una emergencia. Tales temores llegaron a ser realidad cuando Inglaterra 
declar6 la inconvertibilidad en septiembre de 1931, causando a Chile enormes 
perdidas de reservas. Los cargos de que Kemmerer habia recomendado tales 
dep6sitos externos para asegurar "el vasallaje a1 imperialism0 Yankee" de 
Chile, volvieron a surgir cuando 10s bancos de 10s Estados Unidos se opusieron 
a la Republica Socialista de 1932. Durante la decada de 1920, sin embargo, la 
mayoria de 10s chilenos defendi6 la mantenci6n de las reservas en el exterior 
porque proveian intereses. Esta practica tambien facilitaba la estabilizaci6n 
cambiaria, las transacciones internacionales y la contrataci6n de creditos, todo 
lo cual unia m8s cerca a Chile con la economia n~rteamericana~~. 

Tal como 10s chilenos habian esperado, el resultado del influjo de capitales 
extranjeros rebaj6 las tasas de inter&. El banco redujo 10s cobros de descuento 
del 9% en 1926 a1 6% en 1928. Hacia el fin de la decada de 1920, sin embargo, las 
tasas de interes comercial no habian bajado tanto como 10s agricultores y 
manufactureros habian esperado. Ellos aun tenian que contratar prestamos 
privados a tasas de inter& del 10 y 

A1 igual que otras creaciones de Kemmerer, su Banco Central de Chile 
adopt6 politicas en su mayor parte favorables a 10s intereses urbanos. Sus 
estatutos prescribian solamente creditos de corto plazo a1 publico, noventa dias 
normalmente o seis meses para aquellos que exhibieran una garantia en pro- 
ductos ap'colas. Durante el period0 1927-1929, casi el 90% de 10s redescuentos 
'del Banco Central fueron a dar a 10s bancos nacionales antes que a 10s extranje- 
ros, y la expansicin de 10s prestamos fue a dar principalmente a las empresas y a 
las financieras urbanas3'. 

La preocupaci6n m6s grande de 10s chilenos acerca del Banco Central era 
que llegara a ser un juguete politico. En respuesta a ello, Kemmerer estableci6 
una cuota de creditos a1 gobierno dada por el Banco aun mas baja que aquella 
de Colombia o la que establecian la mayor parte de las anteriores propuestas 
chilenas. Durante la decada de 1920, el gobierno no solicit6 prestamos que 
excedieran el limite del 20% del capital pagado y reservas del Banco3*. 

El principal prop6sito y exito del Banco Central fue la estabilizacion cambia- 

j51glesias, pp. 50-53, 84-91. Van Deusen, pp. 14-24. Silva de la Fuente, Vol. 11, p. 6. 
%Chile, Superintendencia de Bancos, Memoria de la Superintendencia de Bancos correspondientea 10s 

urios 1926 y 2927 (Santiago, 1928), pp. 31-33. Rolf Liaders, "Ur,a historia monetaria de Chile". 
Cuudernos de Economia, Alio 7, No 20 (abril, 1970), pp. 4-28; "Chile 1926-1929: Estabilidad y las 
politicas del Banco Central en relaci6n a1 padr6n oro", Cuadernos de Economiu, AAo 8, No 25 
(diciembre, 1971), pp. 64-78. 

37Van Deusen, pp. 29-35. Chile, Superintendencia de Bancos, Estadistica bancariu. 1929 (Santia- 

%El Diurio Ilustrudo, agosto 23-24,1925. El Mercurio, agosto 22, septiembre 26,1925. Iglesias, pp. 
go, 1930), pp. 41-43. 

35, 56-57, 106-107. 
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ria, salvaguardada por la ley monetaria de Kemmerer, la cual coloc6 a Chile en 
el sistema del padr6n or0 el mismo aiio en que lo hizo Gran Bretaiia. De 
acuerdo con la opinidn local prevaleciente, la Misi6n estabiliz6 el peso en el 
valor promedio vigente de seis peniques, equivalente a un tercio de su precio 
oficial p r e ~ i o ~ ~ .  Para garantizar la nueva tasa, Kemmerer hizo que el Banco 
Central persiguiera esencialmente politicas pasivas y automdticas. Cuando 
una balanza de pago favorable atraia or0 a1 banco, bajaban las tasas de descuen- 
to y se incrementaba la disponibilidad de dinero y de credit0 para fomentar las 
importaciones y asi restaurar el equilibrio. Por el contrario, cuando una balanza 
de pago desfavorable causaba salidas de or0 del banco, se alzaban las tasas de 
descuento y se constreiiia la disponibilidad de dinero y credit0 para desalentar 
las importaciones. Este sistema acentuaba la dependencia chilena en 10s crkdi- 
tos externos, y las fluctuaciones de alzas y bajas de las exportaciones finalmen- 
te determinaban el ingreso nacional y las rentas del Estado, quedando la 
economia interna a merced del sector externo. Las nuevas regulaciones de 
cambio probaron su solidez en 1926 cuando una crisis limitrofe con el Peru 
desat6 el comienzo de un brote de especulaci6n en el peso chileno que el banco 
fue capaz de contener. A pesar del miedo a1 fracaso, tanto la tasa de cambio 
como 10s precios domesticos permanecieron bajo control en la segunda mitad 
de la decada de 192O4'. Kemmerer sostenia que esta estabilizacion beneficiaria 
tanto a Chile como a 10s Estados Unidos: "Para 10s Estados Unidos, el retorno 
de Chile a1 padr6n or0 es una materia de gran importancia a causa de nuestro 
inter& en la prosperidad de nuestras republicas hermanas, debido a nuestras 
grandes inversiones en aquel pais y de nuestro comercio grande y creciente con 

c 

I 

I 
I 

I kyt41 

LOS RESULTADOS DE LA ESTABILIZACION 
DE KEMMERER 

I La implantaci6n del sistema de Kemmerer coincidi6 con una recesi6n en 
1926-27, mientras Chile se ajustaba a las nuevas regulaciones econ6micas y a 
las periddicas declinaciones en las ventas del salitre. Sin embargo, el Banco 

tando a1 banquero norteamericano Walter M. Van Deusen como el continuador 
de su asesoria tecnica. Mientras ganaba experiencia y confianza, el banco 
perfeccion6 algunos articulos menores de la ley original, a menudo de acuerdo 
con Kemmerer. Tal como 61 prometi6, el ajuste automitico del libre mercado 

I Central se desempeiio eficientemente y sigui6 el consejo de Kemmerer contra- I 
e+ 

I 
I 

39Chile, Misi6n de Consejeros Financieros, Monetary Bill (Santiago, 1925). Hermann Max, "Diez 
aAos de historia monetaria de Chile", Anexo a1 Boletin Mensual del Banco Central de Chile, No 94 
(diciembre, 1935). 

40Chile, Superintendencia de Bancos, Memoria.. . 1927, pp. 33-34. Edwin Walter Kemmerer, 
Funcionarniento de nuestra legislaci6n bancaria y rnonetaria (Santiago, 1927), pp. 8-16. Araneda, pp.24- 

I, 

i 30. I 

I *lKemrnerer, "Chile", pp. 270-273. 
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del sistema pronto coloc6 a Chile en el boom econdmico internacional a fines de 
la decada del 20; sin embargo, tambien dej6 a1 pais extraordinariamente vulne- 
rable frente a la Gran Depresi6n de 1930, lo cual, por supuesto, Kemmerer no 
pudo prever. Deberia tambien recordarse que las principales tendencias econo- 
micas a fines de la decada de 1920 y comienzos de la de 1930 fueron el resultado 
de fuerzas internacionales y domesticas generalizadas, y no de las reformas de 
Kemmerer, las cuales simplemente facilitaron, canalizaron y favorecieron esas 
tend en cia^^^. 

Por invitacion del gobierno, el "Money Doctor" regres6 en 1927 para un 
breve examen de su obra, despues de su misibn en Bolivia. Kemmerer acumulo 
elogios por el trabajo de las instituciones que habia engendrado en Chile, 
especialmente el Banco Central. Previendo lo que podia pasar tres afios de ahi 
en adelante, 10s chilenos lo compelieron a aclarar si el banco podia mantener el 
padr6n or0 aun en frente de un colapso general de las exportaciones. Kemme- 
rer reafirm6 que el padr6n or0 podia y debia ser mantenido aun si las ventas de 
salitre se evaporaban. Reprendio a aquellos chilenos que miraban a la reserva 
de or0 como una "sagrada e intocable" mercancia para ser preservada aun a 
expensas del padr6n oro, record6ndoles que la reserva estaba planeada para 
subir y bajar y asi proteger la estabilidad cambiaria. La segunda visita de 
Kemmerer ayud6 a fortificar la determinacih chilena de perpetuar su 
~istema*~. 

La mayoria de 10s chilenos tambien expresaron su creciente confianza en el 
padron or0 y en el libre comercio, porque la estabilidad cambiaria ayudaba a la 
prosperidad del comercio exterior y de las inversiones a1 final de la decada. El 
comercio exterior impulsaba la economia nacional, ya que las exportaciones 
entre 1925-29 dieron un promedio de 43% del total de 10s bienes (no incluidos 
10s servicios) producidos en el pais, mientras que las importaciones proveye- 
ron un promedio del 50% de 10s bienes disponibles en Chile. Aquella prosperi- 
dad disparo el PNB a1 24% en 1928 y a1 10% en 1929. Debido a que el valor de las 
exportaciones promedio un 40% mas que el de las importaciones durante 
1920-1929, la mayoria de 10s chilenos pensaba que una creciente deuda publica 
de 10s bancos privados extranjeros era una sana politica de desarrollo4. 

Durante la decada de 1920, 10s prestamos extranjeros a1 gobierno chileno 

I 

i;r sumaron mas de 42 millones promedio a1 afio. En 10s afios siguientes a la visita 
de Kemmerer, y especialmente durante la presidencia de Ibafiez, aquella 
deuda subi6 vertiginosamente. Aunque el "Money Doctor" previno a Chile 

I 
I 
I 

4'EWK, Box 78, cartas de Van Deusen, especialmente la de fecha septiembre 14, 1926. Chile, 
Banco Central, First Annual Report Presented to the Banking Superzntendent. Year 1926 (Santiago, 1927), I 

i pp. 50-54. 
43Reportajes hechos a1 profesor E .  W .  Kemmerer y publicados por "La Nacibn" de Santiago de Chile en 30y 

31 de julio y 1 de agosto de 1927 (Bogoth, 1928). Chile, Banco Central, Second Annual Report Presented to 
the Banking Superintendent. Year 1927 (Santiago, 1928), pp. 8-9, 33. 

@Ruffat, pp. 33-57. Pinto, Antecedentes, pp. 76-78,86,96. GBDOT (1925), p. 9; (1926), pp. 8-9,22; 
(1928), p. 70. 
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EXPORTACIONES, IMPORTACIONES Y RECAUDACIONES 
ADUANERAS CHILENAS, 1920-1933 

Indice del valor del comercio exterior Recaudaciones por ex- 
portaciones e importa- 
ciones como porcen- 
taje de las rentas fis- 

cales. 

con un d6lar como promedio para 
1920-21-22 igual a base 100 

F1 

i 

45Luders, "Una historia", p. 18. GBDOT (1932), pp. 36-38. United Nations, Public Debt, pp. 
38-41. 

%Price, Waterhouse, Faller, and Company, Informe sobre el estado de la hacienda publica en 31 de 
diciembre de 1929 (Santiago, 1930). Chile, Contraloria General de la Republica, Deuda fiscal en 30 de 
junio de 1929 (Santiago, 1929). Chile, Ministerio de Hacienda, Valor de la deuda publica directa e 

cr: 

AfiO EXPORTACIONES IMPORTACIONES % 

1920 151 127 68 
1921 84 107 39 
1922 64 66 39 
1923 106 92 48 
1924 118 102 44 
1925 122 114 44 
1926 107 120 57 
1927 110 100 57 
1928 127 112 42 
1929 149 151 56 
1930 87 134 47 
1931 54 68 29 
1932 18 20 29 
1933 22 18 40 

contra emprestitos excesivos, sus reformas financieras y fiscales abrieron las 
compuertas en Nueva York. De 1925 a 1930, el total de las deudas publicas en 
dolares se multiplicaron de 18 a 257 millones y de 26 a 33 millones en libras 
esterlinas. En el mismo periodo, Chile obtuvo 110 millones de francos suizos. 
Como resultado, el total de la deuda externa medida en pesos de or0 de seis 
peniques salt6 de 1.253 millones en 1925 a 3.597 millones en 193045. 

Este total de la deuda externa incluia obligaciones directas del gobierno, mas 
aquellas que avalo para las municipalidades, Ferrocarriles del Estado y agen- 
cias de creditos. Mas aun, algunas ciudades negociaron prestamos en el exte- 
rior que el gobierno central habia garantizado. Ademas, hacia 1930 la deuda 
publica interna habia alcanzado a 10s $507.760.000. Por consiguiente, del total 
de la deuda publica de $4.105.009.000 a1 31 de diciembre de 1930, se debian 
$ 2.177.373.000 a 10s Estados Unidos, $ 1.198.319.000 a Gran BretaAa, 
$197.604.000 a Suiza, $26.953.000 a Alemania y $507.760.000 a sus propios 
ciudadanos&. El total de 10s prestamos externos contratados en 10s Estados 
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Unidos por Chile a nivel nacional, municipal y de corporaciones publicas 
representaba cerca de 10s dos tercios del total otorgado publicamente a 10s 
gobiernos latinoamericanos por 10s Estados Unidos en 192947. 

Debido principalmente a1 salitre y a la mineria de cobre, en Chile se daba una 
proporci6n record de capital extranjero en relaci6n a1 capital interno en Amen- 
ca latina. Las inversiones directas como las indirectas crecieron dramlticamen- 
te despuks de Kemmerer4*. 

VALOR ACUMULADO DE LAS INVERSIONES 
EXTRANJERAS EN CHILE 

EN MILLONES DE DOLARES, 1925-32 

TOTAL DE 

INVERSIONES 
INVERSIONES INVERSIONES 

ATGO INDIRECTAS DIRECTAS 

1925 188 
1926 282 
1927 316 
1928 376 
1929 407 
1930 457 
1931 446 
1932 404 

535 723 
581 863 
609 925 
641 1.017 
649 1.056 
646 1.103 
786 1.232 
702 1.106 

La estimaci6n siguiente de la distribucibn sectorial de aquellas inversiones 
directas e indirectas en 1928 excluyen 10s bienes raices agricolas, 10s que 
permanecieron casi exclusivamente en manos na~ionales~~.  

Aquel vasto influjo de capital extranjero, sin embargo, fue excedido por las 
salidas de capital que significaron 10s pagos de amortizacibn, intereses y 
utilidades. El agotamiento del or0 y de las reservas extranjeras del Banco 
Central en 1929 era muestra del drenaje que sufria este capital neto”. Asi la 
distribucion internacional de recursos se torn6 muy desfavorable a Chile, aun 
durante este period0 te6ricamente ideal por su estabilidad monetaria y cambia- 
ria, su modernizacion fiscal, su crecimiento de las exportaciones y su aumento 
de capital: U 

indirecta de la Republica de Chile en 31 de diciembre de 1930 (Santiago, 1931). Hector Rios Igualt, Los 
emprtstitos pliblicos (Valparaiso, 1941), pp. 156-169. 

47Eugene Chevreaux, Financial Developments in Latin America during 1929 (Washington, D.C., 
1929), p. 8. 

48Pinto, Antecedentes, pp. 78-84. 
49Anibal Jara Letelier y Manuel G.  Muirhead, Chile en Seuilla (Santiago, 1929), pp. 209-210. 
Sopinto, Antecedentes, pp. 39-43. Fernando Illinez Benitez, La economia chilena y el comercio exterior 

(Santiago, 1944), p. 21. Aida Vuskovic Bravo, Participacih del capital extranjero en la economia chilena 
(Santiago, 1957), pp. 41-58, 115. 

I 
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CAPITAL INVERTIDO EN CHILE 
EN MILLONES DE PESOS 
DE SEIS PENIQUES, 1928 

CAPITAL CAPITAL CAPITAL 

TOTAL CHILENO EXTRANJERO 

Comerdo 89 50 39 
Manufacturas 2.200 1.000 1.200 
Mineria 10.500 4.500 6.000 
Agricultura 2.000 1.360 640 
Transportes 1.925 1.247 678 
Propiedades 

inmuebles 12.636 10.396 2.240 
Deuda publica 

directa r. 863 106 1.758 
Deuda publica 

avalada 899 48 851 

Total 32.112 18.707 13.406 

BALANZA DE PAGOS DE CHILE, 1925-30 
(En millones de d6lares norteamericanos en precios de 1961) 

Total de Total Pagos % Flujos % % 
exporta- impor- a1 ca- de 10s de ca- de 10s de 10s 

otros in- nes extran- vigentes les sos vi- de capi- 
gresos jero gentes tal ex- 

tranjero) 

ARO ciones y tacio- pita1 ingresos pita- ingre- pages 

1925 687.4 446.9 316.7 32 102.4 15 47 
1926 625.2 488.0 297.2 48 435.6 70 147 
1927 669.1 424.1 369.0 55 221.9 33 60 
1928 767.6 506.9 412.6 54 374.7 49 91 
1929 911.7 624.6 357.7 39 220.4 24 62 
1930 581.4 612.8 233.5 40 167.3 29 72 

Se suponia que el sistema de Kemmerer debia favorecer a Chile mucho mhs 
en el mercado internacional que en 10s afios previos de inestabilidad monetaria 
y fiscal. A pesar de todo el pais termin6 el period0 con una perdida neta en el 
sector externo. Crecientes pagos en el extranjero requerian un superhvit cada 
vez mayor de las exportaciones por sobre las importaciones. En verdad, la 
situaci6n era aun peor que la sefialada por las cifras antes anotadas. El embaja- 
dor de 10s Estados Unidos hizo notar que muchas de las ganancias obtenidas 
por las exportaciones chilenas controladas por el sector extranjero se habian 
filtrado hacia el exterior. A1 mismo tiempo, un fuerte contrabando, como en 
toda America latina, trajo a1 pais muchas importaciones sin registrar. MAS 
millones de d6lares aun salieron fuera para pagar fletes de buques extranjeros 
(0 que transportaban cerca del 80% del comercio exterior de Chile), compafiias 
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de seguros extranjeros, deudas a bancos y a profesionales extranjeros. El 
gobierno no mantuvo registro de aquellos gastos por servicios ni de 10s consi- 
derables fondos que chilenos adinerados y residentes extranjeros enviaban a1 
exterior. A causa de que las estadisticas oficiales en el period0 solamente 
mostraban la balanza de comercio favorable, la mayoria de 10s chilenos no 
advirtieron que su subdesarrollado pais, aun en 10s dias del apogeo del endeu- 
dado crecimiento, servia como exportador de capital net0 hacia 10s Estados 
Unidos5'. 

Aun multiplicandose la deuda nacional, la mayoria de 10s funcionarios 
gubernamentales y lideres de la opinion publica aseguraron que la creciente 
dependencia del capital extranjero era una sabia inversion para el futuro. Hacia 
fines de 10s aiios 20, sin embargo, unos pocos chilenos expresaron su preocu- 
pacion porque el crecimiento a traves del endeudamiento estaba hipotecando 
la soberania nacional y convirtiendose en un circulo vicioso. El pais necesitaba 
un sobrante anual de comercio aproximadamente de un tercio mas de exporta- 
ciones sobre importaciones para cumplir con las deudas obligatorias y mante- 
ner la balanza de pago. Desde que el verdadero sobrante comercial, tomando 
en cuenta 10s movimientos financieros "invisibles", prob6 ser insuficiente, 
m6s prkstamos del exterior habian de ser solicitados para seguir con 10s pagos 
de prkstamos anteriores. Las criticas contra esta dkbil prosperidad fueron en 
aumento durante 1929 y luego irrumpieron violentamente durante la Gran 
Depresi6n5'. 

* 

LA GRAN DEPRESION 

El comercio exterior de Chile sintio todo el impact0 de la crisis global de 1930. El 
valor or0 del comercio internacional en Chile cay6 proporcionalmente mas que 
el de ningun otro pais en el mundo, segun la Liga de las Naciones. Hacia 1932, 
las exportaciones habian descendido a un 12% en relacion a su valor en 1929. 
En respuesta, el gobierno alz6 gradualmente las tarifas aduaneras, impuso 
cuotas y licencias de importacibn y estableci6 controles cambiarios y multiples 
tasas de cambio, administradas por el Banco Central. Ya por 1933, la depresion 
habia demolido el libre comercio y el sistema cambiario bajo el cual la estructura 
de Kemmerer habia sido c o n s t r ~ i d a ~ ~ .  

De todos 10s sectores de la economia chilena, la depresion golped primer0 y 
mas duramente a la mineria. Aunque esta actividad comprendia solamente el 
6% de la poblacion activa, 10s mineros llegaron a ser mas de la mitad de 10s 
trabajadores cesantes a causa de la depresion. El indice de la produccion 

em 

5'Mamalakis, The Growth, pp. 61-64. La Nacih ,  junio 28,1927. USDOS, desde Santiago, julio 27, 

52Carlos Keller, La eterna crisis chilena (Santiago, 1931), pp. 172-175. Luders, "Chile", pp. 64-78. 
53P.T. Ellsworth, Chile, an Economy in Transition (New York, 1945), especialmente pp. 3-9,SO-53. 

Carlos Keller, Un pais algarete (Santiago, 1932), pp. 35-57,98-99,162-163. Oscar Alvarez Andrews, 
Historia del desarrollo industrial de Chile (Santiago, 1936), pp. 237-330. 

1927, 925.511259, 
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minera, considerando el promedio 1927-29 como 100, cay6 de un maximo de 
118 en 1929 a un 83 en 1930 y a un 57 en 1931. El valor de las exportaciones de 
cobre y salitre baj6 un 89% desde 1927-29, con lo cual algunos exportadores 
mineros de 10s Estados Unidos llegaron a favorecer la depreciaci6n monetaria. 
Entonces el gobierno coloco controles de cambio discriminatorios a las ganan- 
cias de estas empresas e~t ran jeras~~.  

En vista que 10s precios mundiales de 10s productos agricolas cayeron y el 
consumo de alimentos producidos en Chile central para las provincias mineras 
del norte disminuy6, la depresi6n que habia partido en el sector minero se 
reflej6 en el sector agricola. Los precios de 10s productos agricolas en Chile 
cayeron despuks de haber subido ligeramente entre 1927 y 1929 casi en un 50% 
hacia 1931. Luego 10s terratenientes y su Sociedad Nacional de Agricultura 
denunciaron a1 Banco Central por perseguir una politica monetaria deflaciona- 
ria estable y censuraron duramente a1 gobierno militar por continuar 10s pagos 
de la deuda externa. Despues de la caida de Ibafiez y de la ortodoxia financiera 
de mediados de 1931, 10s agricultores dieron la bienvenida a la expansion 
monetaria porque ella elevaba 10s precios de su produccion, aumentaba el valor 
de sus tierras y reducia el monto de sus d e ~ d a s ~ ~ .  

El sector manufacturer0 sufrid la depresi6n solamente en forma tardia y por 
corto t i e m p ~ ~ ~ .  

INDICE DE LA PRODUCCION 
INDUSTRIAL DE CHILE, 

1927-36 
(1927-29 = 100) 

1927 87 1932 99 
1928 96 1933 109 
1929 117 1934 119 
1930 117 1935 137 
1931 87 1936 145 

De ahi que 10s industriales expresaran menos entusiasmo que 10s agriculto- 
res por liberarse del padr6n oro, per0 tambien promovieron el proteccionismo 
y politicas expansivas, las que finalmente socavaron el sistema de Kemmerer. 

=Charles A. Thomson, ”Chile Struggles for National Recovery”, Foreign Policy Reports, Vol. IX, 

No 25 (febrero 14,1934), pp. 282-292. Markos Mamalakis and Clark Reynolds, Essays on the Chilean 
Economy (Homewood, 1965), pp. 230-233. 

55Enrique Zanartu Prieto, Humbre, miseriu e ignoruncia (Santiago, 1938), pp. 152-153. Sociedad 
Nacional de Agricultura, Memoriu (Santiago, 1932), pp. 5-25, 126-158. Chile, Direccibn General de 
Estadistica, Sipnosis geogrrifico-estudisticu de la Repliblicu de Chile (Santiago, 1933), pp. 154-157. Silva de 
la Fuente, Vol. 11, pp. 48-50. 

56Ellsworth, pp. 45,162. Chile, Sinopsis, pp. 214271. Flavidn Levine B.,  ”Indices de produccion 
h’sica”, Economh, Ano v, No” 10-11 (julio, 1944), pp. 69-98. 
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La Sociedad de Fomento Fabril sostenia que tarifas m5s altas sobre importacio- 
nes competitivas reducin'an las salidas de or0 y asi se preservaria la estabilidad 
cambiaria. Las tlites rurales, deseando tambien la aplicaci6r. de fuertes dere- 
chos sobre las importaciones agricolas, respaldaron esta campaiia proteccionis- 
ta de 10s manufactureros, como tambien lo hicieron muchas firmas norteameri- 
canas establecidas en Chile, ante el asombro de 10s exportadores de Estados 
Unidos a Chile y de la Embajada n~rteamericana~~. 

La SOFOFA tambien pidi6 la expansi6n de 10s creditos industriales a1 Banco 
Central y a las agencias crediticias del gobierno. La oposicion de 10s industria- 
les a las restricciones crediticias como un medio de defender el padr6n oro, 
pronto 10s llev6 a favorecer 10s controles de cambio y la devaluaci6n monetaria. 
Aunque estas medidas inflacionarias impedian el flujo de materias primas 

importaciones de consumo competitivas y bajaban 10s costos nacionales de 
produccion. Los industriales, como 10s agricultores, justificaron estos progra- 
mas en nombre del nacionalismo econ6mico. En el intertanto, el gobierno 
respaldd la industrializaci6n protegida en 1931-32, principalmente para conser- 
var divisasS8. 

Solamente un banco extranjero y dos bancos nacionales quebraron durante 
la etapa mas algida de la depresi6n. Desde 1926 a 1932, el numero total de 
bancos comerciales en Chile cay6 de 25 a 18, en parte debido a las nuevas y 
estrictas regulaciones de Kemmerer, aplicadas por su Superintendencia de 
 banco^^^. 

En medio de las quejas vociferantes de 10s agricultores, industriales y comer- 
ciantes, las reservas de 10s bancos comerciales, dep6sitos y prestamos se 
contrajeron desde 1929 hasta mediados de 1931, per0 de ahi en adelante la 
inflaci6n monetaria revitaliz6 10s valores bancarios, 10s ahorros y las 
inversiones6'. 

Mucho mas que 10s grandes capitalistas, 10s trabajadores sufrieron con la 
depresibn, especialmente en 10s centros mineros y en las ciudades. Aquellos 
que buscaban nuevos trabajos llegaron a ser 129.000 en 1932 de acuerdo a cifras 
oficiales, per0 el numero total de cesantes probablemente fue el doble de la cifra 
seiialada, alcanzando algo asi como el 20% de la fuerza de trabajo. Disminuidos 
primer0 por el accionar politico y luego por el colapso economico, 10s sindicatos 
se desmoronaron. Sin embargo, 10s trabajadores protestaron contra el desem- 
pleo, la reducci6n de 10s salarios y la creciente brecha que habia entre sus 
ingresos y el costo de vida, asustando a las tlites y generando efervescencia 

vitales y de capital en equipos desde el exterior, tambien bloqueaban las v 

cg 

57USDOS, desde Santiago, noviembre 6, 1930, 625.003/127; noviembre 20, 1930, 625.003/129; 
noviembre 21, 1930, 625.003/128; enero 27, 1932, 625.06 11/22. 

58Sociedad de Fomento Fabril, Boletin (1932); Plan de fomento de la produccidn (Santiago, 1932). 
Silva de la Fuente, Vol. I, pp. 261-264. Alvarez Andrews, pp. 322-330. Ellsworth, pp. 1-75,128-129, 

"Chile, Superintendencia de Bancos, Estadistica.. . 1930; Estadistica.. . 1931; Estadistica.. . 1932 
161-162. 

60Chile, Sipnosis, pp. 317-327. 1 
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politica. En el alboroto, 10s trabajadores que demandaban tambien ayu- 
daron a socavar el sistema de Kemmerer que ellos previamente habian 
respaldado61. 

A medida que la depresi6n se agudizaba, tambien se agudizo la crisis fiscal y 
politica. Durante 1929-32, el total de 10s ingresos del gobierno cay6 en un 60%. 
Las cobranzas del comercio extranjero cayeron en un 72%, per0 10s ingresos 
provenientes de fuentes internas solamente bajaron un 25%. Mientras que la 
suma de 10s impuestos internos signific6 apenas el 15% de 10s ingresos del 
gobierno en 1924, ellos suministraron el 24% en 1927, el 38% en 1929 y el 63% 
del presupuesto ordinario en 1932. Los contribuyentes chilenos se opusieron a 
nuevas imposiciones tributarias durante la depresidn, mientras la burocracia y 
10s otros sectores que habian sido 10s mayores beneficiarios de la expansi6n 
estatal bajo Ibaiiez, resistieron las rebajas presupuestarias. Como 10s ingresos 
caian m6s r6pidamente que 10s gastos, las variadas administraciones que 
siguieron a Ibliiez causaron crecientes deficit6*. El agotamiento de las finanzas 
del gobierno y de las reservas de or0 del Banco Central forzaron a Chile a 
suspender 10s pagos de su deuda externa en julio de 193163. 

Con su modelo de crecimiento a traves del endeudamiento en bancarrota, el 
general Ibfifiez renuncio diez dias despues de declararse la moratoria de 10s 
pagos a1 exterior. A pesar de aquellos drdsticos cambios, la balanza de pago 
continu6 desfavorable y las reservas que el Banco Central mantenia continua- 
ron cayendo durante 1932. Por lo tanto, el gobierno interino que sucedi6 a 
Ibhiiez orden6 el control de divisas dos semanas despues de la suspensi6n del 
pago de las deudas. Intereses comerciales nacionales y extrajeros expresaron 
grandes dudas acerca de ambas medidas. De ahi en adelante, sin embargo, la 
crisis fiscal y bancaria continub, y una total inconvertibilidad oficial fue decreta- 
da en abril de 1932a. 

e 

I Luego, en junio del mismo aiio, una nueva coalisi6n de fuerzas opositoras 
derrocaron el efimero gobierno del presidente Juan Esteban Montero iniciando , 

I 

la llamada Republica Socialista, que dur6 12 dias. Procurando resolver la crisis 
fiscal y entregar servicios a 10s m6s pobres, la nueva Junta requiri6 un prestamo 
de $50.000.000 a1 Banco Central, cuyos directores le negaron. En desquite, 10s 
socialistas trataron de transformar a1 Banco Central en un Banco del Estado 
dirigido por directores nombrados por el gobierno. Tambikn anunciaron la 

w4 

6’Ellsworth, pp. 1425. Alvarez Andrews, pp. 223-225, 335-350. II 

I 
I I I 62Ruffat, pp. 61-71, 120. Ellsworth, pp. 4-35, 80-100. Chile, Sinopsis, pp. 114-118, 264-333. 

@Ninguna de estas deudas extemas jam& h e  desconocida y 10s pagos parciales se reanudaron 
en 1935. Durante el period0 1927-1931, aproximadamente el 41% de 10s prestamos obtenidos por el 
gobierno en el exterior se invirti6 en obras pfiblicas y a lo menos el 35% en el pago de deudas 
pasadas. Vuskovic, pp. 43-46. Jose Cam1 Echevem, Nuestra deuda externa (Santiago, 1944), pp. 
11-14, 37-42. 89-95. 

64Carlos Keller, C6mo salir de la crisis (Santiago, 1932). Silva de la Fuente, Vol. I, pp. 265-267; Vol. I 

11, pp. 33-45 y siguientes, 72. 
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nacionalizacih de todo el or0 y de 10s dep6sitos extranjeros en dinero del 
Banco Central y de todos 10s bancos comerciales6’. 

Temiendo perder sus depositos en el Banco Central, 10s banqueros nortea- 
mericanos y el Departamento de Estado trabajaron conjuntamente con ban- 
queros y representantes gubernamentales britanicos para frustrar 10s planes de 
la Junta. Los Estados Unidos suspendieron el reconocimiento a1 gobierno y 
retuvieron 10s envios de petr6leo. El embajador advirtio a la Republica Socialis- 
ta que 10s bancos norteamericanos no pagarian las letras de cambio del Banco 
Central de Chile y que el comercio chileno podria ser entorpecido por la 
suspensih del credit0 internacional. Los britanicos fueron aun mas alla a1 
enviar un navio de guerra a las cercanas aguas peruanas para advertir a Chile 
contra cualquier asalto a sus dineros o propiedades. Enfrentado el gobierno a 
estas amenazas externas y a la negativa de 10s bancos extranjeros de respetar 
10s retiros, este archivo sus reformas bancariaP. 

Los Estados Unidos encontraron en el sucesor de la Junta una persona mas 
asequible. El ex embajador de Ibafiez en 10s Estados Unidos (Carlos Davila 
Espinoza) gobern6 desde junio hasta septiembre, cuando nuevas elecciones 
repusieron a Alessandri en la presidencia (1932-1938). A pesar de su compro- 
miso con el capitalismo, aun el gobierno de DBvila responsabiliz6 a las politicas 
restrictivas del Banco Central por la magnitud de la depresi6n, por haber hecho 
”todo lo posible por mantener la llama ardiendo en el altar de las doctrinas del 
serior Kemmerer, quien, a su vez, se muestra convencido de que 10s hombres 
deben sacrificar todo en aras de las reservas metalicas”. Davila, a1 creer que la 
soluci6n a la depresi6n estaba mas en expandir que en contraer las emisiones 
de dinero, solicit6 a1 Banco Central que abriera lineas de credit0 a las agencias 
de prestamo gubernamentales. Esta soluci6n inflacionaria sac6 de apuros a 10s 
agricultores endeudados y a otros propietarios necesitados de creditos a expen- 
sas de 10s trabajadores, quienes padecian el alza creciente del costo de la vida 
debido a que el poder adquisitivo de 10s salarios bajo aun mas que 10s precios en 
el period0 1929-32. Esta expansion monetaria inici6 la recuperacih de Chile de 
la depresion, lo que alcanz6 su mayor impetu hacia 1933. La transformacion 
del Banco Central de un guardiin pasivo de las tasas de cambio a una activa 
institution de desarrollo crediticio continuo por decadas de ahi en adelante. 
Los pupeleros habian regresado6’. 

A traves de las crisis de la depresih, el Banco Central habia sido el centro de 

a 

65Paul W. Drake, Socialism and Populism in Chile, 2932-52 (Urbana, 1978), pp. 71-83. USDOS, 
desde Santiago, junio 4-16, 1932, 825.00 Revolutions/64-103. 

&USDOS, desde Santiago, junio 9-16,1932,825.516/126-151. Ronald E. Raven, ”El 4 de junio: 
Birth of a Legend’ (tesis para optar a1 grado de Master of Arts, inedita, Wayne State University, 

67El Mercurio, junio 20-26, julio 1-27, agosto 16, 1932. USDOS, desde Santiago, julio 14, 1932, 
825.00 Revolutions/l57; julio 15, 1932, 825.01/63. ZaAartu, Hambre, pp. 30-143. Keller, Un pais, pp. 
22-27. Cesar Salvatierra L e h ,  lntroduccibn a1 estudio de veinte arios de historia monetaria en Chile, 
2925-45 (Santiago, 1951), pp. 26-32. 

1973), pp. 4-61. 
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la controversia. Bajo Ibbfiez, el banco hizo suyo el sistema de Kemmerer por 
demasiado tiempo, en la opini6n de la mayoria de 10s comentaristas chilenos. 
Hasta mediados de 1931, tanto Ibdfiez como el banco adhirieron a las enseiian- 
zas de Kemmerer, ardientemente defendieron sus politicas deflacionarias y 
pro ciclicas. El mbs destacado defensor y portavoz publico del banco fue su 
asesor norteamericano Walter M. Van Deused8. Kemmerer insistib en su 
prop6sito en una carta a Van Deusen en 1931 urgiendo a Chile a mantener el 
padr6n or0 "a1 cost0 de cualquier sacrificio". Las recomendaciones de Kemme- 
rer fueron elevar las altas tasas de descuento, una severa contraccion de la 
emision monetaria, mantencion absoluta de la convertibilidad total y el deposi- 
to de practicamente toda la reserva de or0 en Nueva York. Simpatiz6 con la 
suspensi6n temporal del pago de la deuda externa per0 no con ningun afloja- 
miento en el padron o ~ o ~ ~ .  

El Banco Central sigui6 el consejo de Kemmerer. Desde 1929 hasta mediados 
de 1931 aumento la tasa de redescuento a 10s bancos miembros del 6 a1 9%, la 
que habia bajado de un 9% en 1926 a un 6% en 1928 y que caeria a1 4% en 1933. 
Ordeno una reduccion del circulante que alcanzo a un 42% en ocho meses. 
Durante la etapa mas dura de la depresion, sin embargo, el remedio del padron 
or0 para reducir las importaciones no fue capaz de ponerse a nivel de las 
exportaciones que caian aun mbs rbpido, incrementando las salidas de or0 y 
disminuyendo 10s recursos para el pago de la deuda externa. Aun mas adicto a1 
sistema de Kemmerer que su propio creador, el gobierno y el Banco Central 
solamente suspendieron 10s pagos a1 exterior y con gran repugnancia intro- 
dujeron controles cambiarios parciales en julio de 1931, con la esperanza de que 

Cuando Gran Bretafia declar6 la inconvertibilidad total desde septiembre de 
1931 en adelante, la reserva en or0 del Banco de Inglaterra cay6 solamente un 
20% comparado con la caida del 50% o m6s del Banco Central de Chile, quien 

or0 de lo que estaban sus promotores britanicos". 
Siguiendo la posterior declaracion chilena de total inconvertibilidad y 10s 

programas de la Republica Socialista y de Davila, la inflation reemplaz6 a la 
deflaci6n. El Banco Central lleg6 ahora a ser un agente de la expansion moneta- 
ria y crediticia, tal como un gran numero de chilenos, especialmente agriculto- 
res, lo habia estado exigiendo. Bajci sus requisitos de reserva legal del 50 a1 35% 
en 1931 y de nuevo a1 25% en 1932. Una razon para aquella reduccion fue la 
enorme pkrdida en las reservas mantenidas en libras esterlinas en Londres 
cuando Inglaterra abandon6 el padr6n or0 antes que Chile. El Banco Central 

P 

I fuera un period0 provisorio y s610 en virtud de la salvaci6n del padron oro. 

I dio muestras de estar mas dispuesto a tolerar ataques por defender el padr6n 

w¶ 

1 @Araneda, pp. 37-47. Chile, Banco Central, Cuarta Memoria Anual presentada a la Superintendencia 
de Buncos. Ario 1929 (Santiago, 1930); QuintaMemoria Anual presentada a la Superintendencia de Buncos. 
Afio 1930 (Santiago, 1931). Carlos Ibihiez del Campo, Mensaje con que el Presidente de la Repliblica da 
cuenta al Congreso Nacional ... (Santiago, 1931), pp. 13-16. 

69EWK, Box 30, carta a Van Deusen, agosto 17, 1931. i 
I 

70Chile, Sipnosis, pp. 310-316. Ellsworth, pp. vir-43, 166. Marshall, p. 98. 
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tambien rebaj6 sus tasas de redescuento del 9 a1 4% y alz6 el monto de su capital 
y reservas que podia ser ampliado, por el gobierno del 20 a1 30 y a1 80%. Los 
prestamos del Banco Central a1 gobierno saltaron entonces de 25.000.000 de 
pesos a comienzos de 1931 a 555 millones hacia fines de 1932, sin contar 82 
millones facilitados a instituciones estatales de creditos. Paralelamente, 10s 
prestamos a1 sector privado disminuyeron en importancia. El dinero circulante 
del Banco habia disminuido de 500 millones de pesos en 1929 a 340 millones a 
mediados de 1931 para entonces subir a 445 millones hacia fines del afio y 
dispararse a 825 millones a1 termino de 1932, cuando el peso habia caido a 1/5 de 
su valor de 1929. Como resultado de la expansi6n monetaria, de 10s controles 
de cambio y de la depreciacibn cambiaria, el indice de precios de ventas a1 por 
mayor, que habia bajado de 100 en 1928 a 80 en 1931, salt6 a 178 hacia fines de 

en un 265%, el de 10s productos agricolas en un 117%, el de la producci6n 
industrial nacional en un 78%. A pesar de 10s intentos del gobierno de Alessan- 
dri de alterar estas tendencias entre 1932 y 1938, las operaciones inflacionarias 
del Banco Central habian llegado a ser una pr6ctica establecida7'. 

La celeridad de 10s acontecimientos de 10s afios 1930-32, m6s que ningun 
gran cambio en el pensamiento econ6mic0, motiv6 a las elites chilenas para 
descartar 10s preceptos de Kemmerer. Durante la depresi6n algunos comenta- 
ristas pidieron el abandon0 definitivo de cualquier tip0 de padr6n oro, y asi las 
emisiones monetarias nunca m6s estarian atadas a1 sector externo. La mayoria 
de 10s lideres economicos, a comienzos de la decada de 1930, sin embargo, aun 
admiraban 10s principios de Kemmerer, lamentaban su rechazo y esperaban 
reinstaurarlos tan pronto como fuera posible. A1 mismo tiempo, ellos se daban 
cuenta que cualquier reconstrucci6n futura de la estabilidad monetaria requeri- 
ria una mayor intervenci6n del Estado y un mayor aislamiento de las fuerzas 
externas que en el pasado". 

Controles de cambio, aranceles y facilidades crediticias del gobierno y del 
Banco Central para la industrializacion dan la t6nica fundamental a una nueva 
era de capitalism0 estatal entre 1930 y 1950. Como en 10s dem6s paises andinos, 
el Banco Central de Chile lleg6 a ser cada vez m6s un socio subordinado de las 
politicas gubernamentales. Sirvi6 como una fuente de creditos de desarrollo 
para el Estado y el sector privado, tanto como un regulador de dinero y de 
cambio. En concordancia con el creciente nacionalismo econ6mic0, el banco 
disefiaba ahora sus politicas monetarias principalmente para preservar el po- 
der adquisitivo interno del peso, y no para ajustarse a las oscilaciones en la 
balanza de pago. Debido a que el banco y el gobierno cooperaron para alcanzar 

1932. Entre 1931 y 1932 se estima que 10s precios de las importaciones se alzaron T 

a 

71Araneda, pp. 42-58. Salvatierra, pp. 23-30. Chile, Banco Central, Sexta Memoria Anual presenta- 
da a la Superintendencia de Buncos. Ario 1931 (Santiago, 1932); Stptima Memoria Anual presentada a la 
Superintendencia de Buncos. Ario 1932 (Santiago, 1933); Octava Memorial Anual presentada a la Superin- 
tendencia de Buncos. Alio 1933 (Santiago, 1934). 

"Carlos Keller, Nuestro problema monetario (Santiago, 1932). Guillermo Subercaseaux, Seis alios 
de politica monetaria (1933-38) (Santiago, 1938), especialmente pp. 5-20. Ruffat, pp. 70-95. 
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un equilibrio entre crecimiento y estabilidad, la recuperaci6n y virtualmente un 
total empleo se consolidaron hacia 1934-35. Por lo tanto la inflaci6n disminuy6 
despues de haberse disparado en 1932, per0 no hubo retorno a 10s niveles 
monetarios y de precios de 10s aAos de Kemmerer. El circulante mis que se 
duplicd entre 1933 y 1930. Durante el period0 1931-41, el indice de precios se 
elev6 casi en un 100% en Chile, 14% en Peru, 45% en Colombia y 690% en 
Bolivia. Los agricultores, industriales, trabajadores y todos 10s grupos sociales 
buscaban credit0 y ayuda en el sector publico y la inflaci6n llego a ser un rasgo 
estructural permanente de la politica econ6mica de Chile73. 

A traves de 10s aAos siguientes, las instituciones de Kemmerer -fiscales 
como financieras- permanecieron. Aunque llegaron a ser mecanismos para 
diferentes politicas mis que lo que Kemmerer nunca habia imaginado, su 
creaci6n preserv6 sus prop6sitos fundamentales y continu6 proveyendo 10s 
principales instrumentos para la planificacibn y 10s programas econ6micos. Su 
legado vive, aun cuando 10s chilenos a traves del tiempo remodelan sus 
instituciones para adaptarlas y servir 10s cambiantes intereses y prioridades 
nacionales. 

I 

I 

1 

"Ellsworth, pp. VII-32. Herrera, pp. 11-13. Araneda, pp. 55-65. Hermann Max, El sistema 
monetario de Chile y las condiciones de su funcionamiento (Santiago, 1935). 
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