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En este capitulo se publica la autobiografia escrita en 1944 por el profesor Ed-
win Walter Kemmerer, es decir, el ano siguiente a su retiro de la Universidad
de Princeton en 1943, y el discurso que pronuncié en 1926 como presidente
de la Asociacién Norteamericana de Economistas”.

El primer texto tiene un gran valor histérico pues hasta la fecha permanece
inédito, incluso en los Estados Unidos. Ademas, para los historiadores sera
una informacién muy util por cuanto permite una visién amplia de la forma-
cién intelectual, experiencia y mentalidad de quien tal vez fue el principal de
los asesores norteamericanos que, a comienzos del presente siglo, ayudaron a
desarrollar un ambito institucional apropiado para la expansién internacional
del capital estadounidense, especialmente en América Latina.

Por ultimo, para los estudiosos de la historia econémica de Colombia, esta
autobiografia tiene la ventaja de que llega hasta 1918, es decir, que logra incluir
casi todas las experiencias de Kemmerer como asesor antes de su primera Mi-
sién a nuestro pais en 1923, con excepcién de la de Guatemala en 1919.

Edwin Walter Kemmerer nacié en Scranton, Pennsylvania, el 29 de junio
de 1875 y muri6 en Princeton, New Jersey, el 16 de diciembre de 1945. Su vida
refleja, en un caso individual, el ascenso econémico de los Estados Unidos en
la era posterior a la guerra de Secesién hasta convertirse en la primera poten-
cia mundial. Kemmerer provenia de una familia de clase media asalariada de
New England. Su padre era un empleado encargado del despacho de los trenes
en una empresa de ferrocarriles. Para costearse los estudios secundarios en un
colegio privado, Edwin Walter se vio obligado a trabajar, incluso retirandose
del colegio durante un tiempo para acumular mas fondos con ese fin, tal como
lo describi6é con muchos detalles en su autobiografia.

También, durante los afios de su formacion inicial en economia en Wesle-
yan University, Kemmerer trabajé todos los veranos. Afios después, su expe-
riencia como asesor econémico de un amplio nimero de paises y de inversio-

! En la autobiografia, Kemmerer sefala que al escribirla tenia 32 afios de vivir en Princeton.
Como se trasladé alli en 1912, el texto es de 1944.
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nistas y banqueros norteamericanos le permitié adquirir una sélida posicién
econdmica y una gran reputacion académica internacional.

Es necesario hacer énfasis en la experiencia adquirida por Kemmerer en
las asesorias en materia monetaria y financiera en diversos paises entre 1903
y 1919, ya que junto con la formacién econdémica que obtuvo en Wesleyan
University y en Cornell University, contribuyé a la visién prictica y tedrica
del Money Doctor, que en 1923 dirigié la misién de expertos que establecié el
patrén oro, cred el Banco de la Republica, la Contraloria y la Superintendencia
Bancaria, que hasta nuestros dias constituyen el eje del régimen monetario, el
control fiscal y la regulaciéon del sistema financiero.

Sobre las experiencias de Kemmerer antes de su trabajo en Colombia en
1923, cabe resaltar varios aspectos. Es uno de ellos que la primera de estas
como reformador monetario se dio en el marco del primer experimento co-
lonial de los Estados Unidos, es decir, en las islas Filipinas, que habian sido
adquiridas en la guerra de 1898 con Espana. Y fue a las Filipinas, por lo tanto,
en calidad de profesional contratado por el ejército norteamericano por me-
dio del Departamento de Estado.

Otro aspecto de la experiencia de Kemmerer anterior a 1923 que estimamos
conveniente mencionar es que todos los paises en que estuvo como asesor
economico habian sido colonias espafiolas. Ademas, con la excepcién de las
Filipinas, todos ellos también hispanoamericanos. Adicionalmente, en 1922
Kemmerer habia viajado durante siete meses por América Latina en calidad
de Trade Commissioner de los Estados Unidos, con el fin de conocer y fa-
miliarizarse con los problemas financieros y monetarios de estos paises. En
esa ocasion visité Argentina, Chile, Uruguay, Paraguay, Bolivia, Brasil, Perd y
Panama (Kemmerer, s. f.d).

Como resultado de las anteriores experiencias y de su estadia en Colombia
en 1923, logré adquirir una gran familiaridad con la cultura y las institucio-
nes de los paises hispanoamericanos y con el espanol, que lo prepararon para
que en las décadas de 1920 y 1930 la mayoria de los paises a los cuales asesord
estuvieran en esta region (Cuadro 1)% En efecto, en 1924 no aceptd una oferta
para asesorar al gobierno de Turquia porque prefirié ir a Guatemala: “Tal vez
porque después de Colombia él estaba mas interesado y se sentia mas cémodo
en América Latina” (D. Kemmerer y Dalgaard, 1938: 30).

? De acuerdo con informacién de Donald Kemmerer, hijo de Edwin Walter Kemmerer y
quien fue profesor de Historia Econémica en la Universidad de Illinois hasta que se jubilo,
este ultimo leia sin dificultades en espafiol y lo entendia bastante bien, pero no tenia un
dominio similar para hablarlo (Conversacién con Donald Kemmerer, Urbana, Illinois, 29
de julio de 1988).
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Cuadro 1.1
Paises en los que Edwin Walter Kemmerer estuvo como asesor
financiero

Pais Afo
Filipinas 1903-1906
México 1917
Guatemala 1919
Colombia 1923
Guatemala 1924
Sudifrica 1924-1925
Chile 1925
Polonia 1926
Ecuador 1926-1927
Bolivia 1927
China 1929
Colombia 1930
Pert 1931
Turquia 1934
Liberia 1936

Fuentes: Kemmerer (s. f.d) y D. Kemmerer (1983).

En la autobiografia de Kemmerer el relato llega hasta el verano de 1918,
cuando trabaj6 con el Federal Reserve Bank de Nueva York en una asesoria
para el desarrollo de la Seccién de Estadistica en dicho Banco. Los anos com-
prendidos entre esa fecha y la Gran Depresién marcaron la sustitucién en
América Latina de la hegemonia de la Gran Bretafia, debilitada por la Primera
Guerra Mundial, por la de los Estados Unidos (Thorp, 1991). Fue también la
“época dorada” de Kemmerer como reformador monetario. En efecto, durante
la década de 1920 Kemmerer reformd, con notable éxito y celeridad, los regi-
menes financieros y monetarios y establecié los bancos centrales de Colombia
(1923), Chile (1925), Ecuador (1926-1927) y Bolivia (1927), y en 1931 realiz6 pro-
fundas reformas al Banco Central del Pert’.

* Paraun estudio histdrico acerca de estas experiencias, véase Drake (1989).
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Los paises que en los afios veinte tuvieron misiones de expertos financieros
dirigidas por Edwin Walter Kemmerer lograron siempre uno de los fines prin-
cipales que tenian al contratar este tipo de asesoria: el acceso a los mercados
de capital de los Estados Unidos*. En efecto, los inversionistas norteamerica-
nos, una vez que una nacién habia adoptado todas las medidas e institucio-
nes recomendadas por Kemmerer, se mostraban mucho mas inclinados para
extender sus créditos. Para ello contribuyé también la intervencién directa
de Edwin Walter Kemmerer, quien tenia estrechos vinculos con algunas de
las principales casas bancarias de Nueva York (Rosenberg y Rosenberg, 1987).

Colombia fue el pais latinoamericano que tuvo un mayor crecimiento, en
términos porcentuales, de la inversién por parte de los Estados Unidos en la
década de 1920 y, sin lugar a dudas, la mision Kemmerer de 1923 desempeiné
un papel imprescindible en este desarrollo®. Pero también fue fundamental
para este desarrollo que existia un excedente de capital que los banqueros nor-
teamericanos querian invertir en los paises que ofrecieran unas condiciones
minimas de estabilidad fiscal y monetaria. Todo ello, por supuesto, cambid
radicalmente con el advenimiento de la Gran Depresién en 1929.

Al cerrarse los mercados internacionales de capital con el panico financiero
de 1929, algunos paises de América Latina consideraron que estaban ante una
situacién coyuntural. Por ello, trataron de mantenerse dentro del patrén oroy
de cumplir con sus pagos por deuda externa, esperando mejores tiempos. Al-
gunos invitaron también al profesor Edwin Walter Kemmerer pensando que
de esa manera nuevamente podrian atraer a los inversionistas norteamerica-
nos. Colombia fue uno de los paises que apel6 a este recurso y en 1930 invité a
Kemmerer para que dirigiera su segunda misién financiera (Olaya, 1930). Pero
cuando se vio que, pese a los esfuerzos de los asesores extranjeros, no habia
prestamistas internacionales interesados en invertir en el pais, se recurrié a
medidas expansionistas que representaron un cambio de la filosofia inicial del
Banco Central (Diaz-Alejandro, 1984: 22; Meisel, 1990: 292-293).

En contraste con el pragmatismo que desplegaron los conductores de la
politica econdémica en los paises andinos, acercandose a tientas a politicas de
corte “keynesiano” antes de la Teoria General, Kemmerer continué aferrado
a la mas pura ortodoxia monetaria y empenado en el restablecimiento del
patrén oro.

* Refiriéndose a los paises andinos que tuvieron la asesoria de Kemmerer en la década de
1920, dice el historiador Paul Drake (1989): “Por encima de todo, los paises andinos querian
mejorar el acceso a los mercados financieros y de bienes de Estados Unidos” (p. 2).

> En efecto, la inversion de Estados Unidos en Colombia pasé de solo US$ 2 millones en 1913 a
US$260 millones en 1929 (Winkler, 1928:1031-1034).
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Esa inflexibilidad ante el cambio de las circunstancias, llevé a que de la po-
sicién central que tenia en los circulos académicos y financieros en los afios
veinte, pasara a convertirse, para finales de la década de 1930, en una figura
marginal.

En la primavera de 1933, Louis Howe, uno de los principales asesores del
recién electo presidente norteamericano Franklin Delano Roosevelt, visité la
Universidad de Princeton para explicar las politicas monetarias y financieras
del nuevo gobierno. Cuando uno de los profesores de esa universidad pre-
guntd la razén por la cual la nueva administraciéon no consultaba al profesor
Kemmerer, Howe contesté: “Sabemos acerca de él y no queremos su tipo de
consejos” (Dalgaard, 1982).

Estados Unidos abandoné el patrén oro a comienzos de 1933 y en julio
Roosevelt hizo algunos anuncios sobre medidas tendientes a generar una re-
flacién. Ante esta evolucion, un grupo de destacados economistas organizé
un comité nacional: Economist’s National Committee on Monetary Policy
(ENCMP). Entre los fundadores estaban el propio Kemmerer, Ray Westerfield
de Yale, Frank Taussig y H. Parker Willis, de Columbia, entre otros expertos
en temas monetarios.

Alo largo de la década de 1930, Kemmerer fue muy critico de las politicas
monetarias de Roosevelt. En 1936 le escribié a uno de sus alumnos: “Personal-
mente creo que nada puede evitar que flotemos hacia la inflacién” (Dalgaard,
1982).

Ademas, Kemmerer no se acogio ni al cambio en las circunstancias econé-
micas ni a la variacién en el paradigma econdémico que represent6 la revolu-
cién keynesiana. Al respecto, coment6 Frank W. Fetter, uno de sus alumnos
en Princeton University:

Kemmerer encontrd dificultades para adaptarse a las nuevas condi-
ciones econémicas que trajo La Depresion. El patréon oro habia desa-
parecido y la deflacién y el desempleo se habian convertido en los
principales problemas, pero Kemmerer continuaba considerando a la
inflacién como el principal peligro. Fue critico de la administracién
Roosevelt y atin en 1944 sugirié un plan para rehabilitar el sistema
monetario bajo el patrén oro en la posguerra (Fetter, 1941-1945).

En 1943, Kemmerer se jubilé de la Universidad de Princeton y muri6 en
1945 de un infarto.

En las décadas siguientes a su muerte, Edwin Walter Kemmerer fue prac-
ticamente olvidado, hasta el punto de que no ocupa un lugar de importancia
en la historia del pensamiento econémico. La explicacién de Bruce Dalgaard
sobre esto es que Kemmerer ha sido olvidado por tres razones principales:
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1. Fue, ante todo, un practicante de la economia aplicada y, aunque fue in-
fluyente en los asuntos monetarios de los Estados Unidos en la década de
1920, su principal aporte fue a través de sus asesorias en diferentes paises,
especialmente en América Latina.

2. Sus principales aportes tedricos, relacionados con la teoria cuantitativa del
dinero, fueron opacados por el trabajo de otros economistas y en especial el
de Irving Fisher.

3. No se adapt6 a los cambios que se dieron en los anos treinta y cuarenta y
continué aferrado al metalismo (Dalgaard, 1982).

En cuanto al primer factor que sefiala Dalgaard, cabe mencionar que, en
efecto, los logros mas importantes de Kemmerer fueron sus éxitos como ase-
sor y reformador en el campo monetario en un amplio grupo de paises, espe-
cialmente de la periferia y en particular con los andinos en la década de 1920.
Fue por ello que Kemmerer escogi6 el tema de la asesoria econdmica a los
gobiernos para su discurso como presidente de la Asociacién Americana de
Economia en la reunién anual de 1926. Dicho documento se incluyé en este
capitulo.

En este campo de la asesoria econémica, el Money Doctor (médico del dine-
ro) alcanzé a tener una enorme reputacién internacional y adquirié una gran
destreza en la organizacién de las misiones y su conduccién, asi como en la
aprobacién de las reformas planteadas. Por ello, Kemmerer era muy cuidadoso
en todos los aspectos que afectaran a las misiones, empezando por el proceso
de seleccién de los integrantes.

Al respecto, su hijo Donald Kemmerer comento:

[...] le gustaba en sus misiones una “mezcla” razonable de teéricos
(profesores universitarios) y hombres prdcticos que tuvieran expe-
riencia en el mundo de los negocios o el gobierno. Sin embargo, con
el tiempo llegd a preferir a los tedricos por encima de los hombres de
negocio, debido a que los hombres de negocio rara vez eran capaces de
escribir un conjunto satisfactorio de recomendaciones y estas eran la
evidencia mas palpable del trabajo de una misién asesora. Los hombres
de negocio a menudo tenian el conocimiento instintivo de lo que se
debia recomendar, pero poco entendimiento de los principios basicos
detrds de sus ideas. No eran capaces de justificar en forma persuasiva
lo que recomendaban. A menudo escuché a mi padre decir, y también
lo escribia en su diario, que el experto X lo habia defraudado y tenia él
mismo que reescribir el informe de esa persona (D. Kemmerer, s. f.: 1-2).
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Los aportes de Kemmerer a la teoria econémica fueron fundamentalmente
en el campo monetario. En 1907 publicé su principal trabajo técnico, Money
and Credit Instruments in their Relation to General Prices. En dicho trabajo reformulé
la teoria cuantitativa del dinero para incluir los depdsitos a la vista, demos-
trando estadisticamente que esta reformulacién servia para dar una explica-
cién mas acertada de los cambios en el nivel de precios. Sobre este trabajo
Joseph A. Schumpeter (1971) coment6 en su Historia del andlisis econdmico: “[...]
brillante logro que tuvo la desgracia de quedar en la sombra proyectada por
otro ain mayor, el de Fisher [...]" (p. 1182)°.

¢ Schumpeter (1971) se refiere al trabajo del profesor Irving Fisher (1867-1947) de la Univer-
sidad de Yale, y quien se destacé como uno de los principales economistas tedricos norteame-
ricanos en la primera mitad del siglo pasado, especialmente en el campo monetario.
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Prefacio

Durante algo mas de un tercio de siglo, hasta el inicio de la Segunda Guerra
Mundial en Europa, servi de una u otra forma como asesor monetario para los
gobiernos de catorce paises. Aunque en contadas ocasiones trabajé de manera
individual, casi siempre actué como director de comisiones integradas por
expertos en finanzas.

Entre los problemas financieros de todos los paises donde fui llamado a
consultas, destacaba siempre el de la reconstruccién monetaria. Este proble-
ma y el intimamente relacionado del establecimiento o reorganizacién de la
banca central constituyeron en la mayoria de los casos los aspectos mas im-
portantes en consideracion. Este hecho hizo que, para mediados de los afos
veinte, los periddicos tanto en los Estados Unidos como en el exterior me
apodaran “Médico Internacional de las Monedas”.

Hay que agregar, sin embargo, que las comisiones financieras que presidi
también se ocuparon de otros campos de la reorganizacién monetaria, in-
cluyendo administracién fiscal, presupuesto, contabilidad puiblica y control
fiscal, tributacién, banca en general y los monopolios gubernamentales.

Sin embargo, la idea en esta autobiografia no es embarcarme en largas dis-
cusiones sobre los problemas técnicos de mi trabajo como consultor ni hacer
un relato pormenorizado de mi vida. Es, mas bien, relatar como llegué a con-
vertirme en el “Médico Internacional de las Monedas” y describir en lenguaje
sencillo el tipo de problemas encontrados, los métodos empleados en su solu-
cién, las dificultades enfrentadas y los resultados.

1.1  Origen, antepasados, hogar y primeros afios de educacién

El apellido de mi familia parece evocar un interés ancestral por los asuntos
financieros. Kemmerer proviene del aleman Kammer Herr, que significa ‘con-
serje de la cdimara’ y, dado que la cdmara principal de la nacién era la Tesoreria
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Real, la palabra llegé a tener como una de sus acepciones la de ‘tesorero’. De
haber sido anglosajén, mi apellido seria Chamberlain. La historia nos cuenta de
un tal Sir Knight von Kammer Herr que portaba su escudo de armas oficial durante
la Primera Cruzada en 1096. En el escudo habia un leén, un casco y tres llaves.
El leén, simbolo de la realeza, coronaba el casco insignia de un cruzado y las
llaves emblema del tesorero.

Los Kammerer (o Kimmerer) de su familia llegaron a los Estados Unidos como
refugiados religiosos de Wurtemberg en 1742. Frederic Kammerer y su herma-
no Henry se establecieron en el nordeste de Pennsylvania cerca de lo que hoy
es el pueblo de Emads. Estos primeros Kammerer se dedicaron a la agricultura
y pertenecieron al llamado clan holandés de Pennsylvania. Con el tiempo
el apellido se anglicanizé en diversas formas, siendo las mas comunes Kem-
merer y Kammerer. Mi familia se mudé del distrito Emads de Pennsylvania
al Delaware Water Gap vy alli, en el pueblo que ahora se llama Sciota, nacié
su padre en 1844. Siendo un nifio sus padres se mudaron a Scranton, que en
aquel entonces era un pequeno pueblo conocido como Slocum Hollow. Mi
abuelo, David Kemmerer, se interes6 por la finca raiz mientras mi abuela se
dedicaba a la sombrereria para sefioras. Uno de los primeros baratillos de los
Estados Unidos, el C. S. Woolworth, ocupé el primer piso del edificio Kemme-
rer arrendado por mi abuela.

Mi abuela paterna, Elizabeth Florey, era de ascendencia alsaciana-francesa.
Su familia llegé a los Estados Unidos a comienzos del siglo XVIII y se esta-
blecié cerca de Bangor, Pennsylvania. Su familia fue pionera en el negocio de
pizarra en la region.

El apellido de mi madre era Courtright, originalmente Kortyk. Los prime-
ros Courtright que llegaron a los Estados Unidos eran flamencos-holandeses,
que en 1663 se embarcaron en Amsterdam con destino a New Netherlands’ y se
establecieron en Harlem. El mas famoso del clan fue Lawrence Courtright, mag-
nate comercial de Nueva York a mediados del siglo XVIII, duefio en parte de
buen nimero de navios privados altamente equipados y uno de los fundado-
res de la Cdmara de Comercio de la ciudad de Nueva York. Mi abuela materna
era de apellido Hamlin. Todo parece indicar que su familia llegé a los Estados
Unidos a comienzos del siglo XVII y que hacia 1650 se establecié cerca de
Middletown, Connecticut.

A mediados del siglo XVIII los Hamlin se mudaron al Valle de Wyoming en
Pennsylvania y se establecieron cerca a lo que hoy se conoce como Wilkes Ba-
rre. Algunos de ellos estuvieron entre las victimas de la masacre de Wyoming
de 1778. Del Valle de Wyoming mis antepasados Hamlin se mudaron al conda-

7 Colonia holandesa (1613-1665) en Norteamérica, que posteriormente comprendié las colo-
nias britanicas de Nueva York, Nueva Jersey y Delaware.
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do de Wayne, Pennsylvania, donde nacié mi madre. El pueblo de Hamlin en
el condado de Wayne lleva el nombre de la familia.

Lo anterior permite ver que por su origen la mia era una familia tipicamen-
te americana de la época, con ancestros cosmopolitas de Europa Occidental
alemanes, ingleses, holandeses y franceses.

Mi padre se educd en las escuelas publicas de Scranton y en el Seminario de
Wyoming. Sirvié como soldado en la guerra Civil y participé en las batallas de
Antietam, Fredericksburg, South Mountain y Chancellorsville. Exceptuando
tres afios en que trabajé como vendedor de calzado en Scranton, mi padre fue
funcionario del Ferrocarril de Lackawanna durante treinta y cuatro afios.

1.1.1  Mis primeros aiios

Yo fui el mayor de una familia de cinco hijos, cuatro varones y una nifa. La
nuestra fue siempre una familia cordial. De nifio mi salud no era muy buena,
por lo que mi madre me educé en casa hasta los 8 afos, cuando ingresé a las
escuelas publicas de Scranton. Los primeros afios de mi nifiez fueron tranqui-
los. Mis pasatiempos favoritos eran la pesca de trucha, bagre y anguilas en las
montanas cercanas a Pocono, asi como la recoleccién de gayubas y castaiias.
Los Kemmerer de Scranton eran una familia religiosa. Tanto mi abuelo
como mi padre participaban activamente en la iglesia Metodista. Mi padre,
que recibi6 su nombre en honor a Lorenzo Dow, un famoso evangelista de la
época, fue uno de los fundadores y de los primeros presidentes de la Asocia-
cién de Jévenes Cristianos (Y.M.C.A.) del Ferrocarril de Scranton. La bendi-
cion de la mesa antes de cada comida era tradicional, asi como la costumbre
durante varios anos de que mi padre encabezara las oraciones familiares antes
de retirarnos a dormir. Los principios morales y religiosos de la familia hi-
cieron de los Diez Mandamientos la ley de nuestro hogar. Su cumplimiento
se aseguraba mediante amonestaciones firmes de mis padres, castigos fisicos
ocasionales con un pequeno pero inolvidable litigo de cuero crudo que se
mantenia detrds de un cuadro en la sala, y un infierno amenazante de fuego
en el mas alld, con su contraparte representada por un cielo de calles doradas.

1.1.2  Viday estudio en una pequeiia aldea

En 1890, cuando yo tenia 15 afios, mi padre decidié mudarse de Scranton a una
pequena aldea llamada Factoryville, sobre la linea del Ferrocarril de Lackawanna,
dieciséis millas al norte de Scranton. La aldea tenia entonces unas seiscien-
tas personas de origen estadounidense, su mayoria agricultores jubilados, unos
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cuantos trabajadores itinerantes del ferrocarril e individuos vinculados a la Aca-
demia Keystone, un colegio preparatorio situado en el pueblo. Pese al nombre
de la aldea (‘Villa Fabrica’), nunca hubo fabricas en el lugar. Mis padres se trasla-
daron a Factoryville para que sus hijos crecieran en una comunidad rural sana,
con buenas instalaciones educativas.

Alli mi padre comprd una casa y casi un acre de tierra sobre la calle princi-
pal del pueblo. El rio Nokomis era uno de los linderos de nuestra propiedad.
Viviamos en las cercanias del lago Nokomis, que se prestaba para una excelen-
te pesca de lucios, bagres y anguilas, donde las facilidades para nadar y patinar
en el hielo eran buenas. El costo de la propiedad fue de mil quinientos délares
cubiertos en su totalidad por un préstamo hipotecario concedido a mi padre
por un alto funcionario del Ferrocarril de Lackawanna.

Contabamos con establo, jardin y frutales. Teniamos un caballo y unas ga-
llinas nos proporcionaban los huevos. Como yo era el mayor de los hijos y mi
padre trabajaba en Scranton durante el dia, buena parte de los “quehaceres ex-
teriores del lugar eran de mi responsabilidad”. Aunque el sueldo mds alto que
mi padre llegé a recibir fue de ciento diez délares al mes, y éramos una familia
de siete, viviamos bien. Mi madre era una excelente cocinera y en nuestra
despensa siempre habia abundantes provisiones de frutas frescas y enlatadas,
verduras de la huerta casera, un barril pequeno de repollo encurtido en casa
y galletas hechas alli mismo. Al desayuno durante los 365 dias del afio comia-
mos, ademas de otras cosas, panqueques con miel de arce, siempre servidos
directamente del brasero, tortas de trigo negro en invierno y de trigo el resto
del tiempo. Una vez al ano el Ferrocarril de Lackawanna regalaba a mi padre
un vagén de carbon que era suficiente para cubrir nuestras necesidades duran-
te todo el ano. Tenfamos mascotas, por lo general un perro y en ocasiones co-
nejos y ratas blancas. En una ocasion estas fueron responsables de la aparicién
de una colonia salvaje de ratas negras y blancas que resultaron un problema.

Solo recuerdo un dia de Accién de Gracias en que mi padre no consiguioé
dinero para comprar un pavo. No obstante, nuestra desilusién se torné en
jubilo dos dias antes de la celebracién, cuando una carreta cargada de pavos
para el mercado de Scranton pasé por nuestra casa y uno de ellos se escapd,
volando directamente al techo. Luego de que los intentos del carretero por
bajar el pavo resultaron infructuosos y este se marcho6, mi hermano lo bajé con
su escopeta. Todos estuvimos de acuerdo en que aquel era el mejor pavo que
jamas nos habiamos comido.

Los seis anos que vivi en Factoryville marcaron mi vida, y nunca dejaré
de agradecerles a mis padres por permitirme haberlos pasado en un pequeiio
pueblo y no en una ciudad como Scranton.
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1.1.3  Vendedor de periodicos y comerciante en huevos

En aquella época yo aspiraba a ser ingeniero civil, y en mi primer semestre en
la Academia Keystone tomé mdas matematicas de las que eran corrientes para
un nino de mi edad. Por motivos econémicos, al final de dicho periodo me vi
obligado a dejar el colegio y salir a laborar. Trabajé unos meses en el Cuerpo
de Inspectores del Ferrocarril de Lackawanna y luego como repartidor del
perioédico Union News. En esta funcién mi recorrido principal era en el tren
6mnibus de la manana que salia de Factoryville a las 7:14 y llegaba a Scranton
a eso de las ocho; luego tomaba el expreso de la linea Nueva York-Ontario y
Western, ramal Scranton, que salia de Scranton para Hancock Junction a las
11:15 y regresaba a Scranton hacia las cuatro de la tarde. Alli tomaba el tren de
las seis de la tarde para Factoryville. Como se vera, este horario me daba en
Scranton tres horas libres en la mafiana y dos mds en la tarde. Para ocuparlas
comencé una venta de huevos en la ruta. En la tarde compraba los huevos en
Factoryville y sus alrededores, los miraba a trasluz para cerciorarme de que
estaban frescos y los llevaba a Scranton en el recorrido de la mafiana. Consegui
una clientela suficiente para vender veinticinco docenas de huevos al dia, con
una ganancia de cuatro centavos por docena. Algunas veces los huevos rotos
se llevaban parte de la ganancia.

Recuerdo que en una oportunidad la manija de la canasta donde llevaba
unas veinte docenas de huevos se rompié mientras yo caminaba por la sala
principal de la atestada estacién en Scranton. La canasta se volcd y hasta
donde pude ver todos los huevos se rompieron. Miré con tristeza el revolti-
llo de huevos y dejé todo, confundiéndome entre la procesién de pasajeros
que salian. Durante varios afos una gran mancha en esa sala sirvié para
recordarme el sano principio de que no es prudente echar todos los huevos
en la misma cesta.

1.1.4 Inicio de mis estudios en economia politica

Mi trabajo en el Union News y la venta de huevos me permitieron ahorrar di-
nero suficiente para regresar a la Academia Keystone en septiembre de 1892.
Decidi entonces seguir el programa clasico de tres anos necesario para ingre-
sar a la universidad. Puesto que habia adelantado en matematicas, durante mi
primer periodo en Keystone tuve algin tiempo disponible que aproveché para
cultivar mi interés en los debates, inscribiéndome en un curso de economia
politica que el colegio ofrecia. Este curso habria de tener una influencia no-
table en mi futuro. Aunque solo duré tres meses, me hizo decidir alli mismo
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que seria un profesor de economia, decisién que nunca puse en tela de juicio
después de tomada.

Durante esos anos (1892-1895) continué con mi negocio de huevos en
Scranton los dias sibados y dediqué mis tdltimas dos vacaciones de verano
a la venta puerta a puerta, en las areas rurales del estado de Nueva York, de
estereoscopios y fotografias estereoscopicas, un tema que volveré a tratar mas
adelante.

Me mantendria tan ocupado con mis deberes en casa y ganaindome el dine-
ro para financiar mis estudios que no tenia tiempo para participar en los depor-
tes organizados por el colegio. Los debates y la pesca fueron mis pasatiempos
favoritos. Christy Matthewson, quien mas tarde como Big Six se convirtié en
uno de los lanzadores de béisbol mas famosos de los Estados Unidos, era mi
vecino y un buen amigo. Christy lanzaba en el equipo de Keystone, donde
mi hermano Frank jugaba como short-stop, ademads de ser un entusiasta juga-
dor de fttbol americano.

En Keystone gané el premio de oratoria junior, el premio de latin superior
y tuve el honor de pronunciar el discurso de despedida y de ser presidente de
mi clase. Esto, sin embargo, suena mas importante de lo que realmente fue, ya
que solo éramos dieciséis en el grupo.

Mi posicién ante la vida durante estos afios preparatorios quiza puede apre-
ciarse mejor al tener en cuenta lo que lefa y escribia. La mayoria de mis lectu-
ras eran temas serios que yo consideraba tendrian una influencia importante
sobre mi carrera futura. No recuerdo haber leido ninguna literatura que no
estuviera contemplada en el trabajo del colegio. Aparte de haber leido buena
cantidad de libros sobre temas religiosos y econémicos, las obras que mejor
recuerdo son las de Herbert Spencer y Henry Drummond, asi como las de
Samuel Smiles, Self Help, Character, Thrift and Duty que tuvieron gran influencia
sobre los jévenes de mi generacién y, por ultimo, en orden, pero no en impor-
tancia, la obra de William Matthews titulada Getting on in the World o Hints on
Success in Life. De este libro, escrito en 1872, se habian llegado a vender 34.000
ejemplares en 1877. Los encabezamientos de algunos de los capitulos reflejan
las caracteristicas del libro: “Concentraciéon” o “Unidad de metas”, “Autocon-
fianza”, “Atencion a los detalles”, “Autosuperacién”, “La voluntad y el camino”,
“Reserva de poder” y “Economia del tiempo”. Cuando Dean Christian Gauss
escribe sobre mi actitud hacia el dltimo de estos libros en el Saturday Evening
Post, en un articulo titulado “La educacién de Edwin Walter Kemmerer”, afir-
ma con razén que “él siente que le debe mucho a este libro que ocupa un lugar
especial en su biblioteca. Las extensas secciones subrayadas y las notas al mar-
gen demuestran con qué anhelo lo estudid”.

Un reflejo de mi actitud en esta época es el discurso premiado en la oratoria
junior, “Trepando la escalera industrial”, en el que yo dividia a la sociedad en
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tres clases que aspiraban llegar a lo mas alto de la escalera. En primer lugar
estaban los socialistas,

quienes gobernarian a los pobres ricos; a los inexpertos y a los
expertos... al enano en la base y al gigante en su apice. jQué tonteria!
Actualmente el grito en lo mas alto de la escalera es: jMds hombres labo-
riosos! jMenos estatutos industriales! jMds individuos! jMenos sistemal!

La segunda clase, que yo situaba en el extremo opuesto del mismo recorri-
do de la escalera, era

la clase cuyo surgimiento dependia de riquezas heredadas e influencia
familiar. [En esta clase] se ignoran la capacidad de autosuperacién; se
resiste al trabajo asiduo y a la accién independiente; no hacen nada
por si mismos [...] Aunque desde luego sus miembros son ascendidos
a cargos muy importantes, al final caen al piso por la falta de disciplina
y experiencia, que se adquieren al subir la escalera en forma indepen-
diente. Esta clase es un parasito para los individuos meritorios... un
ladrén para la sociedad.

La autoayuda es el lema de la tercera clase. jAutoayuda! Hay cierta magia en
la expresiéon. Al individuo le representa la clave para ascender en la escalera
industrial, la fuente de alegria y utilidad... “/Trepe, trepe, trepe!”.

Muchas personas pensarian hoy en dia que se trata de una filosofia “muy
ingenua”. Asi es, pero esta forma de pensar contribuyé en mucho a la forma-
cién de los Estados Unidos y podria servirnos bastante si fuera mas aceptada
en la actualidad.

1.2 Los anos de universidad
1.2.1  Escogencia del claustro

Al acercarse el momento de mi graduaciéon tuve que resolver el problema de
la universidad donde continuaria mis estudios. Decidi que queria ingresar a
una universidad pequena y de primer orden para mi pregrado y mas tarde ma-
tricularme en una universidad grande para mi posgrado en economia. Conclui
también que las mejores universidades del tamano deseado estaban entonces
en Nueva Inglaterra y que el mejor criterio para juzgar su nivel era la calidad
de su cuerpo docente. Sin embargo, no era facil determinar cudl de la media
docena de universidades en Nueva Inglaterra tenia los mejores profesores.
Decidi que tal vez la mejor medida para resolverlo era tomar el nimero de
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profesores con doctorado. Solicité entonces los prospectos de varias de estas
universidades y descubri que el cuerpo académico de la Universidad de Wes-
leyan poseia el mayor porcentaje de doctorados. Otros elementos de juicio
entraron en mi decisién, pero este fue el de mayor peso. Fue asi como en el
otono de 1895 ingresé a Wesleyan.

1.2.2  Mis aiios en Wesleyan

Dos fueron las decisiones mdas importantes durante mi primer ano en Wesle-
yan: tomar un curso de lenguas clasicas e ingresar a la fraternidad Delta Kappa
Epsilon.

Mis cuatro anos en Wesleyan transcurrieron de manera grata y sin com-
plicaciones. Debido a la rigidez del plan de estudios para los primeros dos
anos, solo pude llegar a un curso de economia en el segundo semestre de mi
tercer ano. Entonces me dediqué a estudiar latin, griego, lenguas modernas,
matematicas, inglés e historia. Cuando ya se me permitié ingresar a los cursos
de economia, comencé a trabajar en ese campo y durante los tres semestres
siguientes tomé la totalidad de los siete cursos que la universidad ofrecia en
esta area. En todos ellos mi profesor fue Willard Clarke Fisher, un economista
liberal de alto nivel académico, que de manera especial acrecenté mi interés
por la economia. En su concepcién monetaria era un bimetalista internacio-
nal, gran admirador de Francis A. Walker. En todos mis cursos de economia
obtuve Aes, la nota mas alta.

En Wesleyan disfruté los beneficios derivados del contacto estrecho con un
grupo de eminentes profesores, con quienes siempre estaré en deuda.

En el verano de 1896, al terminar mi primer ano de estudios, se llevé a cabo
la campana presidencial entre William McKinley y William Jennings Bryan,
que se concentro en el “asunto del dinero”. El Partido Demdocrata bajo la direc-
cién de Bryan defendia el bimetalismo nacional en proporcién de dieciséis a
uno, mientras los republicanos defendian la conservacion del patrén oro (con
una aquiescencia politica hacia un posible bimetalismo internacional) al igual
que los Demécratas de Oro (un pequefio tercer partido).

El debate me parecié fascinante y lei con avidez los escritos politicos de
ambas partes, incluyendo libros como Coin’s Financial School de Harvey y Facts
About Money y Coin’s Financial Fool de Laughlin. Muy pronto llegué a la conclu-
sién de que, a pesar de los muchos argumentos a favor de restaurar el bime-
talismo internacional, su aplicacién nacional resultaba insostenible y que
los amigos del patrén de oro tenian mejores argumentos. Ese verano parti-
cipé en discusiones publicas en los distritos rurales del condado de Chatau-
qua, Nueva York, donde las opiniones en torno a la cuestiéon “dieciséis a uno”
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estaban totalmente divididas entre los agricultores, que, por cierto, se en-
contraban muy bien enterados del tema. Sin embargo, la buena informacién
no impedia que se caldearan los animos. Mi interés en el tema era tal y mi
predisposicion tan marcada que practicamente tuve que sacrificar mi nego-
cio de estereoscopios como resultado de mis esfuerzos, casi siempre vanos,
por convencer a los partidarios de Bryan sobre los méritos del patrén oro.

A mi regreso a Wesleyan en el otofio de 1896 fui nombrado gerente general
para la universidad de la firma vendedora de estereoscopios de Underwood
and Underwood, con la que habia trabajado los tres veranos anteriores. Todos
los veranos siguientes mientras permaneci en la universidad organicé un gru-
po de vendedores de equipo estereoscépico. El grupo mas numeroso llegé a
treinta. Personalmente recibia pedidos puerta a puerta con otros estudiantes
y, como agente general, supervisaba su trabajo. Recibia una comisién por ven-
tas y otra, como gerente, por las que realizaba el resto de los estudiantes que yo
supervisaba. De esta forma pude ahorrar unos cientos de délares cada verano.
El negocio de estereoscopios financié la mayor parte de los fondos para mis
estudios de pregrado y me ayudo a sufragar en parte el trabajo de posgrado que
realicé en Cornell. Esta fue la rutina durante los ocho veranos transcurridos
entre 1894 y 1901

Mis labores académicas cotidianas en Wesleyan, sumadas al trabajo de
conseguir jévenes vendedores de equipo estereoscépico durante el verano
ocupaban practicamente todo mi tiempo. Como ejercicio practicaba algo de
ciclismo, un poco de carrera a campo traviesa y algunos ejercicios gimnasticos.
Nunca participé en los deportes organizados por la universidad y ni siquiera
aprendi a jugar tenis o a bailar hasta cuando llegué al nivel de posgrado. Hu-
biera querido aprender estas cosas, pero sencillamente no me alcanzaba el
tiempo.

En 1899 me gradué de Wesleyan con honores y fui elegido miembro de la
sociedad Phi Beta Kappa.

En una recepcién organizada por la fraternidad Delta Kappa Epsilon (DKE), la
vispera de mi grado, conoci a una profesora de Middletowm. Un poco mas de
dos anos después, ella, Rachel Dickele, se convirtié en mi esposa y en la ma-
ravillosa companera de los mas de cuarenta anos que han transcurrido desde
entonces.

La Facultad de Economia de Wesleyan ofrecié un seminario avanzado du-
rante el dltimo semestre de mi carrera y, debido a que fui el tnico estudiante
inscrito, conté con una atencién especial por parte del profesor. La principal
tarea que se me asigné fue escribir una tesis sobre un tema de mi eleccion.
Escogi como tema “La teoria cuantitativa del dinero”. Como se verd adelante,
ello fue en gran parte el motivo para que yo me convirtiera en un “Médico
Internacional de las Monedas”.
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1.2.3  Trabajo de posgrado en Cornell

En la primavera de mi ultimo afio en Wesleyan presenté solicitudes de becas
a varias universidades. Tuve la suerte de que la Universidad de Cornell me
adjudicara una por quinientos dolares para mi primer afio de posgrado. En el
otono de 1899 llegué a la sede de la Universidad de Cornell en Ithaca, Nueva
York. La beca, al complementarse con mis ingresos del verano, era suficiente
para cubrir mis gastos en Cornell, lo cual me permitio estar casi libre de pre-
ocupaciones econ6émicas durante los dos afios que pase alli. Asi, durante mi
posgrado, encontré el tiempo que se me habia negado para divertirme en el
bachillerato y los primeros afios de universidad. Aprendi a jugar tenis, tomé
clases de danza, ingresé a una escuela de baile y me alcanzé el tiempo para
dedicarme un poco a mi pasatiempo favorito: la pesca.

En Cornell me especialicé en economia y estudié ciencias sociales e histo-
ria como materias secundarias. Mis profesores mas importantes fueron Jere-
miah W. Jenks, Harry Huntington Powers y Charles H. Hull en economia, y
Meses Coit Tyler en historia de los Estados Unidos. El profesor Jenks, enton-
ces director de la Facultad de Ciencias Politicas, era un economista eminente
y también un colaborador activo en asuntos publicos tanto nacionales como
internacionales. Perfeccioné mi tesis de Wesleyan sobre “La teoria cuantitati-
va del dinero” hasta convertirla en mi tesis doctoral, publicada como libro en
1909 con el titulo de Money and Prices. Mi primer aporte publicado al campo
econdémico fue un articulo sobre “El sistema fiscal de Egipto”, escrito durante
mi segundo afio de estudios de posgrado y publicado en 1901 por la American
Economic Association en el simposio sobre “Problems of Colonial Finance”.

En el transcurso de mi vida he tropezado con una serie de coincidencias
asombrosas que mis amigos han llamado “la suerte Kemmerer”. Una de estas
ocurri6 hacia el final de mi posgrado en Cornell. Era junio y las carreras in-
teruniversitarias de botes en el lago Cayuga constituian un acontecimiento
deportivo que nosotros seguiamos desde un tren de observacién con recorri-
do paralelo a las cuatro millas de las competencias. El pago trimestral de los
cien ddlares correspondientes a la beca estaba programado para el dia siguien-
te y solo me quedaban diez centavos después de haber pagado dos ddlares por
el boleto del tren. El fuerte viento que soplaba obligd a postergar la carrera
unas horas y cuando llegué a mi pension, esta ya habia cerrado. Solo tenia diez
centavos para calmar mi enorme apetito. La tnica solucién fue comprar una
taza de leche con pan en un restaurante barato. La sorpresa vino cuando con
el pedido la camarera me entregd un vale por quince centavos y no por los
diez que yo esperaba. Como desconocido, no podia aspirar a un crédito ni por
los cinco centavos, asi que decidi calmar mi hambre y resolver el problema
financiero luego. Pero al meter la cuchara en la taza de leche esta dio con algo
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en el fondo, que al sacar resulté ser una moneda de veinticinco centavos. Le
comenté el hecho a la camarera, pero pensé que me burlaba de ella y se negd
a recibirlos. Asi que pagué la cuenta y sali del restaurante con el doble de lo
que habia entrado. Seguramente alguien guardoé la taza con la moneda en un
estante y la camarera no la percibié al servir la leche. Ahora, ;por qué habria
de ocurrir algo asi en ese preciso momento?

1.2.4  Profesor auxiliar en la Universidad de Purdue

Después de dos anos de trabajo como estudiante de posgrado en Cornell, re-
cibi una oferta como agente viajero del Bureau of University Travel, cuyo pre-
sidente era mi profesor de Cornell, Harry Huntington Powers, con un salario
de tres mil dolares al afio y gastos pagos, ademas de otra oferta por seiscientos
ddlares al afio para ensefiar economia e historia en la Universidad de Purdue.
Acepté la posiciéon en Purdue e inicié labores en septiembre de 1902. En di-
ciembre de ese afno me casé con Rachel Dickele, a quien, como indiqué ante-
riormente, habia conocido en Wesleyan la vispera de mi grado.

En Purdue arrendamos una habitacién en una casa particular a unas dos
millas de la Universidad. Tomabamos el desayuno en la habitacién y las otras
dos comidas —a veces solo una— en una pension privada donde cobraran tres
ddlares con cincuenta centavos por veintiun vales para comidas.

Mis alumnos de Purdue eran casi todos estudiantes de ingenieria que de-
bian tomar un curso de historia y otro de economia. Todo el trabajo ofrecido
por Purdue en estas areas estaba a cargo de Thomas F. Moran, profesor de am-
bas, y yo me desempenaba como profesor auxiliar. El doctor Moran, compe-
tente humanista y profesor, era ademas un hombre encantador para trabajar.
El me dio gran libertad en la parte docente que me correspondia.

El texto que se usaba para el curso era una historia moderna de Europa, mas
bien arida, complementada con conferencias. Desde el comienzo decidi que
siendo este tal vez el tinico curso de historia que los estudiantes tomarfan en
toda su carrera, yo trataria de darles una visién amplia de los aspectos mas no-
tables del desarrollo histérico de Europa y no un relato apretado de la historia
militar y politica del continente. En consecuencia, complementé el texto de
historia europea con lecturas cortas sobre la evolucién, el hombre primitivo y
las instituciones primitivas. Mi primera charla en el curso fue sobre la hipé-
tesis de Laplace y la tltima sobre la politica nacional del momento. También
di charlas sobre las contribuciones sobresalientes de los pueblos semitas en
cuanto a religién, de los griegos en el terreno del arte y de los romanos en el
derecho. El Renacimiento, la Reforma y la Revolucién francesa fueron temas
de tres charlas separadas.
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El curso tuvo tanto éxito que hacia el final un buen nimero de estudiantes
queria contratarme privadamente para que les diera una serie de charlas com-
plementarias. Un ministro del pueblo se preocupé tanto con la teoria de la
evoluciéon que yo ensenaba que la combatié desde el pulpito.

En la primavera de mi primer afio en Purdue, poco después de haber aceptado
quedarme en la Universidad durante un afio mds, me ofrecieron una posicién
como profesor de economia en el Massachusetts Institute of Technology con el
doble del salario que recibia en Purdue. Estuve de acuerdo con la condicién de
que Purdue aceptara liberarme de mi compromiso, pero, como la respuesta fue
desfavorable, segui en Purdue otro ano. Durante este ano complementé en algo
mi salario dando algunas charlas a nivel universitario sobre literatura inglesa.

Un dia, en la primavera de 1903, recibi un telegrama del profesor Jenks di-
ciendo que, si me interesaba la posicién de asesor monetario para la Comisién
filipina de los Estados Unidos en Manila, con un salario de tres mil ddlares
por ano, me presentara de inmediato a la oficina del coronel Clarence R. Ed-
wards, jefe de la Oficina de Asuntos Insulares en Washington. Me presenté al
dia siguiente. Aqui comienza el primer capitulo de mi trabajo como “el Médi-
co Internacional de las Monedas”.

1.3  Mi primer paciente: las Filipinas

Cuando en 1903 fui a conversar con el coronel Edwards en Washington, a raiz
del telegrama enviado por el profesor Jenks, este confiaba en que obtendria la
posicién de inmediato y me solicité que fuera directamente de Washington a
Nueva York para discutir el trabajo antes de su partida hacia Europa, en misiéon
oficial como experto en moneda. Sin embargo, al cabo de nuestra entrevista el
coronel Edwards no me ofrecié el cargo y, para sorpresa de Jenks, regresé di-
rectamente a Purdue sin pasar por Nueva York. La razén por la cual no obtuve
la posicién, segin me enteré luego, fue la impresién desfavorable que le causé
a Edwards, quien decidié proseguir en la busqueda de una persona mayor y
con mas experiencia para el cargo.

Dos semanas mas tarde después de otros esfuerzos infructuosos por conse-
guir el “hombre preciso para el cargo” y como tltima alternativa, Edwards me
ofreci6 la posicién. La acepté. Mi esposa y yo zarpamos de San Francisco el 27
de junio de 1903 y llegamos a Manila el 1.° de agosto. Como material de estudio
para la travesia, Edwards me entregé buena cantidad de documentos sobre los
problemas monetarios de las Filipinas, que yo estudié juiciosamente durante el
trayecto. Mi sorpresa fue grande cuando entre los papeles recibidos encontré, al
parecer por descuido, una copia del telegrama enviado por Edwards al goberna-
dor Taft sobre nuestra conversaciéon en Washington, y cuyo texto decia:
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El doctor Kemmerer, especialmente recomendado para esta posicién
por Jeremiah W. Jenks y Charles A. Conant, vino a verme esta mafana.
Se trata de un pequeno individuo con aspecto de oficinista que no me
ha dado muy buena impresién, por lo que pienso que seria mejor tratar
de conseguir una persona mayor y con mads experiencia.

La historia de la reforma monetaria en Filipinas que se llevé a cabo durante
los dos anos y medio que estuve alli es extensa y en algunos casos muy técnica.
Su descripcién detallada es objeto de otro escrito (Kemmerer, 1916b: 245-338;
Luthringer, 1934: 1-47). Como esta es una autobiografia para lectores no espe-
cializados, me limitaré a relatar algunos de los aspectos mas personales de la
historia.

Abreviando, el problema principal consistia en reemplazar la antigua mo-
neda de la época espaiiola, regida por un patrén plata o “cercano al patrén pla-
ta”, por un nuevo patrén oro filipino. La unidad monetaria existente entonces,
el peso mexicano, cuya abreviatura oficial era Pfs., tenia mas o menos el tama-
no de un délar de plata de los Estados Unidos y circulaba aproximadamente al
precio en oro de la cantidad de plata pura que contenia, valor que en esos anos
fluctuaba continuamente. El nuevo peso filipino, para el cual la abreviatura
oficial era P, contenia un poco menos de plata pura que el délar mexicano,
aunque un poco mas (por peso) que otras monedas bajo patrén plata en circu-
lacién, y era un peso oro con un valor fijado legalmente en cincuenta centavos
oro de los Estados Unidos y mantenido aproximadamente a ese precio al ser
redimible mediante 6rdenes de pago en Nueva York o en moneda de los Esta-
dos Unidos en las Filipinas a una tasa de dos pesos por ddélar. Cuando llegué a
Manila, el nuevo peso oro ya estaba en circulaciéon, pero la respectiva moneda
fraccionaria y los certificados de plata (convertibles por solicitud a la par en
pesos de plata) no habian llegado atn. Circulaban, ademads, monedas fraccio-
narias del antiguo patrén plata, varios millones de devaluados pesos filipi-
no-espanoles, toda una coleccién de monedas de plata de origen extranjero y
unos Pfs.3.000.000 en billetes expedidos por un banco de Manila.

Desde tiempo atras, los precios, los salarios, los arrendamientos y demas
contratos en dinero se cotizaban en términos del antiguo peso plata, o
Mex, como se le conocia, y la gente pensaba en funcién de esta unidad. Para
los filipinos resulté dificil entender el nuevo peso oro, que por un tiempo se
conoci6 popularmente como el Conant®.

8 En ese entonces la nueva moneda se conocia por regla general, aunque no oficialmente, como
“dinero Conant”, en contraposicién al Mex, en honor a Charles A. Conant, quien en 1902 y
comienzos de 1903 ayudé al gobierno de las Filipinas en la formulacién de un plan para esta-
blecer el patrén oro.
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El Gobierno tomé medidas para sacar de circulacién la moneda antigua a
tasas de cambio oficiales que fluctuaban con las alzas y bajas del valor oro res-
pecto a la plata. Entre el 1.° de agosto de 1903 y el 1.° de agosto de 1905 hubo
trece cambios en la tasa oficial. Esta fluctué entre P 0,770 y P 0,909 o entre un
descuento del 23% y uno del 9 %.

Entre 1903 y 1904 los comerciantes cotizaron sus precios en “pesos” y el
precio era casi siempre el mismo, ya se pagara en pesos antiguos o nuevos.
La expresion mas frecuente en los almacenes era “Conants y Mex son todos los
mismos”. Aunque en la mayor parte de los almacenes el nuevo peso no com-
praba mas, era ficilmente canjeable, a muy buen precio en relacién con el peso
antiguo, en todas las casas chinas de cambio y en los bancos. Las personas que
recibian nuevos pesos en salarios oficiales o a través de otras transacciones los
convertian rapidamente en pesos antiguos, con una ganancia de entre 9% y
23%, y hacian sus compras en Mex.

Este era un ejemplo claro de la Ley de Gresham, segin la cual, bajo ciertas
condiciones, la moneda mas débil se impone sobre la mas fuerte. A su vez, los
bancos y las casas de cambio entregaban al gobierno los Conants que recibian
del publico para comprar certificados de cambio en Nueva York, los cuales
eran sacados de las Filipinas y usados a menudo en Hong Kong y otras partes
para comprar e importar mas délares mexicanos a las Filipinas. De este modo
se cerraba el circulo. Casi a la misma velocidad con que entraban en circula-
cién para reemplazar a los Mex, los Conants eran expulsados por los mismos
Mex que supuestamente debian reemplazar.

El embrollo de la moneda en Filipinas era el tema de conversacion del dia.
Los periddicos lo destacaban y la reforma cambiaria del gobierno era objeto
de criticas y ridiculizacién.

Esta fue la situacién que encontré en Manila a mi llegada en agosto de 1903.

A poco de mi arribo y antes de poder estudiar la situacién detenidamente,
el gobernador Taft me solicité en la tarde del 10 de octubre elaborar un pro-
grama para resolver el embrollo, el cual debia estar listo en la manana siguien-
te. Trabajé toda la noche y en la manana entregué personalmente el informe
a la Comision filipina. Los seis miembros de la Comisién habian estudiado el
problema durante algun tiempo, y estaban familiarizados con la situacién lo-
cal. Yo habia esperado que mi informe oral sirviera de base para una discusién
amplia y franca que condujera a un plan de accién concreto. Con sorpresa,
sin embargo, al terminar mi informe y sin discutir mis recomendaciones, el
gobernador llamé a su archivero y le dicté un telegrama para el secretario de
guerra Elihu Root, indicando lo que yo recomendaba y pidiéndole que tomara
una decision cuanto antes. Al dia siguiente me enteré por una fuente no ofi-
cial pero confiable que el secretario de guerra habia recibido el siguiente men-
saje: “Las recomendaciones de Kemmerer quedan totalmente desaprobadas”.
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Pese al cdlido clima de Manila, este era un recibimiento mas bien frio para
un joven que con nerviosismo asumia una posiciéon de gran responsabilidad
en un pais extrafio. Convencido de que mi plan de accién estaba bien fun-
damentado, aunque sus detalles pudieran debatirse, decidi no comentar la
informacién suministrada y sencillamente “segui adelante”. Mucho tiempo
después vine a enterarme de que mis recomendaciones habian sido interpre-
tadas equivocadamente por el Ministerio de Guerra.

A partir de este momento, decidi que mi primera tarea era familiarizarme
con todos los detalles referentes a la situaciéon de la moneda, los bancos y
las divisas, y que la mejor fuente de informacién serian los gerentes locales
de los tres grandes bancos internacionales que operaban en las Filipinas: la
Corporacién Bancaria de Hong Kong y Shanghai, controlada por los ingleses,
el Banco Real de Australia y China, y la Corporacién Banquera Internacional,
controlada por los Estados Unidos. Los tres funcionarios eran banqueros muy
competentes con vasta experiencia en el Oriente.

Con el fin de mantener un contacto diario acordé llamarlos personalmente
en la manana para enterarme de las tasas de cambio de las principales mone-
das extranjeras y recibir cualquier informacién adicional que ellos quisieran
proporcionarme sobre la situaciéon cambiaria y el mercado de la plata. Estas
entrevistas diarias resultaron de gran ayuda en mi trabajo.

Luego de que el Ministerio de Guerra rechazara mis recomendaciones, de-
diqué varias semanas a la elaboracién de un decreto para que la Comisién
filipina estableciera un sistema monetario basado en patrén oro, cobijada en
la amplia autoridad que la Ley de Moneda Filipina, aprobada por el Congreso
de los Estados Unidos el 2 de marzo, le otorgaba. Luego de algunas modifica-
ciones menores, este decreto se convirti6 en la Ley de Patrén de Oro Filipino
del 10 de octubre de 1903. Esta Ley ofreci6 el método mas cercano que se haya
conocido a un sistema de patrén oro “casi perfecto”.

Mientras tanto el embrollo de las monedas Conant y Mex se habia empeorado.

La Ley de Moneda Filipina estipulaba que todos los pesos antiguos dejarian
de tener valor a partir del 31 de diciembre de 1903. Durante los ultimos cinco
meses de ese afno la tasa oficial para el Mex fue de P 0,87, o el equivalente a
Pfs.1,15 por peso filipino.

A pesar de la alta tasa de cambio del Conant, este era aceptado en la mayoria
de los negocios al detal como el equivalente del Mex. Sin embargo, antes de
finalizar el afio el publico en general y los periédicos locales opinaban que
todo cambiaria cuando el Mex dejara de ser legal el dltimo dia del afio, fecha en
que se daria el golpe de gracia al dhobe dollar. Esta conviccién recibiria un duro
golpe. Al aproximarse la fecha indicada, el Mex, lejos de desaparecer, se revita-
lizé. Cantidades cada vez mayores entraron al pais, mientras en diciembre la
circulacién de Conants realmente disminuy6. Las firmas que habian anunciado
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su intencién de emplear la nueva base monetaria al comienzo del nuevo afio,
revocaron su decisiéon y anunciaron que se verian obligadas a seguir usando
la moneda antigua. Una importante empresa tabacalera, por ejemplo, anuncié
publicamente:

Esta compaifiia, que por varios meses ha anunciado, en la debida forma,
cambiar sus precios de la moneda mexicana al Conant, a partir de enero
1.° de 1904, informa al ptblico que considera esta medida como imprac-
tica y por tanto no la aplicara como se habia previsto.

En sus ventas al por menor, no asi en aquellas al por mayor, la compaiiia
declaré que seguiria aplicando su politica de recibir Mex a la par con el Conant.
La asociacién defensora de expendedores de licores en Manila ofrece otro
ejemplo de la misma situaciéon. Uno de los bares locales hizo conocer su poli-
tica en estos términos:

Le subieron el precio al whisky
y también a la cerveza.
Quieren que se pague en oro,
pero aqui se recibe el Mex.

Para nosotros, sus Mex,

toda vez que nos visite,

son tan buenos como el oro.
Queremos hacer dinero

Mis no lo queremos todo.

Los tres “expertos en moneda”, Conant, Jenks y yo, que habiamos ayudado
al gobierno en los programas de reforma cambiaria, fuimos objeto de escarnio
por parte del publico; y como yo estaba en el campo de la accién, me converti
en “chivo expiatorio”. El siguiente extracto de una editorial del Manila Times
del 7 de enero de 1904 ilustra la situacién del momento:

El individuo comin y corriente no afirma saber mucho acerca del
sistema monetario de su pais [...]. Estos legos en la materia se sienten
por lo general seguros en manos de los expertos [...]. Los profesores
eminentes y los médicos del dinero desde luego inspiraron confianza
a las gentes que habian sufrido los efectos de la fluctuante moneda. El
remedio se aproximaba porque una autoridad que no podia cuestio-
narse decia que asi seria. El cambio que se inicié hace mas de seis meses
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deberia estar parcialmente realizado para los primeros dias de este
ano. Se esperaba que el nuevo ddlar Conant tomara el lugar que le habia
asignado la norma, mientras la moneda que habia turbado el comercio
dejaria de tener un valor como moneda legal. Todo esto parecia alen-
tador y aparentemente factible, pero ;qué resultados trajo el Afio
Nuevo? La certeza de que las islas Filipinas no estan sensiblemente mas
cerca del patrén oro que lo que estaban hace seis meses; que al entrar
en circulacién, la nueva moneda desaparece con la misma rapidez con
que lo ha hecho cualquier otro circulante que represente oro; que la
cantidad de moneda nueva en circulaciéon es insignificante frente a la
que se requiere para el comercio normal; que la moneda antigua sigue
vigente entre nosotros y cada vez en mayor demanda y, mas ain, que
cualquier persona medianamente inteligente parece saber lo mismo
sobre la moneda como ciencia exacta que aquellos que han sido contra-
tados durante varios afnos para salvar al archipiélago del dinero mestizo
del antiguo régimen.

1.3.1 Lapropuesta de dos a uno

Durante enero el gobierno implanté un vigoroso plan para sacar de circu-
lacién al Mex y reemplazarlo por la nueva moneda patrén oro, con dos ca-
racteristicas importantes que describiré enseguida. Sin embargo, para mayor
claridad, explicaré antes la solucién del problema conocida como “dos a uno”
que habia sido ampliamente defendida durante la mayor parte de 1903, espe-
cialmente por banqueros y hombres de negocios.

Como existia una relacién de dos a uno entre el délar de los Estados Uni-
dos y el peso Conant, una tasa de Pfs.1,00 por US$0,50 o por P.1,00 se llamé
la relacion de dos a uno. La propuesta implicaba que el gobierno pasara por alto
el hecho de que el valor del oro por cada peso de los diferentes tipos de Mex
fluctuaba constantemente a niveles muy por debajo de US$0,50 vy, se ofreciera
a redimir y retirar de circulacién la totalidad de los diferentes tipos de Mex a
razén de un peso patrén oro nuevo por un peso de la antigua moneda local.

Hubo un buen nimero de argumentos a favor del plan. Entre ellos se desta-
caron dos: en primer lugar, que agilizaria la transicién hacia la nueva moneda
reduciendo considerablemente la incertidumbre que estos cambios siempre
producen entre los empresarios, y, en segundo lugar, que, puesto que para la
gran mayoria de los nativos que compraban y vendian productos locales y
que solo en muy raras ocasiones entrarian en contacto con precios fijados por
el patrén oro, el nuevo peso durante mucho tiempo no tendria mas poder de
compra que el antiguo; obligarlos a cambiar la moneda antigua por la nueva con
un descuento implicaba, en efecto, una pérdida.
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A pesar de la fuerza con que se presentaron estos argumentos, especialmen-
te el segundo, todo indicaba que existian dificultades insuperables para lograr
una tasa de cambio igualitaria para la moneda antigua. El volumen de esta
moneda en el pais era desconocido y los estimativos variaban mucho. La mo-
neda local, conocida popularmente como Mex, consistia basicamente en unos
5,5 millones de pesos Alfonsinos antiguos, los cuales tenian mas o menos un
8% menos plata que el peso Conant, una cantidad desconocida de antiguas
monedas fraccionarias de plata hispano-filipinas con un 12 % menos plata por
cada peso en relaciéon con el Conant, y un volumen desconocido de ddlares
mexicanos con aproximadamente el mismo contenido de plata que el peso
Conant. El cambio de toda la moneda local a una tasa similar en el patrén oro
a los Conant hubiera implicado una enorme pérdida para el gobierno. Ademas,
un compromiso en este sentido encerraba demasiados riesgos. La ganancia
sobre el precio del metal en las monedas indudablemente habria desemboca-
do en un gran contrabando de délares mexicanos hacia el pais. Las Filipinas
poseen una costa extensa, la distancia que las separa de sus vecinos es corta 'y
la mayoria de los paises vecinos ya estaban saturados con délares mexicanos.
Para complicar ain mas las cosas, los chinos eran contrabandistas habiles con
enorme experiencia en el contrabando de ddlares mexicanos hacia las Fili-
pinas durante el régimen espafiol. El inmenso costo de la reconversién de la
moneda a una tasa de cambio paralela hubiera obligado a toda la poblacién a
pagar mds impuestos, en tanto que las ganancias no le hubieran revertido al
publico sino mas bien a los contrabandistas chinos y a las clases mas ricas que
poseian la mayor parte de la moneda local.

1.3.2  Forzando al Mex fuera de circulacion

Regresamos ahora a la situacién de la moneda a comienzos de 1904. Con mucha
tardanza, el 14 de enero, la Comisién Filipina aprobé una ley que prohibia la im-
portacion, bajo un severo castigo, de cualquier tipo de dinero metéalico que no se
rigiera por el patrén oro’. Esta ley tuvo una acogida entusiasta entre el ptblico.
Aquellos que la miraron superficialmente solo vieron en ella un paso positivo
del gobierno hacia la solucién del tan debatido problema cambiario. “Los mas
sabios” en los bancos y las principales empresas pensaron que seria inevitable
que el gobierno redimiera la moneda antigua a la par con la nueva—"el plan de
dos a uno™— que ellos tanto habian defendido. Consideraban que al limitarse

°  Mi primera recomendacién a la Comisién Filipina, el 11 de agosto de 1903, fue en el sentido

de imponer derechos de entrada prohibitivos a los délares mexicanos. Esta fue descartada
rotundamente por el Departamento de Guerra en Washington.
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la oferta de pesos antiguos mientras eran sacados del mercado, se produciria un
alza en su valor, debido a que el piblico preferiria la moneda antigua en tanto se
mantuviera un poco mds barata que la nueva. Por lo tanto, el resultado final
seria el de obligar al gobierno a redimirla a la par. E1 19 de enero el Cable News de
Manila present? la siguiente entrevista como “las palabras esenciales de uno de
los banqueros mds importantes”™:

El Mex se cambiard dos a uno en poco tiempo y la gente se precipi-
tard para conseguirlo a casi cualquier precio. Hay por lo menos ocho
millones de este precioso material enterrado en las islas. Tiene que salir.
Ninguna legislacién que pase la Comisién podra impedirlo; alguien
estd por fraguar una fortuna.

[Ustedes creen que los banqueros son tan tontos de dejar escapar seme-
jante oportunidad?

El gobierno, por su parte, no contemplaba tales resultados. La ley que prohi-
bia la importacién de moneda local era solo una parte de un plan mas amplio
que el gobierno venia formulando cuidadosamente, y al que yo habia dedicado
la mayor parte de mi tiempo, y en el que se incluian medidas mas estrictas que
iban pronto a ver luz publica. Estas comprendian la introduccién de impues-
tos prohibitivos al uso de moneda local después de un periodo aproximado de
ocho meses. Esta parte del plan se conocié por completo a finales de enero en
audiencias publicas organizadas por la Comision en torno al tema y en la que
participaron tanto banqueros como hombres de negocios. En estas audiencias
los banqueros y los hombres de negocios se opusieron de manera vehemente
a una “legislacién tan dristica y peligrosa”.

La Camara de Comercio Espanola, la Camara de Comercio China y la Ca-
mara de Comercio Filipina pasaron resoluciones en contra de la legislacion
presentada y a favor del retiro de la moneda antigua a razén de dos a uno.
La Camara de Comercio Americana después de un agitado debate aprob¢ la
nueva legislacién sugiriendo algunas modificaciones. “Era evidente”, afirmaba
el Cable News de Manila en su edicién del 22 de enero, refiriéndose a la reu-
nién de la Camara de Comercio Americana, “que el consenso general entre
los hombres de negocios reunidos en la sesién sobre moneda de ayer estaba
fuertemente en contra de la ley que imponia impuestos sobre contratos, etc.,
realizados en moneda mexicana”.

A pesar de la oposicion, la Comision Filipina se mantuvo firme. Dio la impre-
sion de haber hecho algunas concesiones al reducir las tasas de los impuestos
propuestos, pero en cuanto las reducciones quedaron en niveles absoluta-
mente prohibitivos, las concesiones fueron solo nominales.
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E127 de enero se aprob6 la Ley Local de Impuestos sobre la Moneda. Esta es
una de las leyes mds impresionantes en la historia monetaria. La ley declaraba
que “su objetivo era proporcionar ingresos al Erario y mantener la paridad de
la moneda filipina [...]". Imponia impuestos al valor de contratos u otros ins-
trumentos pagaderos en moneda local negociada después del 30 de septiem-
bre de 1904 y sobre depdsitos bancarios en moneda local vigentes después del
31 de diciembre de 1904, y creaba un impuesto de licencia especial para todos
los comerciantes que hicieran negocios en moneda local después de esa fecha.
Las tasas de impuestos eran excesivamente altas y algunas de ellas aumenta-
ron con el tiempo. Por ejemplo, las tasas para cheques, pagarés, 6rdenes de
pago, hipotecas, letras de cambio y otros contratos pagaderos totalmente o en
parte con moneda local eran las siguientes: 1% si el contrato se hacia en el mes
de octubre, 2% si se hacia en noviembre, 3% si se hacia durante diciembre y
5% si se hacia después del 31 de diciembre de 1904.

Una transferencia de propiedad por medio de cualquiera de estos docu-
mentos después del 30 de septiembre de 1904 seria “considerado un contrato
nuevo y totalmente diferente” y por lo tanto sujeto al impuesto. La tasa de im-
puesto sobre depositos bancarios en moneda corriente vigentes después del 31
de diciembre era de 1% mensual pagaderos trimestralmente. Para llegar hasta
aquellas personas que no hacian contratos por escrito ni tenian cuentas ban-
carias la ley requeria que “toda persona, firma o corporacién que se dedique
a cualquier tipo de negocio en las islas Filipinas, después del 31 de diciembre
de 1904, y haga algin uso de la moneda local para comprar, vender o arrendar
bienes, propiedades o servicios” deberd sacar una licencia especial ademds de
las otras licencias requeridas entonces por la ley. Las tasas para estas licencias
especiales eran muy altas. Los castigos por no cumplir con las nuevas dispo-
siciones eran severos. Un miembro de la Comisién Filipina caracterizé la ley
como “arrogante”. Muchos de los opositores a la ley pensaban que esta era tan
drastica que el gobierno no podia tomarse en serio. Ellos se equivocaron.

De hecho, por dos razones la ley no era tan drastica como parecia: 1) la pri-
meray mas importante era que las medidas referentes a impuestos no entraban
en vigencia sino después de ocho meses, o sea, hasta el 1.° de octubre, y la ley
no rigioé totalmente sino hasta el 1.° de enero de 1905. Por consiguiente, el pi-
blico tuvo muchisimo tiempo para “poner las cosas en su sitio”. De no hacerlo,
los nicos que podian culparse eran ellos mismos. 2) La segunda fueron las
numerosas excepciones previstas para proteger a aquellas personas que habian
realizado controles previos pagaderos en moneda local, asi como para aquellas
que deseaban salir de moneda local mediante exportacién, venta al gobierno u
otros mecanismos similares, y para las personas que tenian depdsitos bancarios
en moneda local y que debian cumplir con obligaciones especificas contraidas
en el pasado y con un vencimiento posterior al final del afio.
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Inmediatamente después de la aprobaciéon de la ley de tributacién, en mi
calidad de jefe de la Divisién de Divisas, preparé un boletin en el cual expli-
caba de forma somera las medidas de la ley en materia de moneda corriente
local, y estimulando al publico a cambiar su moneda local por la nueva mone-
da filipina tan pronto como fuera posible en los puntos de cambio ubicados
por todas las islas. De este anuncio, preparado en veintiun idiomas y dialectos,
se hicieron aproximadamente 100.000 copias que se exhibieron a lo largo de
las islas. También fue divulgado ampliamente por bandillos o “pregoneros”
En noviembre se hizo un segundo anuncio en el mismo sentido y se fijaron
200.000 carteles en los diferentes idiomas y dialectos.

Contrario a lo esperado unanimemente por los banqueros locales y los
hombres de negocios, la Ley de Tributacién resulté un gran éxito. Como las
fechas en que los impuestos entraban en vigencia eran ain remotas, el im-
pacto inmediato de la nueva ley fue leve y, a pesar de que la antigua moneda
local perdia su valor legal y quedaba fuera a la luz después del 31 de diciembre,
la mayoria de negocios en las islas se siguieron efectuando en dicha moneda.
Del 27 de enero, fecha en que se aprobd la ley, hasta junio, el valor del peso
mexicano en Manila, medido en términos de tasas de cambio esterlinas, es-
tuvo la mayor parte del tiempo por encima del valor de su contenido en plata
en Londres y por encima de la moneda corriente en Hong Kong. Durante la
ultima parte de abril, todo mayo y comienzos de junio las diferencias en estos
valores fueron considerables. Durante la mayor parte de este periodo la mone-
da local varié entre 7% y 9 % por encima del valor en plata y cerca del mismo
porcentaje por encima de las tasas de cambio esterlinas en Hong Kong. A par-
tir de junio, sin embargo, los empresarios empezaron a cefir sus negocios a
la ley y fue en verdad sorprendente ver cémo en tan poco tiempo se lograron
los ajustes necesarios, sin causar mayores trastornos a la actividad comercial.

Nunca hubo un mejor ejemplo del refrin “soldado avisado no muere en
guerra”. Hacia mediados de junio los miembros de la Camara de Comercio de
Manila pasaron varias resoluciones a favor de transferir sus negocios a una
base monetaria filipina a partir del 1.° de julio y al poco tiempo la Camara de
Comercio China adopté normas similares. Para finales de julio, los bancos
practicamente habian descontinuado la elaboracién de contratos de cambio
extranjero en moneda local y quedaban relativamente pocas transacciones en
curso con esa moneda. Antes del 1.° de agosto la mayor parte del comercio
exterior se habia ajustado a la nueva base monetaria. Entre el 31 de agosto y el
31 de diciembre la totalidad de los saldos de las cuentas corrientes de crédito
en moneda local (excluyendo los saldos del gobierno) en los cinco bancos de
Manila cayeron de 1.814.474 pesos a 729 pesos. Después de enero de 1905, la
moneda corriente local dejé de ser un factor en el comercio de las islas, con la
excepcion de casos aislados en algunos distritos remotos. Solo tres personas
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fueron enjuiciadas por infringir la Ley de Tributacién y los tres casos fueron
faltas leves.

Un episodio interesante y de algtn atractivo cientifico en la experiencia de
1904 fue nuestro esfuerzo por quebrar el efecto directo de la ley de Gresham
en la ciudad de Manila, mediante la eliminacion de su fuerza motriz —el
lucro—. El dinero mas pobre, como vimos, estaba sacando del mercado al
mas fuerte porque, aunque era mas barato en la mayoria de las transacciones,
lograba enfrentarlo.

Una ordenanza aprobada por el Concejo Municipal el 1.° de marzo, con base
en una recomendacién mia, requeria que todos los comerciantes de la ciudad
fijaran en un lugar visible de sus establecimientos anuncios en inglés, espafiol
y tagalog indicando en qué moneda (Mex, Conant o ddlares de los Estados Uni-
dos) habian fijado sus precios y a qué tasas de cambio recibian las otras dos.
Los comerciantes podian escoger una de las tres monedas y anunciar a volun-
tad cualquier tasa de cambio. También tenian la libertad de cambiar las tasas
a su antojo. Mas de 7.000 de estos anuncios con papeletas intercambiables de
tasas de cambio fueron distribuidos sin costo alguno por el gobierno munici-
pal y fueron fijados en carteleras por los comerciantes de Manila.

El resultado fue favorable y se cre6 un auténtico sistema dual de moneda
corriente con precios proporcionalmente inferiores cuando el pago se efec-
tuaba en pesos Conant o en ddlares de los Estados Unidos y no en Mex. Se ini-
cié una competencia sana en torno al comercio con base en el patrén oro. Se
redujo el regateo por las tasas de cambio y al poco tiempo todos los almacenes
de alguna importancia en la ciudad y muchos de los mas pobres recibian los
pesos Conant y los ddlares de los Estados Unidos a practicamente la misma tasa
ofrecida por los bancos, con el resultado de que la introduccién de la moneda
Conant en Manila materialmente se aceleré. Sin embargo, este recurso se limi-
té a Manila.

Otro episodio interesante tuvo que ver con la circulacién de los nuevos cer-
tificados de plata. El inico papel moneda en circulacién antes de la ocupacién
de los Estados Unidos era aproximadamente Pfs.3.000.000 en pagarés banca-
rios hispano-filipinos que circulaban en algunas de las principales ciudades.
Seguramente mas del 90 % del dinero en el pais consistia de monedas y la gran
mayoria de la gente pensaba en estos términos. El consenso general entre los
estadounidenses a finales de 1903 era que el papel moneda no ganaria acepta-
cién entre el publico. Se decia que “los nativos querian algo que sonara en sus
bolsillos, que no se enmoheciera en la época lluviosa ni fuera comido por los
gusanos ni quemado ficilmente”. En octubre de 1903 se pusieron en circula-
cién los nuevos certificados de plata en denominaciones de P2, P5 y P10. Eran
de un tamano conveniente y podian cambiarse peso por peso en la nueva mo-
neda Conant. Luego de un cierto escepticismo, la gente empez6 a preferirlos a
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los pesados pesos de plata, y a partir de ese momento su popularidad aumenté
ripidamente hasta convertirse en la moneda principal de las islas. La vieja
teoria de que la gente preferia dinero contante y sonante resulté ser falsa. Los
ingleses tuvieron una experiencia similar en el Straits Settlements' que se
efectu6é mds o menos por la misma época.

Aqui, a finales de 1905, con el patrén oro firme y establecido practicamente
como la tnica moneda corriente de las Filipinas, dejaré la historia de mi ex-
periencia en esta reforma cambiaria, anotando que después de 1910 la moneda
corriente filipina sufrié muchos altibajos y que a comienzos de 1918 fui llama-
do por la Asamblea Filipina para preparar un informe sobre algunos aspectos
del problema de rehabilitaciéon cambiaria. La discusiéon de este informe, que
tratd principalmente problemas monetarios bastante técnicos, no cabe en una
autobiografia.

Durante la época lluviosa de 1904 tuve otra de esas raras experiencias que
mis amigos llamaban “la suerte Kemmerer”. Viviamos en una casa de bambu
con techo de palma, construida sobre pilares de bambu de mas o menos seis
pies de altura. Era una casa fresca y confortable con comodidades modernas,
situada en el distrito de San Paco en Manila, cerca del rio Pasig. En esta oca-
sion habia llovido torrencialmente durante el dia, el rio se habia desborda-
do y a la manana siguiente nuestra casa se hallaba en medio de un “lago” de
unos cuatro pies de agua. Sin embargo, el sol brillaba y la inundacién estaba
cediendo rdpidamente. A unos cuantos miles de metros, al otro lado del rio
estaba seco y los tranvias de Manila operaban normalmente. Desde la entrada
de mi casa les hice seflas a dos banqueros (hombres en canoas) y consegui que
me llevaran al otro lado, hasta la estacién, donde podria tomar un tranvia a
mi oficina.

Cuando llegamos a Tierra Alta les entregué P.0,10, que era la tarifa para esta
clase de servicio. Ellos protestaron, indicando que la tarifa era de P.0,30. Les
respondi: “Bien, pero tendran que darme cambio de un billete de P.5, ya que,
aparte de la moneda de diez centavos, no tengo nada mas pequefio en el bol-
sillo”. Sin embargo, no tenian cambio y alli no habia almacén alguno donde
cambiar el billete. Estibamos en un callején sin salida, caracterizado por “mu-
cha habla” y manoteo, cuando apareci6 el tranvia. En ese preciso momento,
miré al piso y junto a mi pie derecho habia tres monedas de diez centavos. Las
recogi y se las entregué a los banqueros. Ellos me miraron con asombro, se
echaron la bendicién y se alejaron mientras me subia al tranvia. Yo estaba tan
asombrado como ellos.

10 Straits Settlements o “Establecimientos de los Estrechos”, antiguas colonias inglesas en la

peninsula y estrecho de Malaca.
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Durante mis dos anos y medio en Filipinas no solo tuve trabajo en los cam-
pos de reforma monetaria y administraciéon, sino otros encargos de caracter
colateral. Una breve descripcién de algunos de ellos bastara para efectos de
una autobiografia poco técnica.

Por un tiempo trabajé como inspector de bancos y en tal calidad participé
en la inspeccién de todos los bancos en las Filipinas, incluyendo las sucursales
de los dos grandes bancos ingleses internacionales, la Corporacién Bancaria
de Hong Kong y Shanghai y el Banco Real de la India, Australia y China. Como
resultado de nuestras inspecciones, tres pequefios bancos locales fueron ce-
rrados y el presidente de uno de ellos encarcelado por realizar negocios frau-
dulentos. Mis experiencias en este terreno fueron muy interesantes, pero un
inspector de bancos no debe contar historias.

Otra tarea fue investigar y redactar la norma sobre una propuesta para esta-
blecer un banco de ahorro postal en las islas.

Aunque en aquel entonces este tipo de banco era conocido en todo el mun-
do y hacia algn tiempo se venia discutiendo el establecimiento de uno de
ellos en los Estados Unidos, no existia uno en el territorio de la Unidon'. Al
poco tiempo de llegar a Manila en 1903, el gobernador Taft me indicé que
preparara un decreto para crear un banco de ahorro postal en las Filipinas. De
inmediato solicité copias de las leyes, informes oficiales y otros materiales
sobre bancos de ahorro postal a varios paises con experiencia en este sentido
y escribi al Departamento de Correos de los Estados Unidos requiriendo cual-
quier material disponible. También pedi al exterior los libros sobre ahorros
postales en circulacién. Después de varios meses de estudio presenté al go-
bernador Wright mi informe y un proyecto de ley para el establecimiento de
un banco de ahorro postal en las Filipinas. Este proyecto, que seguia las lineas
habituales, se convirtié en la base de la Ley sobre Bancos de Ahorro Postal del
24 de mayo de 1906 (Kemmerer, 1917: 151-167; 1906b) y el sefior Ben F. Wright,
un eficiente funcionario durante todo mi tiempo de servicio en las Filipinas,
se convirtio en el primer director del Banco. Posteriormente, esta demostrd
ser una institucién muy préspera.

" Cuando tomamos posesion de Hawai en 1898, atin existia un banco de ahorro postal estable-

cido en 1886, pero al poco tiempo este fue liquidado.
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1.3.3  La propuesta para el Banco Agricola de las Filipinas

Una tercera tarea que me asigné el Gobierno, en julio de 1904, fue la prepara-
cién de un plan para el establecimiento y la conservacién de un banco agricola
en las Filipinas con fondos del Estado. Aunque presenté mi informe en febre-
ro de 1905%, trabajé en el tema por un par de anos mas. En forma resumida la
historia es como sigue.

Desde mucho tiempo atras —incluyendo el periodo de la dominacién espa-
nola— se habia sentido la necesidad de crear en las Filipinas una institucién
que prestara dinero a los campesinos, con el respaldo de sus tierras y cose-
chas. La primera Comisién Filipina (la Comisién Schurman) en su informe
de 1900 indicaba: “[...] la falta de capital adecuado y los altos costos de los
préstamos son otro obstaculo que entorpece la industria, aumenta el costo de
la produccidn y, en consecuencia, restringe sus utilidades”. La Comisién Civil
en su segundo informe anual discuti6 el tema a fondo y recomend¢ la accién
del Congreso para fomentar la creacién de bancos hipotecarios por parte de
empresarios particulares.

Las Filipinas eran ante todo un pais agricola y, aunque pocos otros paises
tenian un potencial tan grande, en este sentido también eran pocos los que
contaban con métodos de produccién agricola tan primitivos y con tasas de
interés tan altas para préstamos agrarios. Las tasas mensuales de interés os-
cilaban cominmente entre 2% y 5 %, pero no era raro encontrarlos hasta del
10% mensual y, aun a tasas tan exorbitantes, habia poco capital disponible
para préstamos.

En mi informe consideraba la aplicabilidad de cuatro tipos diferentes de
instituciones crediticias para las condiciones del sector agricola filipino:
1) un banco agricola con capital privado y beneficio de utilidades para sus pro-
motores; 2) establecer sociedades cooperativas agricolas; 3) un banco agricola
netamente gubernamental, y 4) un banco agricola privado bajo supervisién
oficial y con amplias garantias y asistencia por parte del Gobierno.

Los riesgos de un banco privado eran demasiado altos, como habian proba-
do ya varios intentos.

Cualquier intencién por establecer una sociedad cooperativa de crédito en
las Filipinas a una escala importante parecia prematura en ese momento. So-
bre este tema senalé lo siguiente:

Los atributos de inteligencia, prevision, honradez, autocontrol, al igual

que la habilidad en los negocios, la confianza mutua y la capacidad

12 “Informe del Jefe de la Divisién de moneda corriente al Tesorero de las Islas Filipinas, sobre

la conveniencia de establecer un Banco Agricola del Gobierno en las Filipinas™.
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de obrar de acuerdo con la opinién de la mayoria, que son absoluta-
mente necesarios para el éxito de una sociedad cooperativa, son en este
momento muy defectuosos en aquella clase filipina que mas necesita
del crédito agrario, lo cual no le da un futuro promisorio a este tipo de
institucién en el pais. El crédito cooperativo agricola quiza pertenezca
al futuro de las Filipinas; en la actualidad apenas constituye una posi-
bilidad.

Parecia que el tipo de banco considerado en ese momento por las personas
mas interesadas en el problema del crédito agricola en las Filipinas era neta-
mente gubernamental. Mis objeciones a tal institucién se presentaron deta-
lladamente y pueden resumirse de la siguiente forma:

1) Fomentaria la ya existente propensién de los nativos a depender del
gobierno para la ayuda y el apoyo financiero. Tenderia a estimular la
dependencia y la pereza, cuando lo esencial para el progreso agricola
son la confianza en si mismo y la laboriosidad. Bajo tal plan, el gobierno
seria considerado como una especie de institucién paternalista con
una riqueza ilimitada considerada de poco valor por ser facil de obtener
y que el gobierno estaria obligado a prestarle a la gente bajo condiciones
de pago muy favorables. También se esperaria que fuera muy laxo
en el cobro de las anualidades o en la aplicacién de los términos del
contrato. En caso de entablar accién por incumplimiento en el pago de
los préstamos, estaria expuesto a la oposiciéon popular y a ser tildado de
codicioso por imponer términos poco razonables a personas pobres y
desgraciadas, y por privar a la gente de sus propiedades para aumentar
sus ya extensos dominios. 2) Los empleados oficiales no estan en capa-
cidad de asumir el trabajo y la responsabilidad que un plan de este tipo
les exigiria. Bajo este proyecto el trabajo del tesorero provincial seria
intenso e incluiria una cantidad de averiguaciones sobre los asuntos
privados de la gente en la provincia, ajenas a sus labores oficiales y
en detrimento del desempefio eficiente de sus funciones. 3) Para el
gobierno seria dificil exigir el estricto cumplimiento de las condiciones
establecidas en los contratos y seguramente llevaria a descargar sobre
el Estado una buena cantidad de propiedades como resultado de juicios
hipotecarios [...].

Los peligros descritos no son inventados en otros paises, ellos han sido
la razén principal del descalabro de mas de un banco agricola guberna-
mental.

El plan que yo recomendé era una adaptacién del llamado plan egipcio, intro-

ducido alli en 1902 por lord Cromer y que habia demostrado ser un rotundo
éxito. Consistia sencillamente en expedir una garantia oficial a las inversiones
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de capital tanto privado como de corporaciones en un banco agricola y en po-
ner a disposicion del banco, para el cobro de las anualidades y el cumplimiento
de otras obligaciones, a los recaudadores oficiales de impuestos, quienes ha-
rian los recaudos del banco al tiempo que cobraban los impuestos territoriales
habituales. En Egipto, el banco les pagaba una pequefia comision a los recau-
dadores por sus servicios. El Gobierno egipcio poseia cierta cantidad de accio-
nes del banco, tenia representacién en su Junta Directiva, y tenia el derecho
de ejercer una supervisién cuidadosa sobre sus operaciones; por lo demds, el
banco era una empresa privada.

El banco agricola que yo propuse en las Filipinas era un intento por adaptar
el modelo egipcio a las condiciones de las Islas. Sin embargo, muchos aspectos
del proyecto fueron adaptados de disposiciones legales que regian a los bancos
agricolas en Europa.

Aungque el proyecto se discutié durante anos tanto en el Congreso de las
Filipinas como en el de los Estados Unidos”, nunca se establecié en las Fili-
pinas un banco de este tipo. Ahos mas tarde se cre6 un banco agricola oficial
con caracteristicas muy diferentes, financiado con fondos estatales. Este no
tuvo éxito y en 1916 fue reemplazado por el recién establecido Banco Nacional
Filipino (Luthringer, 1934: 88).

A lo largo de los dos afios y medio que permaneci en las Filipinas mis
relaciones con el Gobierno fueron buenas. El nivel profesional de los esta-
dounidenses en el servicio civil de las Filipinas en ese entonces era excepcio-
nalmente alto. La mayor parte de los nombramientos no era de tipo politico,
las personas habian sido cuidadosamente seleccionadas para sus posiciones y
se sentian muy orgullosas de lograr que el primer experimento en gobierno co-
lonial fuera un éxito, tanto desde el punto de vista de los Estados Unidos como
de las Filipinas.

Durante mi breve servicio en las islas trabajé bajo la administracién de dos
gobernadores —seis meses bajo William Howard Taft y unos dos afios bajo
Luke E. Wright—. El jefe del Departamento de Finanzas y Justicia durante mi
permanencia fue el juez Henry C. Ide. El juez Ide, originario de Vermont, era
un funcionario digno que se habia desempefiado como presidente de la Corte
Suprema en el archipiélago de Samoa. Abogado talentoso, Ide era un diligente
guardidn del tesoro. Como el Departamento de Moneda Corriente, del cual
fui nombrado jefe en octubre de 1903, era parte del Ministerio de Hacienda,
Frank A. Branagan, el tesorero insular, fue mi jefe mas inmediato. Branagan,
un profesional que realizaba su trabajo con eficiencia, era también el amigo

B Mi testimonio y el de otros en torno a este tema fueron presentados ante el Comité de

Asuntos Insulares de la Camara de Representantes, el 7 de enero de 1907, y se publicaron en
los respectivos informes.
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de todos. Como quiera que mi trabajo era ante todo en el campo especializa-
do de la economia monetarista y ni el secretario Ide ni el tesorero Branagan
eran monetaristas, disfruté un alto grado de libertad en el desempefio de mis
funciones.

1.3.4 Miviaje de regreso a los Estados Unidos

Cuando parti para las Filipinas en el verano de 1903 esperaba permanecer alli
dos anos. No obstante, debido a que el trabajo asignado no se habia concluido
en el verano de 1905, se me extendio el periodo de servicio hasta febrero de
1906.

Entonces, mi esposa y yo, nuestro hijo Donald, que tenia seis semanas, y un
pequeno perro maltés llamado Dulce nos embarcamos en Manila rumbo a los
Estados Unidos, via Europa. Me encontraba sin trabajo, con la excepcién de un
nombramiento temporal del Gobierno filipino y el Departamento de Guerra
de los Estados Unidos como delegado especial para investigar e informar so-
bre la reforma cambiaria que se llevaba a cabo en el Straits Settlements™ y en
el Banco Agricola de Egipto.

El viaje tomd como cuatro meses y, por razones economicas, viajamos en
segunda clase durante buena parte del trayecto.

Nuestra primera escala fue Singapur, donde me encontré en medio de una
de las mas emocionantes e interesantes reformas cambiarias en la historia
moderna —una reforma en la que un mercado monetario altamente especu-
lativo se vio acorralado por un banquero extranjero residente y en la que el
gobierno tuvo que pagar en multas millones de délares que de otra forma han
debido ser ganancias por derechos de monedaje—. Esta es una historia de eje-
cucién monetaria y de manipulacién de divisas extranjeras demasiado técnica
para ser tratada aqui®.

1.34.1  Egipto

La siguiente escala después de Singapur fue El Cairo, donde, como se indicé,
yo debia realizar una investigacién sobre el Banco Agricola de Egipto. Visité la
oficina del Banco en El Cairo, obtuve todos los documentos oficiales sobre sus

4 Establecimientos de los Estrechos en la peninsula y estrecho de Malaca.

> Ellectorinteresado encontraraunrelato detallado delareformacambiaria delos Straits Settle-
ments en mi Modern Currency Reforms (1916b, pp. 391-463; especialmente pp. 402-416).
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operaciones y asisti a reuniones con varios de sus funcionarios. El principal
responsable de este admirable Banco era Lord Cromer y a justo titulo él se
sentia orgulloso del buen resultado de su gestion. Tuve el privilegio de asistir a
una reunion en la que hablé con libertad y franqueza sobre el banco, sus éxitos
y fracasos y los problemas que se debian afrontar en ese entonces. La capa-
cidad y personalidad de Cromer me impresionaron de manera especial. Esta
experiencia me hizo entender porqué sus veintitrés afios de servicio continuo
en Egipto lo habian hecho conocer internacionalmente como “El Artifice del
moderno Egipto”.

Los resultados del trabajo que realicé en el Banco Agricola de Egipto fueron
incorporados mas tarde en mi informe oficial como delegado especial para
Egipto (Kemmerer, 1906a).

Estando en El Cairo, y para alivio de mis preocupaciones profesionales y
financieras inmediatas, recibi un cable del profesor J. W. Jenks de la Univer-
sidad de Cornell ofreciéndome para septiembre una posicién como profesor
adjunto de politica econdmica en esa institucion. A pesar de que el salario era
solo la mitad del que habia recibido en las Filipinas, acepté el ofrecimiento
con entusiasmo.

Lord Cromer falleci6 el 29 de enero de 1917 concluyendo asi una vida de
extraordinaria y fructifera devocién al servicio de su pais. De las numerosas
cualidades excepcionales que lo distinguieron, la mas notable fue la constante,
firme e incansable energia que imprimié a la realizacién de todo aquello que se
propuso sacar adelante. A esto le agregaba un criterio sereno y justo, basado en
la experiencia y la lectura, en una honestidad a toda prueba en los propdsitos
y la conducta, un elevado sentido del deber y un coraje y una tenacidad sin
mengua. Se dice que fue constructor de un gran imperio y es que de hecho
su trabajo sent6 las bases para la transferencia egipcia del imperio otomano
al imperio britanico. Sin embargo, el objetivo consciente de su gestién fue
mas la liberacién de Egipto que su dominacion, y fue su privilegio y gran re-
compensa que, gracias a su mediacién, por su paciente y persistente labor, la
poblacién del valle del Nilo fuera liberada de la opresion bajo la cual surgieron
las piramides y que estas presenciaron sosegada e imperturbablemente duran-
te tantos siglos (Proceedings of the British Academy, 1917-1918, p. 552).

1.34.2  Unpoco de turismo y a casa

Habiendo terminado mi trabajo en Egipto, y después de ver las atracciones
convencionales para turistas dentro y fuera de El Cairo, esfinge, piramides,
museos, mezquitas y bazares, de haber sido debidamente timados por los dra-
gomanes y de haber montado en burros llamados Uncle Sam y Yankee Doodle,
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concluimos nuestra corta visita a Egipto y zarpamos de Alejandria para Na-
poles con la idea de hacer turismo unas pocas semanas por Europa. Fueron
semanas agitadas, mds intensas.

El barco en que viajamos atraco en el bello puerto de Nipoles a pleno dia,
pero la oscuridad era total. Nuestra llegada coincidié con la gran erupcién del
Vesubio en 1906. Habia destellos del volcan en el cielo, la ceniza caia como
lluvia sobre la ciudad y era tan pesada que algunos edificios se hundian ante
su peso. La capa que formaba en las calles era gruesa y la gente llevaba som-
brillas para protegerse de ella. Después de algunos dias de dificil turismo en
Napoles, llegamos a Roma en Semana Santa y vimos las celebraciones de Pas-
cua. De alli pasamos a Florencia y Venecia. En Florencia nos sorprendieron las
noticias del gran terremoto de San Francisco. Nuestro recorrido nos permitié
algunos dias en Suiza, principalmente en Lucerna, y un par de semanas en
Paris, donde visitamos mds que todo las galerias de arte del Louvre y Luxem-
burgo. Como en este viaje nos alojamos casi siempre en pensiones y pequenos
hoteles, con poca ayuda para el cuidado del bebé y el perro, nuestra gira tuvo
muchas limitaciones. No obstante, mi esposa y yo la recordamos como una
de nuestras mas gratas experiencias. Siempre recordamos la preparacion de
la comida del bebé con ayuda de una pequena lampara de alcohol que lleva-
bamos con nosotros. El procedimiento debia hacerse a escondidas, como por
ejemplo en un rincén de la mezquita en El Cairo, en la cipula de San Pedro en
Roma o en el Louvre en Paris.

Hubiéramos querido ir un par de semanas a Inglaterra, pero las estrictas
medidas de cuarentena para el ingreso de perros al pais nos impidieron cum-
plir nuestro deseo. En consecuencia, zarpamos para casa directamente desde
Cherburgo y llegamos a los Estados Unidos a finales de la primavera, luego de
una ausencia de casi tres anos. La vieja casa de Factoryville que por un cor-
to periodo se convirtié en nuestro hogar, y en la cual ain vivian mi madre,
tres hermanos y una hermana, nunca antes habia parecido tan agradable. Las
palabras del viejo himno estadounidense de John Payne me tocaron lo mas
profundo del alma: “Aunque vaguemos en medio de placeres y palacios, siendo
tan humilde, no hay lugar alguno como el hogar”.

1.4  Anos tranquilos de docencia: 1906-1916

Los diez anos que cubren este capitulo constituyeron un periodo tanto agra-
dable como importante de mi vida. Sin embargo, hay poco de ellos que sea de
interés para el publico. Si bien es cierto, como ha afirmado alguien, que “las
cosas triviales de la vida son las cosas grandiosas de la misma”, estas no dan un
buen relato. El recuerdo de estos anos, por lo tanto, sera breve.

44|



Capitulo 1. Autobiografia y trabajo consultivo econémico de Edwin Walter Kemmerer

Este decenio abarca seis afios de ensefianza en Cornell y cuatro en Prince-
ton, incluyendo medio afio sabatico, mas la vacacién de verano en Europa. A
lo largo de los tres afios como profesor adjunto en Cornell, tuve enteramente
ami cargo el curso de Moneda y Banca, ayudé en el de Introduccién a la Econo-
mia, que contaba con mas de mil estudiantes, y colaboré con los profesores de
otros departamentos en la docencia de posgrado. Durante uno de los tres afios
dicté los cursos de Antropologia y Etnologia y el curso de Finanzas Publicas,
y durante dos anos el curso de Historia de las Finanzas en los Estados Unidos.

Sostener a mi familia con mil quinientos délares al afio era un problema,
especialmente porque nuestro bebé estuvo enfermo la mayor parte del tiempo
y el tratamiento especializado que requeria en un hospital de Nueva York cos-
taba al ano unos mil doscientos ddlares. Sin embargo, logramos arreglarnoslas
gracias a la consideracion de los tenderos y carniceros que nos extendieron
el crédito. Asi como cuidando las casas de otros profesores que se ausentaban
por sabatico, con lo cual evitaba pagar arriendo. Al cuarto afio, a la edad de 34
anos, fui ascendido a profesor titular con el titulo de Profesor de Economia y
Finanzas. A partir de ese momento la mayor parte de mi ensenanza se limité
a temas relacionados con dinero y banca, historia de las finanzas y finanzas
publicas. Estos cursos eran todos opcionales. Los temas eran del agrado de
los estudiantes y mis clases contaban con una asistencia numerosa. También
dicté varios cursos de verano en Cornell y uno en Columbia. Al término de la
ensenanza en Cornell mis estudiantes me obsequiaron un gran jarrén de plata
dedicado, el cual sigue siendo uno de mis mds preciados bienes.

Durante este periodo en Cornell me dediqué también a otra serie de activi-
dades profesionales. Revisé y publiqué en dos ediciones, como volumen I de
una nueva serie de la Universidad de Cornell, mi estudio Money and Credit Ins-
truments and their Relation to General Prices, que habia empezado a escribir como
tesis de pregrado en Wesleyan y que mas tarde maduré como mi disertacién
doctoral en Cornell. El libro, bien recibido por el ptblico profesional, fue ob-
jeto de varios articulos en revistas especializadas. En su reseiia, la revista The
National afirmé: “Este pequenio libro es por muchas razones lo mejor que ha
ocurrido en el campo de las investigaciones monetarias durante los ultimos
afios [...]" y el profesor Irving Fisher, en su Purchasing Power of Money, publicado
en 1911, afirmé que la mayoria de sus resultados estadisticos repasaban y con-
firmaban las conclusiones de mi libro.

En este periodo tuve mi Unica experiencia como editor de una revista. Por
muchos afos la American Economic Association habia publicado monografias
sobre temas econémicos y las ponencias de sus reuniones anuales. Durante
algtn tiempo también se habia discutido la posibilidad de emprender la pu-
blicacién de una revista trimestral que incluyera articulos, resefias de libros,
bibliografias y apuntes profesionales. Sin embargo, el pais contaba entonces
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con cuatro revistas especializadas en economia publicadas por diferentes uni-
versidades. Estas revistas, durante algin tiempo, no veian con buenos ojos
la aparicién de un nuevo rival en la forma de una revista oficial de la misma
American Economic Association. El debate terminé en un acuerdo para pu-
blicar una nueva revista trimestral conocida como The Economic Bulletin, cuyo
proposito se describid asi en el primer nimero en abril de 1908:

El cardcter del Boletin, como el de la Asociacidén, sera ante todo
cientifico. Su intencién es ser una especie de revista de “industria y
comercio” dirigida a todas aquellas personas interesadas en el estudio
cientifico de los problemas econémicos. La seccién de personales y
varios mantendra a los economistas en contacto durante todo el afio,
cumpliendo de alguna manera con un propésito similar al de la reunién
anual de la Asociacién. Registrard los nuevos proyectos privados de
investigacién, los estudios gubernamentales y privados, la apertura
de museos sociales, bibliotecas, etc. —todo aquello que aporte nuevas
informaciones a los estudiantes de problemas sociales—. El formato
del Boletin no incluye por ahora la publicacién de articulos, estudios o
ensayos inéditos. Mas bien actuard como una resefa de resefias, sumi-
nistrando una ayuda bibliografica tan completa y ttil como sea posible,
gracias a la cooperacién de muchos estudiantes. Este plan se desarro-
llara teniendo en cuenta las necesidades y los deseos que dicten los
miembros de la Asociacion.

La Asociacién me nombrd editor general con el apoyo de veintiin editores
adjuntos, cada uno de ellos un eminente economista a cargo de una buena
parte del material bibliografico en su campo de estudio. El alto nivel de la
junta de editores adjuntos puede ilustrarse citando algunos de sus nombres,
primi inter pares: Thomas N. Carver, teoria econdmica actual; John R. Commons,
organizaciones laborales; Frank A. Fetter, socialismo; John H. Gray, historia
economica; Jacob H. Hollander, historia de las doctrinas econdmicas; Samuel
M. Lindsay, filantropia moderna; Carl C. Clehn, finanzas publicas, y Frank A.
Vanderlip, politica mercantil y comercio exterior. De los veintidés miembros
que conformaban la primera junta, diez habian sido, en uno u otro momento,
presidentes de la American Economic Association.

En los tres anos en que se publicé la bibliografia anotada de libros y articu-
los recientes, tanto de Estados Unidos como del exterior, promediaba en cada
numero unas cuarenta y cinco columnas dobles en paginas a espacio sencillo.
Mi participacién en la preparaciéon tomaba muchisimo tiempo. Durante mis
dos ultimos anos como editor general conté con la habil colaboracién de mi
colega el doctor John Bauer. Mi trabajo no tenia remuneracién econémica.

Después de tres anios de vida, The Economic Bulletin se transformé en una nue-
va y mas pretensiosa revista trimestral con el nombre de The American Economic
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Review con Davis R. Dewey como editor general. La nueva revista conservo las
notas personales, la resefia de libros y las caracteristicas bibliogrificas del bo-
letin, pero agrego6 en cada nimero unos seis articulos sobre temas econémicos,
de manera que duplicé su tamano. La junta de editores adjuntos se redujo de
veintitrés a seis y yo formé parte de ella durante varios anos. En el momento
de escribir este libro, The American Economic Review completd treinta y cuatro
afios de existencia.

Otro trabajo que emprendi en Cornell fue una investigacién para la Co-
misiéon Monetaria Nacional, de la cual era presidente el senador Nelson
W. Aldrich. Se trataba de un estudio sobre las variaciones estacionales de la
demanda monetaria y de capital en los Estados Unidos en un periodo de die-
cinueve anos.

La crisis financiera de 1907 nuevamente atrajo la atencion del publico sobre
los serios defectos de nuestro sistema bancario, de los cuales el mas grave era
su falta de elasticidad estacional. Debido en buena parte a la importancia de la
agricultura en nuestra vida econémica, los negocios asumian en nuestro pais
un marcado patrén estacional. Por ejemplo, la demanda de dinero aumentaba
considerablemente en el otofio, época de la recoleccién y venta de las gran-
des cosechas, y en la primavera, época de siembra. Después de estos periodos
la demanda cafa. No obstante, la emisién de dinero y de reservas bancarias era
tan inelastica que no podia crecer adecuadamente para hacer frente a los in-
crementos en la demanda, ni contraerse consecuentemente cuando esta caia
al final del invierno y en la mitad del verano. Semejante situacién impedia un
desempefo ordenado en nuestro mercado de dinero y el sistema de precios y
causaba, o por lo menos agravaba, la estrechez y los panicos financieros, lo cual
resultaba en molestias costosas tanto para los agricultores como para muchos
otros productores estadounidenses. Tan serio problema monetario deman-
daba una solucién pronta por parte de la recién creada Comisién Monetaria
Nacional. Mi tarea era estudiar estas variaciones estacionales, determinar su
intervalo, medir su magnitud estadistica y explorar sus causas.

Con la ayuda de los estudiantes le dediqué mas de un afio a la investigacion
de este problema. De especial valor fue el eficiente trabajo de A. M. Fox, es-
tudiante de unos 30 afios que cursaba el ultimo grado y que mas tarde perdié
la vida en China mientras prestaba sus servicios como delegado especial del
Gobierno de los Estados Unidos.

En 1910, con el titulo Seasonal Variations in Relative Demand for Money and Ca-
pital, mi estudio se publicé como uno de los volimenes del informe de la
Comisiéon Monetaria Nacional. Ademas del texto, el trabajo contenia cuarenta
y ocho tablas estadisticas y ochenta graficas. Los computos involucrados en
este trabajo llegaban a millones de operaciones. El estudio tuvo una influencia
importante en la formulacién de la Ley de Reserva Federal de 1914, tendiente
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a lograr una elasticidad en la emision de billetes y en los depositos en cuentas
corrientes.

Durante el debate publico sobre el Plan Aldrich, recomendado por la Comi-
sion Monetaria Nacional, y el subsiguiente sobre el sistema de la Reserva Fe-
deral, cuyas funciones eran esencialmente las mismas del Plan Aldrich, aunque
con una organizacién diferente, participé activamente en la campana a favor
de una reforma bancaria, mediante escritos,' discursos y trabajos de conse-
jeria. Me conté entre el pequefio grupo de economistas consultados por el
presidente Wilson sobre el tema y fui contratado como consultor econémico
por la Asociaciéon de Banqueros del Estado de Nueva York y por el Partido
Progresista Nacional por medio de su despacho legislativo nacional.

Al finalizar el afio académico 1910-1911, el profesor Frank A. Fetter, mi cole-
ga en el Departamento de Economia en Cornell, renuncié para convertirse en
profesor de Economia y Teoria de la Distribuciéon en la Universidad de Prince-
ton. Al marcharse de Cornell me dijo que esperaba y planeaba tenerme en Prin-
ceton muy pronto. Un afio después, Princeton me ofreci6 un profesorado en
Economia y Finanzas.

De repente tuve que afrontar un problema dificil. ;Permanecia en Cornell
o me iba para Princeton? La decisién me tomo varias semanas, tiempo en que
no hice otra cosa que medir los pros y contras del dilema.

Aunque mis raices en Cornell solo tenian “ocho afios de profundidad”, eran
fuertes. Mi afecto y admiracién por la Universidad eran grandes. Me gustaba
en especial el espiritu de libertad que prevalecia —un espiritu consistente
con la historia de Cornell—, con las ideas de su fundador, Ezra Cornell, y con
su ubicacién “sobre la colina” mirando al lago Cayuga rodeado de montafas
escarpadas, barrancos profundos y estruendosas cataratas. Habia comprado un
lote en los Altos de Cornell donde tenia pensado construir una casa. Mi traba-
jo alli era ameno y mis colegas afables.

Sin embargo, la otra opcién también era atractiva. Princeton era una de las
mads antiguas y mejores universidades de los Estados Unidos. Yo anticipaba
que mi vida de trabajo seria en el campo de las finanzas, y Nueva York era el
centro financiero de la nacion. Princeton estaba cerca a Nueva York, mientras
Ithaca estaba a una distancia considerable —un dia en Nueva York para un re-
sidente de Princeton equivalia a un dia y medio para un residente de Ithaca, o
sea, dos noches de viaje, mas el tiempo de permanencia en la ciudad—. La lo-
calizacién de Princeton era claramente la mejor para un hombre con proyec-
tos profesionales. Por otra parte, habia también incentivos salariales impor-
tantes en favor de Princeton, factor que yo debia considerar detenidamente,

16 Véase por ejemplo mi articulo “Some Public Aspects of the Aldrich Plan of Banking Reform”
(1911) y “Banking Reform in the United States” (1913).
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ya que en ese momento teniamos dos ninos pequenos; nuestra hija Ruth habia
nacido en 1909. Como aliciente adicional, Princeton ofrecia construirme una
casa cerca de la Universidad, asi como reconocerme los seis afios en Cornell
para efectos del sabatico en Princeton. Esto significaba que después de ense-
far un afio en Princeton yo podria tomar seis meses remunerados para hacer
el tan anhelado viaje de placer y estudio a Europa. Otro elemento de peso era
que mi antiguo profesor de Cornell y presidente del departamento se retiraba
ese ano para aceptar un profesorado en la Universidad de Nueva York. Al final,
después de semanas de reflexion y la pérdida de mas de cinco libras, decidi
irme a Princeton, donde he estado por treinta y dos aftos. Nunca me he arre-
pentido de la decisién. No obstante, Cornell conserva un lugar especial en mi
corazodn, y estoy seguro que de haberme decidido en sentido contrario mi vida
en Ithaca habria sido feliz.

Mi familia se mudé a Princeton en el verano de 1912, y al afio siguiente ocu-
pamos la casa nueva que la Universidad acababa de construir para nosotros.

Durante estos primeros anos tuve a mi cargo los cursos de ultimo afio sobre
Moneda y Banca y Finanzas Publicas —cada uno de un semestre—, asi como
un curso de posgrado cada semestre.

La docencia con preceptores en Princeton, bajo el nuevo sistema precep-
toral establecido por Woodrow Wilson, era para mi una experiencia docente
novedosa. El profesor de la materia dictaba clase a todo el grupo dos veces por
semana, y para la tercera sesién el curso era dividido en unidades preceptora-
les, por lo general de unos seis estudiantes cada una. El profesor encargado del
curso tomaba a su cargo varias de estas unidades, mientras otros docentes
del departamento, desde profesores hasta instructores, se hacian responsa-
bles de las otras. Aqui el trabajo no consistia en sesiones recitativas o clases,
sino en “conferencias informales para dar y recibir” en las que profesor y es-
tudiante intercambiaban ideas sobre las lecturas asignadas y las conferencias
de la semana y en las que el preceptor debia ser, en las palabras de Wilson,
“guia, filésofo y amigo” del estudiante. Este método de enseflanza era efecti-
vo, pero, en términos econémicos, demasiado costoso, tan costoso que no se
alcanzaba el nimero ideal de cursos con este sistema y en los que asi funcio-
naban el tamano de las unidades era con frecuencia mayor que la proporcién
convencional de “tres a seis”.

Los alumnos de posgrado en Princeton constituian un pequeno pero selec-
to grupo de estudiantes de alto nivel que vivian juntos con gran comodidad
y en el ambiente agradable de la nueva escuela de posgrado. Mis clases para
estos estudiantes estaban conformadas casi siempre por cinco a ocho perso-
nas que se reunian en mi casa para sesiones de tres horas. Estas conferencias
eran muy informales, pero creo que muy efectivas. El posterior rendimiento
profesional de los estudiantes de aquel entonces ha sido alto.
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Durante la segunda mitad del afio académico de 1913-1914, como estaba
previsto, tomé mi sabatico en Europa con mi familia. Aunque destinamos al-
gun tiempo a visitar lugares de interés en Suiza, Francia, Austria e Inglaterra,
dediqué la mayor parte de mi tiempo a estudiar en Alemania, especialmente
en Berlin, Dresde y Munich. Con la ayuda de un privat docent de la Universi-
dad de Berlin, consagré una parte considerable de mi tiempo al estudio del
aleman, tomé algunas clases en dicha universidad e hice todo lo posible para
aprender el maximo sobre el funcionamiento de la economia alemana. Visité
la oficina principal del Reichsbank y me entrevisté con varios de sus funciona-
rios; hice lo mismo en otros bancos importantes, asi como también en Berlin,
Hamburgo y Munich y Dresde. En las noches ibamos con frecuencia a teatro
y a 6pera, y pasabamos mucho tiempo en las galerias de arte.

Aungque teniamos varios amigos entre los alemanes de Berlin, que nos ofre-
cieron una hospitalidad sincera, nos desagradaron por lo general los prusia-
nos, cuya egolatria era ultrajante. Los militares eran a menudo descorteses
y asumian actitudes fanfarronas. Hasta los nifios prusianos con frecuencia
formaban pandillas en los parques para amedrentar sin piedad a los nifios
estadounidenses. Cuando les preguntaban a nuestros hijos si les habia gustado
Alemania, su respuesta por lo general era: “No mucho, in Deutschland alles ist
verboten™".

Un ejemplo tipico de la egolatria prusiana de ese entonces era la actitud del
privat docent con quien hice largas caminatas en las que me ensend el arte de la
conversacién en alemdn. El tenfa un doctorado en historia y era un hombre
culto. Segun creiay lo afirmaba de manera categdrica, Alemania era el pais mas
adelantado del mundo en todos los empefios humanos de importancia: cien-
cia, filosofia, historia, todas las bellas artes, invenciones y negocios. Y no solo
Alemania era lider, sino que Prusia era para todos los efectos el lider dentro
de Alemania, y el individuo mas importante en un campo dado era el profesor
mas eminente de esa area en la Universidad de Berlin.

Esto ultimo “era obvio”, pues cualquier aleman que llegara a la cima en otra
universidad seria llamado de inmediato a Berlin y, desde luego, aceptaria la
citacion.

En julio salimos de Alemania para visitar algunos lugares de interés en los
Alpes austriacos y en Suiza. Estando en Innsbruck, Austria envié su ultimatum
a Serbia, cosa que, en compaiia de soldados austriacos, leimos en el tablero
de noticias.

El primero de agosto, dia en que se soltaron los perros de la guerra en Eu-
ropa, fuimos de viaje a la cima del Jungfrau, a bordo de un vagén del recien-

7 “En Alemania todo es prohibido”.

501



Capitulo 1. Autobiografia y trabajo consultivo econémico de Edwin Walter Kemmerer

temente inaugurado ferrocarril de Jungfrau. El clima era agradable y la vista
espectacular. Alli, en las palabras de Pope: “Montarias se asoman sobre monta-
Nas y Alpes surgen encima de Alpes”. ;Qué podia ser mas tranquilo que un ma-
ravilloso dia de verano en la cima de una montafa cubierta de nieve en Suiza?
Pero, cuando regresamos en la tarde a Interlaken, la guerra habia empezado
y nosotros éramos unos ‘refugiados desamparados”. El viaje de ese dia habia
sido mas costoso de lo esperado y por la tarde yo solo tenia diez céntimos en
el bolsillo.

Permanecimos en Interlaken varias semanas hasta que pudimos obtener el
dinero en efectivo para proseguir nuestro viaje hacia Inglaterra, donde a co-
mienzos de septiembre tomamos un barco que nos llevé de regreso a casa. En
las circunstancias descritas no teniamos las facilidades ni la motivacién para
hacer mucho turismo. El hotel en que nos alojabamos cerré y tuvimos que
mudarnos a otro. Dediqué mucho de mi tiempo a leer “las noticias sobre la
guerra” publicadas en los periddicos ingleses, alemanes, franceses e italianos
que se conseguian en Interlaken. Sobra decir que las noticias en los diarios
eran escasas y contradictorias.

Un problema serio para los turistas refugiados en ese momento era conseguir
dinero en efectivo sobre sus cuentas en el exterior. Este no era de facil obten-
cién en bancos o casas de cambio. Yo resolvi mi problema econémico de dos
maneras: 1) Sin tardanza consegui dinero contable en pequenas cantidades cam-
biando mi modesta reserva de giros postales del American Express Company,
que esta compaiia los hizo tan buenos como oro mediante el envio de un gran
cargamento de oro de Nueva York a Europa para cumplir con sus obligaciones.
2) Pude cubrir las cuentas del hotel, que eran mi gasto principal en Interlaken,
mediante un acuerdo especial entre el hotel y el banco que le manejaba los
negocios. El administrador del hotel me comunicé que no necesitaba el dinero
efectivo de inmediato y que un crédito diferido en su banco era enteramente sa-
tisfactorio. A su vez, el banco estaba dispuesto a pagarle al hotel contra mi carta
de crédito a condicién que el hotel aceptara no cobrar el crédito correspondien-
te hasta que el banco le notificara el recibo del dinero proveniente de los Esta-
dos Unidos. Nunca pude entender por qué Suiza no adopt6 mds ampliamente
este sencillo procedimiento en ese momento de emergencia, pero no supe que
lo usara en otros casos mientras permaneci alli. En realidad, era solo una ex-
tensién a las divisas extranjeras de los bien conocidos sistemas de crédito giro
aleman y transfert francés, que en esos paises eran usados extensamente en lugar
del sistema de cheques bancarios de los Estados Unidos.

Por dltimo, para finales de agosto logramos asegurar nuestro transporte
entre Interlaken y Londres. Después de un viaje un tanto incémodo llegamos
a Inglaterra unos dias antes de que zarpara el barco que nos llevaria a Nueva
York.
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La situacién en Londres era tensa por la guerra. No obstante, conseguimos
un buen hospedaje en un pequefio hotel y pudimos visitar algunos lugares
de interés. Quiza valga la pena relatar una experiencia personal que refleja la
extrema cautela que prevalecia en Inglaterra hacia cualquier cosa que tuviera
que ver con Alemania. En mis cursos de Moneda y Banca di siempre trata-
miento especial a la historia y el funcionamiento del Banco de Inglaterra
y uno de los privilegios que esperaba disfrutar durante mi afo sabatico en
Europa era visitar The Old Lady of Threadneedle Street. Coincidencialmente, uno
de los directores del Banco en ese momento habia sido amigo mio desde el
comienzo de mis experiencias en las Filipinas y me habia prometido mos-
trarme el Banco de Inglaterra cuando yo fuera a Londres. Acordamos una
cita para cumplir con este propdsito. Sin embargo, para sorpresa y decepcién
de ambos, mi visita tuvo que ser cancelada. Las autoridades del Banco se
opusieron a la visita de un hombre con el apellido germano de Kemmerer
y quien recientemente habia permanecido varias semanas en Alemania. Yo
resultaba sospechoso. Con frecuencia me he preguntado qué dano pensaban
ellos que yo podia hacer. De todas maneras, aunque once anos mads tarde el
presidente del Banco me ofrecié el privilegio de usar la biblioteca de la ins-
tituciéon como oficina durante un breve periodo, jamas he visitado el Banco
de Inglaterra.

Mientras estuve en Londres puse a prueba el tan debatido asunto de si se
mantenian o no los pagos de oro. Llevé un billete de cinco libras del Banco de
Inglaterra a la sucursal de uno de los grandes consorcios bancarios y pedi que
me lo cambiaran por soberanos, la fraccién en oro. El banco se rehusd, pero me
envio al Departamento de Emision del Banco de Inglaterra. Alli hice la misma
solicitud. El funcionario encargado me pregunt6 para qué queria el oro y yo le
expliqué que lo necesitaba para hacer pagos en efectivo de mi préximo viaje
en barco entre Londres y Nueva York. Al cabo de un interrogatorio adicional y
luego de consultar con un superior, recibi los cinco soberanos, pero no antes
de dar mi nombre y direccién y de firmar el billete que estaba cambiando.
Uno de los bordes del billete fue rasgado para denotar su retiro permanente de
circulacién. El crucero de vapor en que navegamos de Londres a Nueva York
era un navio lento pero cémodo y nuestra travesia se hizo sin problemas, con
excepcion de que por las noches se suspendia totalmente la luz por temor a
ataques submarinos.

En el otono, al iniciarse el afio académico en Princeton, retomé en esen-
cia el mismo horario de clases que habia tenido antes de viajar. En los afios
siguientes hubo dos cambios importantes en mi trabajo docente. Uno relacio-
nado con el plan de clases y conferencias que desarrollamos en el Departa-
mento de Economia y el otro con el numeroso grupo de estudiantes del curso
de Moneda y Banca que después de graduarse optaban por el renglén bancario
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como carrera. El primer cambio puede describirse brevemente tomando algu-
nos extractos de la carta que escribi al presidente Hibben al poco tiempo de
regresar a Princeton.

Desde hace algin tiempo tengo la impresiéon de que nuestro Departa-
mento de Economia debe hacer un esfuerzo para estrechar su contacto
con los departamentos de Economia de las mejores universidades
pequeiias, especialmente aquellas que estan en nuestro vecindario
[...]- La experiencia parece indicar que los estudiantes de posgrado en
economia que provienen de otras instituciones son en una proporcién
considerable exalumnos de universidades pequefias. Ademads, que el
factor determinante en su escogencia de universidad para el posgrado
es el consejo de los profesores de Economia de sus respectivas univer-
sidades. Nuestros bien preparados estudiantes de posgrado vienen
en gran parte de las mejores universidades pequenias, muchas de las
cuales estan en nuestros alrededores [...]. Y ocurre que varias de estas
universidades cuentan con individuos respetables que hacen investi-
gacién en campos especializados —en algunos casos en campos de la
economia que, en términos comparativos, se han descuidado aqui—. Mi
propuesta es que una forma efectiva y poco costosa de estrechar nues-
tros contactos con estas universidades serfa invitar de vez en cuando a
sus profesores de Economia para venir a Princeton y dictar una o dos
conferencias sobre los temas especiales a los cuales estan dedicando sus
mayores esfuerzos. En cada caso la conferencia estaria seguida por una
charla sobre el tema con la participacién del conferencista, el cuerpo de
profesores del departamento y los estudiantes de posgrado.

Las ventajas son evidentes: 1) Estos individuos se familiarizarfan con
Princeton en circunstancias favorables y llevaria a que estén mads
dispuestos a recomendar la Universidad de Princeton como un lugar
para realizar estudios de posgrado en Economia. 2) Tanto las conferen-
cias como las charlas ejercerian una influencia amplia y estimulante
sobre nuestros estudiantes de posgrado y sobre el cuerpo de profesores,
tendrian un impacto positivo en las mismas universidades pequenias
y crearian un mejor ambiente de amistad y deferencia entre nuestro
departamento y los de estas instituciones. 3) Nos proporcionaria cono-
cimiento valido sobre estos individuos de importancia al enfrentar el
dificil problema de nombrar profesores para ocupar nuestro cuerpo
docente.

Las autoridades de la Universidad aprobaron el plan y pusieron a disposicién
los recursos necesarios para su ejecucion. A partir de ese momento tuvimos
con frecuencia esta clase de conferencias y charlas. Después de una conferencia
en la tarde, el expositor era invitado por los profesores del departamento y los
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estudiantes de posgrado a una comida en la Escuela de Posgrado y después a
una reunioén informal en la facultad en torno a una chimenea abierta. Nuestro
programa de conferencistas invitados en poco tiempo se extendié para incluir
no solo a profesores de universidades pequeiias, sino también a los de univer-
sidades grandes, asi como a dirigentes no académicos del area de negocios, fi-
nanzas, agricultura y trabajo. Estas conferencias y charlas demostraron ser un
rotundo éxito.

Durante 1914-1918, el nimero de egresados de Princeton que ingresaron
inmediatamente al sector bancario fue particularmente elevado. Por ejemplo,
entre mayo y octubre de 1916, en solo Nueva York y Baltimore el Departa-
mento de Economia colocé a veintitin alumnos de la clase de 1916 en el sector
bancario. Un banco de Nueva York contraté a ocho miembros de la clase de
1916. El departamento solo recomendaba a estudiantes cuidadosamente selec-
cionados para ocupar esas posiciones. Ademads, en casi todas las ocasiones los
bancos accedian a rotar a estos hombres por diferentes departamentos y a
hacer cuanto fuera posible para permitirles adquirir un manejo amplio de los
negocios bancarios. Estos bancos querian formar banqueros, no oficinistas. La
consiguiente hoja de servicios de estos individuos fue asombrosamente bue-
na. Con muy pocas excepciones, ascendieron rapidamente a posiciones altas
en el mundo de las finanzas y los negocios.

Durante el periodo 1914-1917 escribi dos libros, ademds de una serie de
articulos para revistas de economia. El primero de estos libros fue Modern
Currency Reform: A History and Discussion of Recent Currency Reform in India, Puerto
Rico, Philippine Islands, Straits Settlements and México. El objetivo de este libro era
presentar los principios fundamentales de la moneda mediante el estudio de
casos. El enfoque se dirigia al hecho de que el estudiante de economia a me-
nudo se lamentaba de que su ciencia no se sometia al método de investigacién
de laboratorio que habia probado ser tan util a las ciencias naturales. Los fe-
nomenos econémicos son demasiado complejos y estan tan estrechamente
relacionados con el bienestar humano como para permitir su reduccién a sim-
ples elementos o su combinacién para estudiar la variedad de resultados. Los
factores que interactdan en la ciencia econémica deben ser estudiados en la
compleja forma en que ocurren, y su desarrollo por lo general es lento.

Esto es particularmente cierto en el caso de la ciencia monetaria, lo que
la lleva a enfrentar problemas muy controversiales. El estudio de las moder-
nas reformas cambiarias es el enfoque mds cercano que el economista tiene
a los métodos de laboratorio en el analisis de problemas monetarios. Aqui
los fenémenos se manipulan intencionalmente; la totalidad de los sistemas
monetarios que han existido durante muchos afios, que han fijado las pautas
de negocios y crédito para millones de personas, sistemas en que prejuicios
y costumbres han dejado su huella, son totalmente modificados en un corto
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tiempo —unos pocos anos o quiza solo unos meses—. Las imperfecciones de
estas reformas incluyen disposiciones legales que tienen una incidencia sobre
precios, impuestos, salarios, deudas y sobre el comercio interno y externo.
El estudio de estas reformas debe aclarar los principios monetarios basicos
y proporcionar informaciéon valiosa por medio de ejemplos y advertencias a
los paises de Asia y América Latina que se espera efectien pronto profundas
reformas monetarias.

La indole y el alcance del segundo libro esta claramente expresado en su
titulo Postal Savings: An Historical and Critical Study of The Postal Savings Bank System
of The United States.

Las actividades profesionales que menciono a continuacién ocuparon mi
tiempo libre durante este periodo: 1) Servir como uno de los miembros aca-
démicos de la Junta de Regentes del Instituto Estadounidense de Banqueros,
que me permitié establecer numerosos y amables contactos con una genera-
cién mas joven de banqueros. 2) Servir como miembro del Comité de Pensio-
nes y Seguros de la Asociacién Estadounidense de Profesores Universitarios
en la presidencia de Harlan F. Stone. 3) Asesorar al gobernador del Estado de
Nueva York en la identificacién de planes para mejorar el crédito agricola en
dicho estado. 4) Preparacién de un proyecto, que presenté en el Segundo Con-
greso Financiero Panamericano de 1916, para elaborar una unidad monetaria
panamericana bajo el patréon oro —un proyecto que fue discutido ampliamen-
te en ese momento, tanto en los Estados Unidos como en América Latina—
(Kemmerer, 1916a).

1.5  El periodo de la guerra: 1917-1918

Durante los afios en que los Estados Unidos particip6 en la Primera Guerra
Mundial mi vida fue variada. A pesar de ser demasiado mayor para participar
activamente en el servicio militar y haber continuado con mis clases en Prin-
ceton a lo largo de este periodo, la mayoria de mis actividades se compagina-
ban con el esfuerzo demandado por la guerra. Como profesor, asumi una carga
adicional destinada principalmente a estudiantes que recibian entrenamiento
militar. Formé parte de comités cientificos dedicados al estudio de la moneda,
el crédito y las finanzas publicas en tiempos de guerra. Escribi dos libros y
muchos articulos cientificos sobre temas econémicos, la mayoria de los cuales
trataba problemas relacionados con la guerra. Formulé un plan sobre la reor-
ganizacion del sistema monetario en las Filipinas para la Asamblea Filipina.
Igualmente, realicé una serie de investigaciones e informes sobre problemas
monetarios y bancarios para el gobierno de México, trabajo que me tomé cer-
ca de once meses, dos de los cuales pasé en ese pais.
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1.5.1 Docencia en tiempos de guerra

La historia de mis actividades docentes se puede contar brevemente. Durante
1917 y 1918 Princeton, como la mayoria de las universidades estadounidenses,
se convirtié mds y mas en una institucion militar dedicada al entrenamien-
to de hombres para las fuerzas armadas de los Estados Unidos, asi como a la
ensenanza e investigaciéon de temas relacionados con la guerra. Se acelerd el
trabajo en clase. Muchos profesores fueron llamados a cooperar en actividades
de combate, administracién e investigacién. Muchos de quienes nos queda-
mos empezamos a dar horas adicionales de clase en materias tanto fuera como
dentro de nuestras areas de especialidad.

Al comenzar el afio académico 1916-1917 habia nueve profesores activos en
el Departamento de Economia e Instituciones Sociales de Princeton que dic-
taban doce cursos de pregrado, ademas de varios cursos de posgrado. Para
enero de 1918, el cuerpo docente del departamento se habia reducido a dos
y el nimero de cursos de pregrado a cuatro, situacién que prevalecié hasta
1919. Aunque el numero de estudiantes matriculados en cursos de economia
disminuyé considerablemente, el departamento tuvo el mayor porcentaje de
matricula a nivel superior en su historia hasta entonces.

1.5.2  Trabajo en comités cientificos

Deseosa de ser ttil al gobierno en lo relacionado con el problema econémico
de la guerra, la American Economic Association creo, en su reunién de di-
ciembre de 1917, un comité para estudiar “el poder adquisitivo de la moneda”,
conformado por seis economistas, entre quienes me contaba yo, trabajo al que
dediqué mucho tiempo. También participé en un comité similar de la Asocia-
cién sobre Finanzas de Guerra, organizado en la primavera de 1918, en el cual
fui nombrado presidente del subcomité encargado de estudiar “los aspectos
fiscales del crédito y la moneda” (Informe del Comité de Finanzas de Guerra
de la American Economic Association, 1919).

1.5.3 El ABC del Sistema de Reserva Federal

A comienzos de mayo de 1917, el sefior Henry B. Thompson, presidente (e)
de la Junta de la Reserva Federal de Filadelfia y regente de la Universidad de
Princeton, me dijo que en este tiempo de emergencia habia gran necesidad
de una “cartilla” clara sobre la naturaleza y el funcionamiento del recién esta-
blecido Sistema de Reserva Federal, y agregando que en su opinién yo era la
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persona indicada para escribirla. “En realidad —me dijo—, pienso que es su
deber patridtico hacerlo”. Acepté el desafio y me dediqué a trabajar en el libro.

Este se publicé en septiembre de 1918 con el titulo The ABC of the Federal
Reserve System. Benjamin Strong, director del Banco de la Reserva Federal de
Nueva York, escribié un prélogo que decia:

Acometer la dificil tarea de preparar una descripciéon de los grandes
cambios en nuestro sistema fiscal, que combine la precisién con la
profundidad, evitando al mismo tiempo los pormenores técnicos, es
un servicio publico de enorme valor. Todo lo que el lector requiere para
entender los fundamentos del nuevo régimen bancario estadounidense
aparece en las siguientes paginas, que seran leidas con atencién e interés
por todas aquellas personas que han estado buscando esta informacién
durante los dltimos cinco anos.

El libro fue bien recibido por el publico y varios bancos de la Reserva Fe-
deral compraron un buen nimero de copias en rustica para distribucién de
cortesia. El libro, que ha tenido once ediciones, la dltima de ellas en 1939, ha
sido el mas vendido de mis libros. Desde su primera publicacién en 1918, el
texto del libro se ha triplicado.

1.5.4  Mas trabajo de consultoria para el gobierno filipino

En el capitulo anterior describi brevemente el establecimiento y las opera-
ciones bajo el patrén oro entre 1903 y 1907. Cuando sali de las Filipinas a co-
mienzos de 1906, el nuevo sistema se habia consolidado sobre bases cientificas
solidas y, con algunas salvedades menores, operaba bien. Asi siguié durante
varios anos. Pero hacia 1911 el gobierno filipino introdujo una serie de mo-
dificaciones al sistema que abiertamente desconocian sus principios y que
utilizaban las reservas de la nacién tanto para fines fiscales como para hacer-
les préstamos a los empresarios privados, a las provincias y a los municipios.
Por consiguiente, el patrén oro se disloco severamente y el peso se devalud
de manera considerable en su paridad con el oro (Kemmerer, 1916b: 365-382;
Luthringer, 1934: capitulos 2-8; Annual Report of the Secretary of Finance,
Philippine Islands, 1920: 15-23). Ademais, el elevado precio de la plata en el
otono de 1917 habia subido el valor metalico del peso por encima de su valor
monetario, con lo que el peso corria el peligro de ser fundido. Esta situacién
origino la carta que en noviembre de 1917 me dirigi6 el presidente comisio-
nado de las Filipinas en la Camara de Representantes de los Estados Unidos,
en la cual me invitaba a estudiar la situacién y a hacer las recomendaciones
pertinentes a la Asamblea. El 14 de enero de 1918 entregué mi informe.
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En marzo de 1918, la Asamblea filipina aprobd su nueva Ley de Reforma
Monetaria (Acta nim. 2776; Official Gazette of the Philippine Islands, vol. 16: 877-
881), que distaba diametralmente de mis recomendaciones y de las pautas
basicas del patrén oro establecidos en un principio. La situacién resultante
se complicoé ain mas por los efectos de la Guerra Mundial y por un tiempo
tendié a empeorarse en vez de mejorar. Finalmente, bajo los términos del
Acta num. 3058, aprobada el 13 de junio de 1922, se llevo a cabo una profunda
reorganizacién del sistema monetario que respet6 el principio basico del pa-
trén oro original (Luthringer, 1934: 199-208). Respecto a esta reorganizacion,
Luthringer (1934) afirmo:

Elretorno alas leyes monetarias originales conté con el amplio respaldo
del sefior Ben F. Wright, en ese momento inspector bancario especial
para el gobierno insular. El sefior Wright habia sido asistente del doctor
Kemmerer cuando el patrén oro se establecié en las Filipinas en 1903y,
en vista de esta experiencia previa, fue nombrado asesor del gobierno
durante la revisién de la ley monetaria en 1922. El reescribié la ley como
aparece en este momento (p. 200).

Después de esta breve digresion sobre Filipinas, retomaré el hilo cronoldgi-
co de mi relato en el verano de 1917. La siguiente seccién tratard un problema
monetario muy diferente en otra parte del mundo.

1.5.5 Mi mision en México de 1917-1918

Enjulio de 1917, Henry Bruere, antiguo chambelan de la ciudad de Nueva York,
que servia como consejero al gobierno de México en calidad de miembro
estadounidense de la “Comisién mexicana de reorganizacion financiera y ad-
ministrativa” —comisién que en buena parte era producto de sus iniciativas—
me invitd a ir a México y hacer un estudio de sus problemas monetarios y
bancarios. Al mismo tiempo, Thomas R. Lill fue nombrado como experto en
contabilidad y problemas presupuestales y H. A. E. Chandler (reemplazado
luego por Arthur N. Young) como experto en impuestos. Los tres llegamos a
Ciudad de México a finales de julio de 1917. Si bien trabajabamos en la misma
oficina y frecuentemente nos reuniamos para comentar nuestros problemas,
no éramos una comisién. Cada uno de nosotros estaba por su cuenta y cada
uno preparaba un estudio e informe independientes.

Para clarificar la naturaleza de mi trabajo en México, resulta ttil hacer un
breve repaso de las reformas monetarias inmediatamente anteriores a este.
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1.5.5.1  La moneda mexicana antes de 1917

Durante dos siglos, antes de 1904, México habia sido legalmente un pais
bimetalico. Sin embargo, durante muchos anos su moneda se habia regido
en realidad por el patréon plata. Pero este patrén resultaba ya inaceptable
(Kemmerer, 1916b: 471-494) en un mundo donde el patrén oro predomi-
naba y se hacia fuerte. Con base en esta tendencia, el gobierno mexicano
y los gobiernos de China y los Estados Unidos crearon en 1903 Comisiones
de Cambio Internacional para estudiar a fondo los problemas cambiarios
existentes entre paises con patrén plata y paises con patrén oro (Kemmerer,
1916b: 479-480, 495-496, 532). En el mismo afio, el presidente Diaz nombrd
una Comisién Monetaria Mexicana, conformada por cuarenta y cuatro miem-
bros, para investigar la situacién monetaria de la Republica y recomendar, si
se estimaba conveniente efectuar cambios en el sistema monetario mexicano,
un programa de reforma. Después de un analisis exhaustivo, esta comisidn,
integrada por personas muy capaces, recomendo la adopcién del patrén oro
en México y presenté un plan detallado para introducirlo. En marzo de 1905,
luego de algunas modificaciones, el plan pasé a ser ley.

La nueva ley colocé a México bajo un patrén oro con una unidad de valor
consistente en un peso oro de 75 centigramos de oro puro, casi idéntica a medio
ddlar de oro de los Estados Unidos de entonces. El viejo peso de plata mexicano
seguiria circulando, pero su acunacién sin control terminaria y a partir de ese
momento la moneda seria fiduciaria. La paridad de las diferentes clases de
dinero fiduciario en circulacién se mantendria por medio del principio del
patréon oro (Kemmerer, 1916b: 534-547). Aunque las dificultades originadas
por la gran alza en el precio de la plata entre 1906 y 1907 elevd pasajeramen-
te el valor metdlico del peso por encima de su valor monetario —hecho que
la sabia administracién del gobierno mexicano convirtié en bendicién y no
maldicién— (Kemmerer, 1916b: 534-547), el nuevo patrén oro demostré ser
un rotundo éxito.

Esta era la situaciéon cuando México se vio asolado por seis anos de revo-
lucién desde el momento en que el presidente Porfirio Diaz fue obligado a
renunciar en mayo de 1911

1.5.5.2  La moneda mexicana durante la Revolucion

La historia del caos en que cay6 el sistema monetario mexicano durante la
Revolucion y de su tanto espectacular como repentina recuperacién es uno de
los capitulos mas interesantes en la historia de la moneda (Kemmerer, 1940).
Sin embargo, su relato pormenorizado no tiene cabida en una autobiografia.
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Resumiendo, durante estos seis afios, México tuvo siete presidentes diferen-
tes en Ciudad de México, sin contar los numerosos lideres revolucionarios
que en diferentes partes de la Reptblica se proclamaban de cuando en cuando
primeros mandatarios de la nacién. En medio de esta convulsién, era impo-
sible para los diversos lideres revolucionarios recoger sumas considerables
de dinero mediante impuestos. En consecuencia, financiaron sus actividades
haciendo grandes emisiones de billetes. Esta era la opcién mas facil. Por un
breve tiempo se produjo y entré en pronta circulacién mucho dinero. Sin em-
bargo, era un tipico caso de “después de esto, el desastre”.

Luego de abandonar el patrén oro a comienzos de 1913, México tuvo un
patron con base en billetes de banco y numerosos patrones de papel mone-
da oficial y privado. El pais vio como practicamente todo el papel moneda
circulante en grandes conglomerados era proscrito por los ejércitos revolu-
cionarios y, en algunos casos, cémo el dinero que habia sido proscrito con
anterioridad y declarado “falso” volvia de repente a ser aceptado legalmente.

Vio también cémo un tipo de dinero declarado “respaldado por amplias
reservas y el crédito de un gobierno del pueblo” se depreciaba rapidamente y
era reemplazado por otro que el gobierno respaldaba con promesas atin mas
enfaticas, pero que a la larga también estaba destinado a seguir el camino de
depreciacion. Vio cémo los billetes de grandes denominaciones recibian tra-
tamiento desfavorable frente a billetes de pequefias denominaciones.

A medida que estas monedas fueron forzadas a entrar en circulacién y los
precios se dispararon, México presencié sorprendentes ejemplos de “la ca-
rrera por salir del dinero”. Los poseedores de billetes en rapida depreciacion
corrian a las tiendas a comprar cualquier cosa, sin importar el precio, antes
de que su dinero perdiera todo valor. Sin embargo, los comerciantes que co-
braban precios exageradamente altos estaban sujetos a ser arrestados y a serias
sanciones. En Ciudad de México se contaba de almacenes atestados de perso-
nas que se atendian a si mismas. En un almacén de calzado, la gente llenaba
las cajas de zapatos de los estantes, pagando los precios indicados, sin preocu-
parse de la talla o del tipo —para hombre, mujer o nino—. Los comerciantes
redujeron el nimero de dependientes durante estos dias y, en muchos casos,
aquellos vendedores que continuaron trabajando, recibieron instrucciones de
matar todo el tiempo posible atendiendo a los clientes. Un comerciante mexi-
cano me contd como el empleado de un supermercado pasé toda una mafana
pesando una pequefia bolsa de harina. Nunca los huevos habian sido contados
con tanto cuidado, la ropa medida con mayor precision o los paquetes envuel-
tos mas artisticamente. La presién econémica estaba orientada a circular el
dinero rapidamente y los bienes con lentitud. La aceleraciéon de la circulacién
monetaria aumentd la oferta de dinero en relacién con la demanda y los pre-
cios de articulos de consumo tuvieron alzas cada vez mayores.
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Laultima emisién importante de billetes durante el periodo revolucionario
fue la de los “infalsificables”, cuyo periodo de circulacién fue aproximadamen-
te de junio al 1.° de diciembre de 1916.

Para fomentar su acogida por parte del ptblico, el gobierno los hizo imprimir
en papel de buena calidad por el American Bank Note Company, difundiendo la
idea de que las emisiones anteriores se habian depreciado ante todo porque los
enemigos de la Revolucién habian inundado el pais con billetes falsos.

A pesar de las promesas del gobierno y de todos sus esfuerzos por forzar la
aceptacion de los “infalsificables” mediante la imposicién de severos castigos a
personas que los rehusaran, estos se depreciaron rapidamente de un valor apro-
ximado de 9,7 centavos de los Estados Unidos por cada peso en junio, a menos
de medio centavo para finales de noviembre. El piblico acudié con frecuencia
cada vez mayor al trueque. El gobierno permitié el pago de muchos impuestos
con base en el oro y, en octubre y noviembre, expidié decretos ordenando
ajustar los salarios a las equivalencias en oro que oficialmente dio a conocer a
intervalos cortos.

Hacia la dltima semana de noviembre ocurrié un fenémeno singular que
se convirtié en uno de los hechos mas sobresalientes de la historia monetaria
reciente. Tesoros escondidos en forma de monedas mexicanas de plata y oro
comenzaron a circular en cantidades tan enormes que practicamente sacaron
de circulacién todo el papel moneda y colocaron de nuevo al pais bajo el pa-
trén oro; todo esto en el sorprendentemente corto periodo de unos dias. De
repente el publico mostré aversién hacia el papel moneda. Y como nadie lo
queria, resultaba caro a cualquier precio. Un diario mexicano se refiri6 a la
actitud del publico hacia los “infalsificables” como “una oposicién individual,
colectiva y sistematica al papel moneda; un verdadero caso de boicoteo de to-
dos contra todos”. El papel moneda murié en su camino y las monedas surgie-
ron como por arte de magia, con lo cual permitieron continuar las funciones
monetarias del pais.

Fue entonces cuando la Casa Nacional de Moneda entré en pleno funcio-
namiento y comenz6 a entregar mas de medio millén de délares diarios
que entraban en circulacién de inmediato. El tintineo de las monedas se
oia en todas las manos. Era un hecho que habia mas oro en circulacién
que atn antes de la Revolucion, mientras en las calles de la capital se ven
las escenas que fueron tan comunes en San Francisco durante los viejos
Steamer Days —hombres que pasaban por las calles cargando grandes
sacos con monedas de oro y plata para cancelar sus deudas—.

Nadie se sorprendié madas por la desapariciéon milagrosa del papel

moneda y su reemplazo por monedas que los lideres-revolucionarios
(Mexican Review, vol. 1, mayo de 1917: 9 y 13).
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Una caracteristica singular de la politica sobre el papel moneda durante
esta coyuntura fue el mecanismo ingenioso del gobierno para sacar de circu-
lacién los depreciados “infalsificables” a su valor nominal sin el repudio legal.
Al dejar de circular de mano en mano, los “infalsificables” dejaron de ser mo-
neda legal para convertirse simplemente en una forma de deuda publica, una
deuda que el gobierno mexicano nunca negé6 oficialmente. En realidad, los
asuntos relacionados con el papel moneda eran mencionados como “obliga-
ciones sagradas de la Revolucidn; instrumentos manchados de sangre con los
que el pueblo mexicano habia obtenido su libertad del dictador Diaz”. Aunque
ninguna medida llevé a que este dinero se amortizara con oro, a pesar de las
tempranas promesas de garantias por medio de una gran reserva de oro, hubo
disposiciones que permitieron su retiro gradual como recibos para cancelar
impuestos. Como Estado soberano, México tenia derechos ilimitados de tri-
butacién y, en el ejercicio de ese derecho, podia decidir en qué forma podian
pagarse los impuestos, por ejemplo, oro, plata, papel moneda o mercancia.
En el ejercicio de este derecho, la nacién, ademas de los impuestos pagaderos
en oro y plata, impuso ciertos impuestos adicionales para ser cancelados ex-
clusivamente mediante papel moneda “infalsificable”, que posteriormente se
destruia. Por tanto, en términos legales, México cumplia cabalmente con su
obligacién de recibir este dinero a la par.

Desde el momento en que volvieron a circular las monedas de oro y plata,
a finales de 1916, México fue un pais con dinero exclusivamente metalico®.
No habia billetes de banco y tampoco circulaba papel moneda del gobierno.
Durante varios anos ningin banco en México recibié depoésitos y no hubo
circulacién de moneda corriente mexicana representativa de depésitos (Kem-
merer, 1940: 112-121). Entre julio de 1910 y junio de 1916 no se acuii6 oro en la
Casa de Moneda Mexicana; pero entre el 1.° de junio de 1916 hasta finales de
1917 se acuné oro por un valor aproximado de 37.000.000 de pesos.

Durante la mayor parte de 1917 se prohibié el envio de oro en cualquier for-
ma entre los Estados Unidos y México, hecho que restringié el suministro del
oro necesario para acufiacién en la Casa de Moneda Mexicana y llevé a que las
monedas de oro de ese pais tuvieran una demanda considerablemente mayor
o un valor excesivo en términos del impacto de tasas de cambio mexicanas
sobre aquellas de los Estados Unidos. En otras palabras, las monedas de oro
mexicanas tenian un valor considerablemente superior a cincuenta centavos
por cada peso en casas de cambio en la ciudad de Nueva York. Al mismo tiempo,
un gran aumento mundial en los precios de la plata habia elevado el valor

¥ Hubo algunas pequefas excepciones. Por ejemplo, algunas clases de papel moneda de

los Estados Unidos circularon en la frontera y algunos billetes locales aun circulaban en
Yucatan.
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oro de la plata metalica en el peso de plata mexicano notablemente por enci-
ma de cincuenta centavos moneda de los Estados Unidos. Por tanto, el peso
mexicano tenia un valor considerablemente mayor como metalico que como
dinero”. En consecuencia, el dinero que realmente circul6 en México durante
1917 y 1918 consistia en varias denominaciones de monedas de oro y de plata
mexicanas —piezas de cincuenta, veinte y diez centavos—, la mas importante
siendo sin duda la de cincuenta centavos o tostone. Todo el comercio interno
se realizaba con estas monedas, para las que se usaban portamonedas especia-
les. Probablemente en ningun otro lugar del mundo, en aquel entonces, se
usaron tan extensamente las monedas de oro como en México.

Esta era la situacion cuando llegué a Ciudad de México en agosto de 1917,
con la misién de hacer recomendaciones al gobierno mexicano para llevar a
cabo una reorganizacién del sistema monetario y restablecer su sistema banca-
rio, particularmente en términos de la creaciéon de un banco emisor central.

1.5.5.3  Mis recomendaciones

Trabajé sobre estos problemas para el gobierno mexicano durante casi un afo.
De este tiempo, dos meses fueron de dedicacién exclusiva en México y el res-
to de medio tiempo luego de mi regreso a los Estados Unidos. Mis recomenda-
ciones mas importantes se presentaron en dos informes: 1) El sistema monetario de
México™ y 2) Banco Unico?. En breve, los informes contenian lo que sigue.

Habia, indicaba yo, dos caminos que el gobierno podia seguir para mante-
ner la circulacién de monedas de plata: primero, elevar considerablemente
el valor unitario por encima del existente de 75 centigramos de oro puro; y
segundo, acuniar de nuevo las monedas de plata existentes reduciendo su con-
tenido de plata pura.

Después de sopesar los méritos relativos de los dos planes conclui que el
plan de acufiar de nuevo era sin duda el mejor. Elevar el valor unitario del oro
implicaba una operacién de gran envergadura, ya que requeriria un importan-
te reajuste descendente en los articulos de consumo de primera necesidad,
arriendos y salarios y, en términos del poder de compra, aumentaria todas las
deudas, beneficiando a los acreedores y perjudicando a los deudores. Otra de

Para una descripcién del modelo monetario singular que prevalecié en México inmediata-
mente después de la caida del papel moneda, véase Kemmerer (1918: 61-62).

2 Este fue publicado en 1917 tanto en inglés como en espafiol por el gobierno mexicano como
uno de los informes de la Comisién de Reorganizacién Administrativa y Financiera.

2 Presentado en noviembre de 1917, pero no publicado.
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las desventajas senaladas era que el plan demandaria acufiar de nuevo todas las
monedas con un mayor contenido de oro, lo cual representaba una gran pér-
dida en derechos de monedaje para el gobierno comparado con el otro plan.
También estimularia el contrabando hacia el pais de grandes cantidades de
ddlares mexicanos que entonces se encontraban por fuera, para sacar partido
de su mayor valor en oro, con el resultado de que los extranjeros ganarian a
costa de México.

Por consiguiente, se recomendo el plan para acuiiar de nuevo todas las mo-
nedas de plata y reducir asi el contenido de plata pura en la totalidad de estas,
con lo cual el valor metélico de las monedas quedaba muy por debajo de su
valor como dinero, de forma que se eliminaba la amenaza de una fundicién
generalizada.

A diferencia del plan para elevar el valor oro del peso, la reforma mone-
taria introducida por este plan seria de cardcter basicamente rutinario y no
tendria un impacto importante sobre precios, salarios o contratos en efectivo.
Sencillamente se reduciria el contenido de plata en las monedas fiduciarias,
que de todas maneras circularian al precio del dinero muy por encima de sus
respectivos contenidos de plata.

Para hacerlas mas aceptables, se recomendé que las nuevas monedas tuvie-
ran mayores porcentajes de aleacién que las viejas, de manera que la reduccién
en tamano fuera menor que la disminucién en contenido de plata pura.

También se recomendd una mayor reduccién del contenido de plata pura
en las monedas fraccionarias que en el peso, con el objeto de darles proteccién
adicional en caso de producirse un aumento brusco en el precio de la plata.
En una eventualidad semejante, las monedas de cincuenta, por ejemplo, como
acontecio6 en 1917, permanecerian en circulacién mucho tiempo después de
que los pesos dejaran de circular y podrian reemplazarlos en las transacciones
interpersonales sin producirle muchas molestias al publico en general.

Para conservar la paridad del oro en las diferentes monedas fiduciarias,
recomendé una tasa de cambio ponderada para el oro, tendiente a facilitar la
amortizacién de los diferentes tipos de moneda fiduciaria en oro, en moneda,
en barra o en letras de cambio a eleccién del gobierno. Para posibilitar tal
amortizacion, recomendé la creacidén de un Fondo de Reserva en Oro.

1.5.54  Banco Unico

La Constituciéon mexicana, promulgada en febrero de 1917, autorizé la crea-
cién de un solo banco emisor conocido como el Banco Unico. El 6 de julio
el presidente Carranza solicité la autorizacién del Congreso para concertar un
préstamo de cien mil millones de pesos por dentro o fuera del pais para crear
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el Banco. La autorizacién fue rapidamente aprobada por ambas Camaras del
Congreso, con solo un voto en contra. Se inicié entonces la labor de formular
un plan para la Comisiéon Bancaria de México, que, a mediados de 1917, habia
presentado un proyecto de ley para establecer el Banco. La Comisién me so-
licité una critica abierta del plan, asi como cualquier sugerencia que estima-
ra conveniente para mejorarlo. De este ejercicio surgié mi informe sobre el
Banco Unico, entregado al gobierno en noviembre de 1917. En enero de 1919,
a peticion del gobierno, presenté un informe suplementario con recomenda-
ciones para un Banco Central de México y para la rehabilitacién del sistema
bancario del pais.

Los informes identificaban muchos aspectos positivos en el plan presenta-
do por la Comisién, pero también formularon algunas criticas sobre las bases
de este y bosquejaban un plan de accién. El comentario de estas criticas y re-
comendaciones implicaria extendernos en problemas técnicos que no tienen
cabida en una autobiografia. Baste sefialar que en gran parte estos correspon-
dian al plan de organizacién del Banco, el monto e indole de su capital, su
control, la naturaleza y ubicacién de sus reservas, la emision de billetes, las
caracteristicas de sus préstamos e inversiones, las disposiciones para evitar la
expansién crediticia excesiva y para mantener reservas adecuadas y a la vez
elasticas. Una buena parte de estas criticas y recomendaciones tuvieron que
ver con la necesidad de reforzar y mantener el poder crediticio del Banco a un
buen nivel y especialmente la introduccién de medidas para protegerlo de la
explotaciéon gubernamental.

1.5.5.5  ;Siguié el Gobierno sus recomendaciones?

Esta es una pregunta que se me hace con frecuencia. Aunque su respuesta no
pertenece exactamente al &mbito de una autobiografia que intenta relatar lo
que el autor hizo en un lugar determinado y no lo que ocurrié después de su
partida, en el caso de México daré una respuesta breve.

La urgencia de preparar un informe monetario surgié del gran aumento en
el precio de la plata y de la necesidad que tuvo el gobierno de tomar medidas
inmediatas para enfrentar los problemas que esto ocasioné. No obstante, en
esta particular oscilacién ascendente, la plata alcanzé su precio mas alto en
septiembre de 1917 y luego descendi6é bruscamente. Mi informe solo se pu-
blicé hasta un tiempo después de dicha baja y cuando aparecio, el ministro
de Hacienda habia afiadido una nota sobre la caida, indicando que por el mo-
mento esta eliminaba la necesidad de una nueva acunacién. Agregaba, sin em-
bargo, que, si el precio de la plata “vuelve a subir tan alto que llegue a estimular
la exportacién de plata fraccionada, serd imperativa una nueva acufiacién”.
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Esta eventualidad no tardé mucho. Después de una breve baja durante el alti-
mo trimestre de 1917, el precio de la plata se disparé nuevamente y para agosto
de 1918 habia sobrepasado un doélar la onza, valor que estaba muy por encima
del punto de fusiéon para monedas fraccionarias. Su precio siguié en aumento
hasta enero de 1920, cuando promedié $1,33 la onza. Rapidamente, el gobier-
no reconsiderd la decisién anterior y el 13 de noviembre de 1918 decretd una
nueva acunacion®, de forma que sacé de circulacion las viejas monedas de
plata y estipuld que estas serian acuiiadas en nuevas monedas con un conteni-
do de plata considerablemente menor. Sin embargo, antes de que esta medida
pudiera hacerse efectiva, se fundieron grandes cantidades de tostones, con lo
que el gobierno dejé de percibir muchos millones de délares de ganancias por
monedaje. Con excepcién de dos puntos, este decreto siguio de cerca mis re-
comendaciones. Una de las divergencias era que el decreto convertia todas las
monedas fraccionarias a granulacién fina de 0,800, la misma finura asignada
al peso, y hacia que todas las monedas de plata tuvieran un peso ajustado. Con
ello, cualquier moneda de plata, independientemente de su denominacioén,
contenia 14,5 gramos de plata pura por peso y tenia, por ende, el mismo punto
de fusion. La principal objecion a esta uniformidad era que, en caso de alzas
futuras considerables en el precio de la plata, como las ocurridas con frecuen-
cia en el pasado reciente, las monedas fraccionarias no sobrevivirian mucho
mas que el peso a la fundicién. Se recordara que fue la diferencia sustancial en
el punto de fusién entre el peso y la moneda fraccionaria lo que hizo posible
que México tuviera un sistema razonablemente bueno de monedas fracciona-
rias de plata en 1917 y 1918 cuando el peso fue sacado de circulacion.

La otra divergencia consistié en no crear un Fondo de Reserva de Oro para
conservar la paridad entre la moneda de plata y el peso de oro. La razén prin-
cipal para esta desviacién del plan recomendado, aunque el gobierno no la dio
a conocer, parece haber sido la imposibilidad de obtener con los banqueros
neoyorquinos el préstamo requerido en términos aceptables para el gobierno.

El plan propuesto para establecer un Banco Unico no fue adoptado, en es-
pecial por las dificultades en obtener el capital necesario y la permanente
conmocién politica y econémica dentro del pais. En 1926 hubo una reorgani-
zacion a fondo del Banco Nacional de México, que se habia creado casi medio
siglo antes. El plan del banco reorganizado no se acercaba mucho al recomen-
dado en 1917 para el Banco Unico.

2 Una traduccién al inglés del decreto se presenta en Federal Reserve Bulletin, 1.° de enero de 1919,
pp. 32-33.
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1.5.5.6  Mivida en México en 1917

Antes de concluir el relato de mis experiencias mexicanas, debo agregar algu-
nas palabras sobre mi vida en Ciudad de México durante agosto y septiembre
de 1917.

En México, estos fueron dias turbulentos. Las relaciones entre la Reptblica
de México y los Estados Unidos se venian deteriorando desde hacia algtin
tiempo. Los problemas fronterizos eran serios. La expedicién punitiva de
Pershing en México en contra de Villa se habia prolongado entre marzo de 1916 y
febrero de 1917. Los Estados Unidos habian entrado a la Guerra Mundial en abril.
En el verano de 1917 habia en México un sentimiento antiestadounidense y
proaleman. La solvente propaganda alemana era poderosa. En las manifesta-
ciones publicas se reunian con frecuencia agitadores que gritaban “viva Ale-
mania, abajo los gringos”. Durante la guerra México se declaré oficialmente
neutral, pero hubo gran desacuerdo en cuanto a cual de los dos bandos favo-
recian mas los mexicanos.

Por todas partes en Ciudad de México habia pancartas en las ventanas indi-
cando el bando favorito. Durante mis caminatas diarias tuve con frecuencia la
ocasion de contar estas pancartas. Algunos sectores eran intensamente proale-
manes y otros fuertemente proaliados. Pero, en general, creo que predomina-
ban las pancartas a favor de los aliados. La mayoria de los empleados publicos
y hombres de negocios que yo conoci parecian ser proaliados.

En nuestro viaje de Nuevo Laredo a Ciudad de México el gobierno puso a
nuestra disposicién un vagén oficial privado al que invitamos como huésped
al senor De la Huerta, quien fue luego presidente de México por un lapso bre-
ve. Ademas de los vagones para pasajeros, nuestro tren llevaba varios vagones
camuflados de acero en los que viajaban soldados —algunos acompanados por
sus esposas— como proteccion contra los bandidos. En los postes del telégra-
fo alo largo de la via, como una advertencia a los forajidos, colgaban a ciertos
intervalos cuerpos de bandidos muertos.

Mis relaciones con los empleados publicos mexicanos fueron socialmente
cordiales y los encontré eficientes, imparciales y serviciales, en especial aque-
llos funcionarios de alto rango con quienes trabajé muy de cerca y particular-
mente los ministros del gabinete Luis Cabrera, Rafael Nieto y Alberto Pani, asi
como también el ministro del Tesoro, Francisco Valdés.

Las condiciones de vida en México fueron comodas. El gobierno nos pro-
porcioné una casa bien amoblada, buena comida y servidumbre eficiente.
Contabamos con un jardin interior cuya verja de acceso era custodiada por un
portero indigena y dos perros San Bernardo muy fieles. Nuestra oficina, gran-
de y espaciosa, se ubicaba en el segundo piso de la parte frontal del Palacio
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Nacional, cerca de la oficina del presidente Carranza. Se nos pagaba semanal-
mente con monedas de oro mexicanas.

1.5.6 Trabajo en el Banco de la Reserva Federal de Nueva York

Al regresar de México a Princeton, en septiembre de 1917, reanudé mi trabajo
docente y dediqué parte de mi tiempo, hasta comienzos del verano siguiente,
a terminar mi informe para el gobierno mexicano.

Durante el verano de 1918 trabajé para el Banco de la Reserva Federal de
Nueva York en la tarea de ayudarle a formular planes para establecer un De-
partamento de Estadistica. Benjamin Strong, su director, quien estaba en uso
de una licencia por esos dias, me ofrecié su oficina, que nunca llegué a ocu-
par del todo.

1.6  Trabajo consultivo econémico para los gobiernos*

Por E. W. Kemmerer,
profesor de Economia y Finanzas, Universidad de Princeton

La seleccién de un tema para el discurso presidencial es a menudo asunto de
mucha preocupacion para el presidente de una asociacién. La ocasioén presenta
aun economista una excelente oportunidad para enviar al mundo econémico
un mensaje que haga época; pero desgraciadamente hoy dia no tengo mensaje
de esta indole que enviar. Por indicacién de algunos de mis colegas en la Aso-
ciacion, y a expensas de darle a este discurso un caracter mas personal que el
que por lo comun tienen tales discursos, he decidido basar mis observaciones en
la hasta cierto punto singular experiencia que he tenido en anos recientes como
consejero econémico de gobiernos extranjeros y citarles algunas de las conclu-
siones que dicha experiencia parece justificar.

En cuanto a la magnitud de tal experiencia, me limitaré a decir que para
finales del actual ano econémico me habra cabido el privilegio de haber servi-
do, ya sea aisladamente o en conjunto con comisiones financieras especiales,
como consejero de diez paises en cinco diferentes continentes. Dichos paises
en orden cronoldgico son: las Filipinas, México, Guatemala, Colombia, Ale-
mania, la Unién Sudafricana, Chile, Polonia, Ecuador y Bolivia.

# Discurso presidencial pronunciado en la trigésima novena sesién anual de la American

Economic Association, celebrada en St. Louis, estado de Missouri, el 29 de diciembre de
1926. Tomado del Boletin de la Unién Panamericana (1927: 1101-1112).
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Entraré a considerar el tema con los siguientes encabezamientos: por qué
estos gobiernos extranjeros escogen economistas de los Estados Unidos como
consejeros; cudl es el campo de trabajo que mas frecuentemente se abarca; cual
es el método de trabajo que se considera da los mejores resultados; cual es la
actitud de los gobiernos y del publico hacia dichos consejeros financieros;
hasta dénde se siguen dichos consejos, y cudl es el tipo de falacias econémicas
que mas obstruye el trabajo del consejero extranjero.

Cuando se considera la fuerza del orgullo nacional en los paises, las am-
biciones politicas de los directores de partido y las oportunidades que la le-
gislacion financiera ofrece para el prestigio politico, y cuando se considera,
ademais, la fuerza de los intereses econdmicos establecidos en la mayoria de
los paises, y la influencia de la consanguinidad y la amistad personal en la vida
politica y econémica, especialmente en los paises latinoamericanos, entonces
se da cuenta de cudntos obstaculos tiene que vencer el gobierno que a sabien-
das diga: “La solucién de nuestros problemas financieros ha demostrado ser
tarea imposible para nuestro pueblo, a menos que reciba apoyo. Por lo tanto,
es menester obtener los servicios de consejeros extranjeros, exponerles los
hechos mads intimos de nuestra vida econémica y financiera, y seguir al pie de
la letra el consejo que ellos emitan”. Llegar a semejante decisién es cosa bas-
tante dificil para cualquier gobierno o pueblo, y solo es posible realizarla bajo
la presién de motivos sumamente apremiantes.

Al decidir emplear expertos consejeros extranjeros hay ciertas ventajas muy
obvias. La decisién de mirar hacia el exterior para obtener acertado consejo
abre a un pais campo muy amplio donde escoger, teniendo ante si para hacer la
seleccion al mundo entero en vez de limitarse al numero reducido de sus pro-
pios nacionales. La mayoria de los paises antes mencionados —con la notable
excepcion de Alemania y Polonia— son nuevos, econémicamente hablando,
con reducido numero de habitantes, y en ellos la economia cientifica ha te-
nido muy poco desarrollo. A la vez, el economista extranjero puede mirar los
problemas con absoluta objetividad, puesto que siendo desinteresado no tiene
ambiciones politicas y estd libre por lo tanto de los correspondientes compro-
misos. Es probable que no tenga inversiones o relaciones en los negocios del
pais y que por consiguiente esté libre de compromisos comerciales. Por regla
general no tiene el menor parentesco y hasta muy pocos amigos en el pais,
cuyos intereses pudieran influir en su criterio. Va al extranjero como hombre
libre, sin obligaciones y sin prejuicios locales. Quiza sea por esta razén que el
publico deposita tanta confianza en el consejero economista extranjero, y no
porque crea que posee mayores conocimientos que los propios nacionales. En
el caso de idénticos consejos, los de origen nacional no tendrian las mismas
probabilidades de ser aprobados que los del perito extranjero. Naturalmente,
en este campo hay cierto prestigio que le corresponde al consejero extranjero
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por los éxitos que haya obtenido en otros paises. Aqui se aplica el antiguo re-
fran: “Nada tiene mas éxito que el éxito” (Nothing succeeds like success).

Ahora bien, en la seleccién de consejeros extranjeros hay tres razones que
favorecen a los de los Estados Unidos, no obstante que la importancia de cada
una de estas varia en los distintos paises.

La primera razon es la bien fundada creencia en muchos paises de que los
Estados Unidos no aspiran a ningin engrandecimiento politico, de modo que
estan menos dispuestos que la mayoria de las grandes potencias a explotar los
servicios de aquellos de sus ciudadanos que son llamados a aconsejar otros go-
biernos. Esta consideracion se aplica en particular a los paises europeos y del
Oriente. Sin duda este fue un elemento en favor de la seleccién del profesor
Jenks para ir a China en 1904; de mister Dawes como presidente de la Comi-
sion Dawes para ir a Europa en 1923; del doctor Millspaugh para Persia en 1922;
y en la decisién de Polonia de contratar en el presente afio (1926) una comi-
sion financiera cuyos miembros todos fueran de los Estados Unidos. Por otra
parte, la injustificada creencia popular, tan comun en los paises latinoamerica-
nos, de que los Estados Unidos estan buscando por todos los medios posibles
extender su soberania a todo el hemisferio occidental ha sido en mas de una
ocasion responsable del nombramiento de consejeros europeos por dichos
paises. Sin embargo, este temor popular de agresion politica por parte de los
Estados Unidos parece estar actualmente declinando y aunque los consejeros
militares contratados por esos paises son mas bien europeos que americanos,
los consejeros econémicos y financieros durante muchos afios han sido en su
mayoria ciudadanos de los Estados Unidos. En los tltimos diez anos no menos
de diez naciones latinoamericanas han contratado los servicios de consejeros
financieros de los Estados Unidos.

Una segunda razén que ha influido en favor de los consejeros financieros
de los Estados Unidos se encuentra en los notables progresos econémicos
hechos por dicho pais en afios recientes, progresos que se han manifestado en
la creciente eficiencia y la rapida expansion de sus industrias, en el desarrollo
de su comercio exterior tanto en el sentido absoluto como en proporcién con
el comercio exterior de la mayoria de sus principales competidores, asi como
en jornales aumentados y la reduccién de las tasas de interés. Este progreso
ha encontrado idéntica expresion en el éxito de sus finanzas nacionales gu-
bernamentales, en el envidiable récord de su gobierno de ser el tnico pais
importante en mantener el patrén de oro durante los anos posteriores a la
guerra Europea y cuyo presupuesto nacional durante siete afos ha mostrado
superavit, con una constante y crecida reducciéon de la deuda publica y de los
impuestos nacionales.

Aparte de las razones para este progreso, y aparte también de que este sea
debido a los méritos de su pueblo o, como algunos aseguran, de su egoismo, o
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si es en gran parte resultado de condiciones fortuitas por las cuales no merece
ni elogios ni reproches; aparte de todo esto, repito, el hecho es que los Estados
Unidos han alcanzado grandes progresos econémicos en afios recientes y que,
en la actualidad, las masas de su pueblo gozan quizd de mayor prosperidad
y bienestar que las de cualquier otra nacién. Es muy natural que los paises
econdmicamente progresistas que estan pasando por periodos de depresién
financiera y comercial como consecuencia de la guerra, asi como los paises
economicamente atrasados que poseen valiosas, pero no explotadas riquezas
naturales, soliciten consejos sobre sus problemas econémicos de aquellos ciu-
dadanos que parecen haber tenido el mayor éxito econémico y financiero en
aflos recientes.

Existe una tercera razén favorable al nombramiento de consejeros proce-
dentes de los Estados Unidos, la cual, sin duda, ha influido mucho en el nom-
bramiento de las comisiones consultivas norteamericanas. El deseo de los
gobiernos extranjeros al poner en orden sus asuntos financieros, para de esta
manera hacer una favorable impresién entre los banqueros y financistas nor-
teamericanos, es el de facilitar la consecucién de empréstitos y procurar atraer
capitales norteamericanos para sus respectivas empresas particulares. Desde
la guerra, la mayoria de los empréstitos extranjeros de todo el mundo ha sido
obtenido directa o indirectamente en los Estados Unidos, hecho este que no
esta llamado a cambiar por algunos afios. Una gran mayoria de los paises del
mundo estd procurando obtener capital extranjero, y los Estados Unidos es la
fuente principal donde obtener dicho capital. Un pais que nombra consejeros
de los Estados Unidos, y que sigue el consejo de ellos al reorganizar sus finan-
zas de acuerdo con los métodos modernos que dichos financistas consideran
como mejores, aumenta sus oportunidades de atraer a los capitalistas nortea-
mericanos y obtener fondos en condiciones favorables. Puede que esto sea
egoismo, pero si se procede con honradez, es un egoismo sabio.

He aqui, por lo tanto, las tres razones principales por las cuales los gobier-
nos, al buscar consejeros financieros extranjeros, escogen tan a menudo los de
los Estados Unidos: 1) La creencia de que los Estados Unidos estan relativa-
mente libres de ambiciones de engrandecimiento politico, sobre todo en Eu-
ropa y en el Oriente; 2) La prosperidad econémica y financiera de los Estados
Unidos en afios recientes; y 3) El deseo de atraer capitales americanos.

Enseguida entremos a considerar el campo de acciéon que por lo regular
abarcan aquellas comisiones de las cuales he sido miembro, campo que en mi
opinién es muy semejante al abarcado por las demds comisiones financieras
consultivas. Comprende por lo general la reforma monetaria y, con frecuen-
cia, implica el establecimiento del patrén de oro. En nueve de los diez paises
en los cuales hasta la fecha he actuado como consejero, uno de los problemas
ha sido instaurar el patrén de oro y, en el décimo pais, o sea México, en 1917,
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la reforma de un patrén de oro que era tan defectuoso en ese entonces que
en realidad no merecia tal calificativo. En seis de los diez paises menciona-
dos se requirié o bien la formulacién de una nueva y completa ley bancaria,
o la completa revisién de la ley existente. Todos los diez, con excepcién de
uno, querian o la creacién de un nuevo banco central de emisién, o reformas
extensas en los bancos de esta indole ya existentes. Todos, menos tres, re-
quirieron una completa revisién de sus sistemas de contabilidad, revisién de
cuentas y control fiscal, en tanto que cinco de ellos necesitaron nuevas leyes
organicas de presupuesto. Ocho requirieron grandes reformas en sus leyes de
impuestos y en sus sistemas de administraciéon de impuestos, y cinco requi-
rieron la revisién mas completa de sus sistemas de administracién aduanera.
En ocho de los paises tuvieron que considerarse asuntos relacionados con
empréstitos extranjeros y la politica que deberia regir tales empréstitos. Se
necesitaron reformas en la administracién de los ferrocarriles del Estado en el
caso de cuatro paises, asi como en la administracién de los monopolios indus-
triales gubernamentales de otros dos paises. Este breve resumen da una ligera
idea de la indole del trabajo que tiene que abarcarse, asi como de los distintos
campos de especializacién econémica de donde por lo comun se seleccionan
los miembros de las susodichas comisiones consultivas extranjeras.

Hablando en términos generales, hay dos clases de consejeros. Las dife-
rencias entre ellos quiza pueden indicarse mejor por una analogia derivada
de la profesiéon médica. Uno de los tipos es el facultativo general que diag-
nostica la enfermedad, prescribe el medicamento y luego cuida al enfermo
hasta tanto que haya recobrado la salud. Tales consejeros, como son el doctor
Zimmerman en Austria, Jeremiah Smith en Hungria, el doctor Millspaugh
en Persia, el sefior Hord en Ecuador, y el doctor Cumberland en Pert y Haiti,
tienen que penetrar en el campo de la administracién y por lo tanto deben
aceptar nombramiento por un periodo relativamente largo. El segundo tipo
es el diagnosticador o consultor, que se limita a diagnosticar las dificultades,
prescribir los remedios del caso y luego retirarse, dejando en manos de los
ciudadanos del pais la completa responsabilidad de administrar el tratamien-
to, o recomendando el nombramiento de consejeros del tipo de facultativo
general que ayuden a aplicar el tratamiento recomendado. Este segundo tipo
de comisién aconseja, pero hace muy poco en cuanto a administracién; por lo
tanto, su periodo de servicio es corto, siendo por lo regular de tres a seis meses
y no varios anos, como sucede en el caso del primer tipo mencionado. Fuera
de mi empleo en las Filipinas desde 1903 hasta 1906, todo mi trabajo consul-
tivo ha sido del segundo tipo. Mi experiencia ha sido que, para comisiones de
este tipo, los siguientes métodos de organizar y presentar el trabajo han dado
los mejores resultados:
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Los peritos escogidos para desempefiar los respectivos cargos deben ser
ante todo hombres de una completa educacién cientifica. Los problemas a
que tendran que hacerles frente seran en su mayoria o problemas enteramen-
te nuevos o problemas viejos que se desarrollan en condiciones tan distintas
que resultan nuevos. Como tales problemas no se someten con facilidad a los
métodos reglamentarios o de rutina, su solucién requiere una clarividencia
cientifica en la aplicacién de teorias econémicas sanas a practicas econdmi-
cas malsanas y a menudo muy extrafias. Las llamadas teorias econdémicas del
hombre de negocios que se jacta de serlo y de que tanto se oye hablar en la
actualidad tiene demasiado brillo y muy poca fuerza para ser de utilidad en
trabajos de esta naturaleza.

Cuando me corresponde organizar una comisién financiera procuro obte-
ner por lo menos dos individuos que puedan calificarse de expertos en cada
uno de los campos principales del trabajo. Esto es meramente una aplicacién
practica del principio de “seguridad ante todo”, puesto que cada individuo, no
importa lo bien calificado que esté en su propia especialidad, es capaz de co-
meter errores; y en trabajos de esta indole los errores pueden llegar a conver-
tirse en leyes que perjudican el bienestar de millones de personas, y resultan
costosos. De modo que el examen critico por un experto de todo el trabajo de
otro experto en el mismo campo, cuyo nombre tenga que adherirse al trabajo
de referencia, es una valiosa proteccién contra los errores costosos. Ambos
peritos pueden cometer errores de vez en cuando, pero la probabilidad de
que ambos cometan el mismo error a la vez es muy remota. La mayoria de los
economistas, ademads de su campo principal de trabajo, tienen uno secundario
intimamente relacionado con el principal. Por consiguiente, cada tema some-
tido al estudio de una comisién se pone en manos de una subcomisién de dos
personas, siendo el jefe de dicha subcomisién el que es perito en dicha mate-
riay el que se encarga de las recomendaciones que haga la comisién, como un
todo, y el segundo, una persona que, no obstante tener su interés principal en
otro campo, tiene interés secundario en dicha materia particular*.

Cada perito, ayudado por el otro miembro de su subcomisién, informa dia-
riamente a la comision acerca del progreso de su tema principal, sometiendo
dicha subcomisidn, finalmente, sus recomendaciones completas a la conside-
racion de toda la comisién. Luego cada informe es leido y criticado por todos

* Por ejemplo, en nuestras actuales comisiones en el Ecuador y Bolivia, la subcomisién de
administracién de aduanas consiste de Mr. Robert Vorfeld, perito de la Comisién de Aran-
celes de los Estados Unidos y hombre de grandes conocimientos y experiencia en dicho
campo, y Mr. Joseph Byrne, perito en contabilidad y dominio fiscal, quien es, también,
experto en el campo de administracién de aduanas, y quien por algin tiempo fue recaudador
general de aduanas en el Peru.
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los miembros de la Comision, que consta de cuatro a seis miembros, asi como
también por los secretarios, quienes, por lo general, son también economistas.
Cuando por fin el informe se somete al gobierno lleva la firma de cada uno de
los miembros de la comision, inclusive la de los secretarios. A menudo existe
mucha diferencia de opinién en las primeras etapas de la preparacion de los
distintos informes, asi como cuando a estos los estd considerando la comisién
como un todo; pero siempre ha sido posible arreglar dichas diferencias y en
ningun caso ha resultado menester agregar informe de la minoria.

Durante la preparacién de los informes, los miembros de la Comisién es-
tan constantemente en comunicacion con el ministro de Hacienda, con otros
altos funcionarios gubernamentales en los respectivos campos de trabajo, asi
como con los profesionales y hombres de negocios mejor informados sobre
el particular. Por lo general se celebran conferencias con los hombres mas
eminentes de las distintas ciudades del pais, los cuales a veces hacen largos
viajes con el inico objeto de suministrar a los miembros de la comisién datos
y consejos. Por lo comun se agregan a la comisién uno o dos de los mejores
abogados del pais para suministrarle el debido consejo legal. En la actualidad,
dos de los principales abogados del Ecuador estan dedicando todo su tiempo a
la comisién en ese pais. También se facilita a la comisiéon un cuerpo de conta-
dores, estadisticos, disefiadores, traductores, intérpretes y empleados ayudan-
tes, todos los cuales son nacionales del pais. Como el tiempo disponible para
el trabajo es tan limitado, es menester hacer todo con gran intensidad.

Como titulo, la expresiéon “Informe de la comisién”, usada anteriormen-
te, se presta a malas interpretaciones, ya que, con tres excepciones, ninguna
de las comisiones con las cuales he estado asociado ha presentado informe
general alguno, habiéndose encontrado mas eficaz someter memorandos es-
pecificos sobre temas especiales. Estos memorandos no se presentan en la
forma acostumbrada de informes gubernamentales, sino mas bien en la de
proyectos definitivos de ley redactados de tal manera que quedan listos para
la aprobacidn legislativa, o en la forma de 6rdenes administrativas definitivas
listas para que la autoridad Ejecutiva las promulgue. Estos proyectos, no obs-
tante, van seguidos de una breve discusion de su filosofia fundamental y de un
comentario que interpretay explica en términos sencillos los varios articulos,
tratando de aclarar sus “causas y efectos” de manera que pueda entenderlos
cualquier ciudadano de mediana inteligencia. Esta discusion explicativa se de-
nomina “exposiciéon de motivos” y provee a los partidarios del proyecto en el
Congreso, en la prensa y en todas partes con material argumentativo en pro de
aquel. Con frecuencia los diferentes proyectos, con sus correspondientes ex-
posiciones de motivos, se publican en forma de folleto tanto en inglés como
en el idioma del pais, para repartirse gratis entre las personas interesadas de
dicho pais y en el extranjero.
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La ventaja de este método de presentaciéon sobre el de un informe general
consiste en que la comisién extranjera misma toma la iniciativa en vez de
dejar a otros el decidir la forma que debe tomar la ley que incorpora las re-
comendaciones de la comisién una vez que se presente a la legislatura. Con
respecto a los puntos de diferencia, la carga de prueba por consiguiente co-
rresponde a aquellos que se oponen a dichas recomendaciones, especialmente
cuando la comisién estd apoyada por la mayoria de la opinién publica, como
generalmente sucede.

Una pregunta que se hace con frecuencia con respecto al trabajo de los
consejeros financieros extranjeros es: jsiguen por lo general los gobiernos
el consejo que se les da? Esta no es una pregunta de facil contestacién, ya que
una respuesta exacta requeriria no solo un completo repaso del trabajo de mu-
chos consejeros financieros, sino también de la historia subsiguiente de los
paises a los cuales dieron su consejo. Sin embargo, mi propia experiencia, la
cual creo que podria ser corroborada por la mayor parte de los demas peritos
consejeros, es que una parte considerable del consejo es por lo general segui-
do, y que en una gran proporcién de los casos se siguen la mayor parte de las
recomendaciones.

Ahora bien, tanto el gobierno como una gran mayoria de las personas in-
teligentes no oficiales de un pais tienen que estar en un estado de animo
muy favorable a los consejos del exterior antes de que el gobierno recurra al
nombramiento de una comisiéon de consejeros extranjeros. En casi todas las
comisiones con las cuales he estado asociado la bienvenida que se nos ha dado
ha sido muy sincera y cordial por parte de casi todas las clases sociales del pais.
La actitud de la gran mayoria de los respectivos hombres de negocios y pro-
fesionales, de los agricultores y periodistas, y de los obreros, excepcién hecha
de los extremadamente radicales, siempre fue sumamente favorable a dichas
comisiones desde el principio hasta el fin de su trabajo. La oposicién viene
casi siempre de ambos extremos, es decir, de los socialistas radicales, por una
parte, y de unos pocos banqueros y hombres de negocios fundamentalmente
reaccionarios, por la otra. Los primeros desean tnicamente reformas revolu-
cionarias, en tanto que los segundos se oponen a casi toda reforma que valga
la pena. Por otra parte, un gobierno responsable del nombramiento de una
comisién de consejeros extranjeros naturalmente desea justificar su accién
aprovechandose de los consejos de dicha comisién. Muy rara vez sucede que
las recomendaciones de una comisién consultiva se conviertan en el caballo
de batalla de un partido politico. En verdad es mas probable que se conviertan
en lema patriético, como sucedi6 en Colombia en 1923 y parece sucedera aho-
ra en Ecuador, para los elementos sanos de todos los partidos.

A este respecto debe tenerse presente que ciertas reformas financieras estan
mads expuestas a despertar oposicién que otras. Por ejemplo, las reformas a los
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impuestos corren desde un principio el riesgo de encontrar una vigorosa opo-
sicién, siendo la proporciéon de recomendaciones que por fin se adoptan en
este campo menor que en cualquiera de los demas. Esto quiza podria también
suceder en los Estados Unidos.

Las reformas financieras naturalmente comienzan a ponerse en practica
unicamente cuando las leyes correspondientes son definitivamente sanciona-
das. El problema mas serio es aquel de la administracidn, y el aspecto mas difi-
cil de la administracién es el desarrollo de un personal idéneo para desempenar
los cargos de responsabilidad. A este respecto la politica de nuestra comisién
en cada pais ha sido recomendar que, para los puestos de mayor responsa-
bilidad, tales como presidente del Banco Central, superintendente bancario,
contralor general y recaudador general de aduanas, se nombre unicamente a
personas muy competentes, que tales funcionarios sean investidos de grandes
responsabilidades y facultades, y que se les asigne una compensaciéon pro-
porcional a dichas responsabilidades. Si bien es cierto que en todos los paises
pueden encontrarse hombres competentes para desempenar dichos cargos, y
si bien es cierto que tales personas pueden conseguirse si el cargo ha de durar
un tiempo razonable y si la remuneracién es adecuada, no es menos cierto
que en la mayoria de los paises tales personas carecen de experiencia y de la
instruccion especial que se necesita para comenzar dicho trabajo. Como resul-
tado de esto es conveniente al gobierno nombrar para desempenar tales car-
gos peritos extranjeros que se hayan especializado en ese ramo, o nombrarlos
en calidad de consejeros de los nacionales por dos o tres anos, de manera que
puedan organizar las oficinas con métodos modernos y preparar adecuada-
mente el personal de nacionales del pais. Es notable ver la buena disposicién
que anima a la mayor parte de los gobiernos para nombrar peritos extranjeros
muy bien remunerados para esta clase de trabajo. Es a la vez sorprendente ver
la dificultad que se presenta para encontrar personas dotadas de la experien-
cia, el tacto, el criterio y los conocimientos del idioma extranjero necesarios
para desempenar tan importantes cargos.

Dentro de los limites de un breve discurso pronunciado en ocasién como
esta no es posible discutir en detalle los muchos tipos de reformas financieras
que con frecuencia caen dentro del campo de accién de las comisiones con-
sultivas. Sin embargo, puede ser 1util a los catedraticos de economia politica,
asi como a los escritores sobre temas de esta naturaleza, el que mencionemos,
aunque sea brevemente [sic], ciertas falacias econémicas muy comunes y ex-
tensamente aceptadas, para combatir las cuales las comisiones de consejeros
extranjeros tienen que dedicar la mayor parte de su tiempo, y que son respon-
sables de mucha legislaciéon financiera defectuosa que se encuentra en paises
economicamente nuevos. El hecho de que tales falacias sean tan extensamen-
te aceptadas por personas inteligentes en todo el mundo es la mayor prueba
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de que todavia hay necesidad de una amplia y sana instruccion acerca de los
principios fundamentales de la economia politica.

Una de las mas comunes y mas defectuosas de estas falacias es la confusion
que existe entre el dinero y el capital. Los paises que utilizan los servicios de
consejeros financieros son, por lo general, paises que cuentan con papel mo-
neda, depreciado o en via de depreciacion, por lo que el piblico no mantiene
depositado por largo tiempo el dinero en los bancos ni tampoco lo conserva
en su poder, prefiriendo disponer de él lo mas pronto posible para evitar la
pérdida que le ocasione una nueva y mayor depreciacién que puede ocurrir
mientras lo tenga consigo. Esto da a la moneda de esos paises una propor-
cién muy elevada de circulacién, haciendo que una cierta cantidad limitada
de dinero cubra una enorme cantidad anormal de operaciones mercantiles.
En tales paises se encuentran, ademas, tasas sumamente elevadas de interés.
En algunos de ellos una tasa mensual comun es 2% y 3%, como por ejemplo
en Guatemala en 1919, en Alemania en 1923 y en Polonia en 1925 y 1926. Estas
tasas elevadas se deben en parte a la falta de capital, pero principalmente a los
riesgos a que estan expuestas las inversiones, a los riesgos de pérdidas por falta
de pago del principal, y a los de pérdidas ocasionadas por recibir como pago
del principal y sus intereses una moneda mucho menos valiosa que aquella
en que se hizo la inversién. Esta situacién da lugar al siguiente razonamiento,
cuyas falacias son evidentes:

Hay una gran escasez de dinero en el pais, prueba de lo cual se encuentra
1) en la pequeiia cantidad de dinero en circulaciéon per capita comparada
con la de otros paises, o con la que prevalecia en el mismo pais antes
de la guerra; 2) en la pequefiez de los depositos bancarios y la escasez
de dinero en el bolsillo del pueblo, y 3) en las elevadas tasas de interés
que prevalecen en el pais. Dichas tasas muy elevadas hacen que el costo
local de produccién sea también muy alto en la hacienda y en la fabrica,
lo cual ahoga la produccién, debilita la capacidad del pais para competir
con otros paises en los mercados extranjeros, y reduce las exporta-
ciones, haciendo que el balance del comercio sea desfavorable y deste-
rrando toda esperanza de estabilizar la moneda. Sin una moneda estable
es dificil y quizas imposible equilibrar el presupuesto. El gobierno, por
fin, tiene que emitir temporalmente mas papel moneda para aliviar la
escasez hasta tanto que se reduzcan las tasas de interés y los costos de
produccién.

Para evitar la depreciaciéon de las propuestas nuevas emisiones de papel
moneda con frecuencia se sugiere que estas se respalden en un 100 % de su
valor por bonos gubernamentales. Este criterio puede sugerir a los maestros
de economia politica algunos problemas para resolver en las aulas de clase.
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Intimamente relacionada con esta falacia hay otra que proviene de la con-
fusién entre el dinero y el capital y que es la béte noire de todos los reforma-
dores de la moneda. Esta falacia es el consagrado saldo comercial, la cual se
suponia habia sido destruida por Ricardo hace un siglo pero que, sin embargo,
todavia goza de una existencia muy vigorosa en todos los paises del mundo.
Por ella se supone que el oro circula en el comercio internacional obedecien-
do leyes econémicas fundamentales, distintas de las que rigen los demas pro-
ductos, y que el pais que tiene el llamado saldo comercial desfavorable no puede
en manera alguna mantener un patrén de oro. Los partidarios de esta doctrina
hablan de pagar el saldo de las deudas internacionales en oro como si cual-
quiera otro item en el balance de los pagos internacionales fuera fijado por
fuerzas inmutables y que el oro fuera el Gnico elemento variable que, por lo
tanto, sirviera de muelle para amortiguar los choques; y por ser el pagador de
saldos por excelencia, sin considerar lo escaso y valioso que puede llegar a ser
en el pais, asumen la actitud de que el oro debera exportarse al extranjero con
el consiguiente peligro de un derrumbamiento del patrén de oro si el saldo
comercial del pais es desfavorable.

Hace dos afios encontré que esta falacia era muy comuin en el mayor pais
productor de oro del mundo, la Unién Sudafricana, cuya produccién anual
de este metal es tres veces mayor al total de la cantidad normal de oro en
circulacién en dicho pais. Uno de los argumentos que mds extensamente se
abogdé en contra de volver a adoptar el patrén de oro en el Africa del Sur en
ese entonces fue que el pais tenia un saldo comercial desfavorable y que la
vuelta al patrén de oro lo despojaria de su moneda de oro. La conclusién
falsa de este razonamiento consiste en adoptar como politica mds sabia la de
estimular con creces las exportaciones, eximir de impuestos las industrias,
prestando fondos del gobierno a los exportadores a tasas reducidas de interés,
y por cualesquiera otros medios posibles, desalentar las importaciones por
medio de prohibiciones, derechos elevados de importacién, impuestos y otras
restricciones al consumo de mercancias extranjeras; y continuar estos proce-
dimientos de estimular las exportaciones e impedir las importaciones hasta
que el saldo comercial sea favorable. Cuando dicho saldo favorable haya sido
obtenido y mantenido lo suficiente para comprobar su estabilidad, entonces
y solo entonces, se arguye que seria conveniente volver al patrén de oro. En
todos los paises en los cuales he tenido el privilegio de sugerir que se adopte
nuevamente el patrén de oro, el argumento del saldo comercial ha sido pre-
sentado de una manera u otra como razén incontrovertible para demorar la
vuelta a los pagos en oro. Es innecesario decir que los paises que actuan de
acuerdo con esta filosofia no tienen grandes probabilidades de volver muy
pronto al patrén de oro.
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Una tercera falacia muy aceptada es la de convertir en fetiche la reserva en
oro. Este es un aspecto del mercantilismo moderno y me inclino a creer que,
a pesar de todos los libros y articulos sobre economia politica, y a pesar de la
gran popularidad de esta ciencia en nuestras universidades, la mayoria de los
hombres de negocios, banqueros, legisladores, administradores ptblicos y po-
liticos del mundo es todavia esencialmente mercantilista. Esta falacia consiste
en creer que la reserva de oro sirve Ginicamente como “respaldo” al papel mo-
neda para inspirar confianza en él, y ayudarlo a mantener su valor en oro. Esta
es una teoria muy primitiva del costo de produccién. Segun dicha teoria la
redencion del papel moneda en oro no es necesaria para mantener la paridad
de aquel. El oro no tiene que pagarse; es suficiente que el publico sepa que esta
guardado en reserva, y que se supone que el valor en oro del papel moneda
varia en cierta manera de acuerdo con el tanto por ciento de la reserva muerta
que lo respalda.

Esta primitiva filosofia continta siendo muy aceptada, no obstante que la
reciente historia de la moneda esta llena de ejemplos de monedas fiduciarias
que han mantenido elevados valores en oro no obstante estar “respaldadas”
por muy poca o ninguna reserva, de otras que han aumentado rapidamente
su valor oro en tanto que las reservas han permanecido inméviles o han des-
cendido, y de otras cuyo valor en oro ha declinado grandemente no obstante
estar respaldadas por enormes reservas inméviles de oro, reservas que algunas
veces ascienden a cerca del 100 % del valor en oro de la moneda en circulacién.

Una gran mayoria de los administradores financieros y banqueros del mun-
do todavia ignora el hecho econémico fundamental de que una reserva de
oro es esencialmente un fondo regulador y no un fondo de “respaldo”, y cuya
funcién principal consiste en ser usado, asi como en el grado en que se em-
plea para ajustar el abastecimiento de papel moneda y el crédito bancario en
circulacién a las fluctuantes demandas del comercio, restringiendo la media
circulante en tiempos de relativa redundancia y ensanchdndola en épocas de
relativa escasez. El actual movimiento mundial en pro de una vuelta al pa-
trén de oro se apresuraria grandemente si este principio elemental pudiera
ser comprendido por las respectivas autoridades, y si se pudiera abandonar
la presente politica de tratar la reserva en oro como algo sagrado que ha de
mirarse, pero no usarse.

Los casos que se acaban de enumerar demuestran solo algunas de las fa-
lacias econdémicas que mas extensamente se han aceptado y que impiden el
progreso del mundo hacia un mejoramiento financiero. Todas ellas surgen de
la falta de entender los principios econémicos fundamentales. Ahora bien,
solo existe una manera de vencer dichos obstaculos, a saber, la divulgaciéon
extensiva de doctrinas econémicamente sanas. En los paises econémicamente
nuevos donde no se dispone de estadisticas exactas y ampliamente repartidas,
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y donde las bases de las reformas financieras tienen que ser hechos primiti-
vos y principios econémicos elementales, la mejor preparacién para los que
han de formular la politica de reforma financiera es una vigorosa y completa
ensefnanza en los principios econémicos. La pericia en hacer exactas medidas
cuantitativas es siempre valiosa, pero en las fronteras econdémicas del mundo
significa menos que en los lugares mas adelantados econémicamente. Aqui el
micrétomo a veces es Util, pero en el caso de la mayor parte del trabajo de
exploracién debe usarse el hacha.
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