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El pensamiento econémico de
Kemmerer y su influjo en la
reforma financiera de 1923







Introduccion

Esta segunda parte esta dedicada exclusivamente al estudio de las fuentes del
pensamiento econémico de Kemmerer, cuya trascendencia se advierte en el
articulado y en las exposiciones de motivos de las leyes 25 y 45 de 1923. La
tematica se ha repartido en dos capitulos. El Capitulo 3 versa sobre las raices
tedricas del pensamiento de Kemmerer, y el segundo se ocupa de la manera
como aquellos contenidos tedricos se alojaron en los estatutos juridicos que
dieron origen al sistema de banco central y bancos de crédito en Colombia.

Los capitulos se han organizado en la siguiente forma: el primero, destina-
do a la investigacién de los origenes tedricos de las ideas kemmerianas, se ha
desarrollado por medio de tres aproximaciones; la primera de ellas se ocupa
de los principios del pensamiento monetario “ortodoxo”; la segunda, atiende a
los aportes del enfoque neoclasico a la explicacién del funcionamiento de un
sistema monetario internacional basado en el patrén oro; la tercera, se con-
centra en algunos eventos y circunstancias que rodearon la propuesta kemme-
riana de adopcidn del patrén de cambios oro. El Capitulo 4 se refiere primero
a la definicién y a las funciones del Banco de la Republica; enseguida, trata los
asuntos relacionados con la organizaciéon del Banco y sus relaciones con el
Gobierno; y, finalmente, discute los nexos entre el Banco de la Republica y los
establecimientos bancarios privados.

El mensaje de esta segunda parte puede resumirse del siguiente modo: en
primer término, en el pensamiento de Kemmerer confluyen las aportaciones
de la teoria monetaria clasica y algunos desarrollos de la visiéon neoclasica de
la moneda. En segundo término, Kemmerer mantuvo siempre una adhesién
irrestricta a los postulados fundamentales del patrén oro hasta el punto de
proponerlo como la mejor opcién para la organizacién de un sistema interna-
cional de pagos, cuando la experiencia demostraba que sus virtudes tradicio-
nales se habian debilitado, y aun cuando el conjunto de economias que habia
abrazado el patrén oro durante los afios veinte, decidieron abandonarlo con
motivo de la crisis de los afios treinta. Por tltimo, tanto los proyectos de ley
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como las respectivas exposiciones de motivos, de las que fueran las leyes 25
y 45 de 1923, recogen diversas contribuciones de la doctrina “ortodoxa” de la
moneda y de la teoria bancaria de los siglos XVIII y XIX, que sustentaron al
pensamiento econémico de Kemmerer.

Como enlace con las siguientes partes del trabajo se incluye el Capitulo 5 re-
lacionado con las primeras medidas de politica monetaria adoptadas en 1923.
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Capitulo III

El pensamiento
monetario ortodoxo
COmo marco
conceptual de los
proyectos de la

reforma bancaria de
1923







La asi llamada “controversia del lingote” [ ... ] entrego

al mundo una presentacion cldsica de ciertas teorias
monetarias, las cuales en su tiempo fueron comprendidas

y aceptadas por algunas pocas personas, pero que luego se
convirtieron en la filosofia universal y “ortodoxa” del dinero.

Edwin Walter Kemmerer

Los desarrollos presentados en este capitulo giran alrededor de los principios
basicos, las variaciones y los debates acerca de la denominada por Kemmerer
como “la filosofia universal” y “ortodoxa del dinero”. Tal como se demostrard
en el curso del capitulo, aquel cuerpo de pensamiento debié enfrentar los
cambios en las circunstancias econdmicas, sociales y politicas, y el surgimien-
to intermitente de nuevas explicaciones y perspectivas acerca de los problemas
monetarios. Dicho proceso de decantacién histérica permitié la conservacién
y adaptacién de algunos principios basicos y originales de aquella filosofia or-
todoxa del dinero, al tiempo que garantizo la asimilacién de nuevas variantes
y conceptos tedricos.

La idea central del capitulo senala que el pensamiento kemmeriano, que
habria de verterse en la organizacion institucional monetaria y financiera del
pais, tenia sus principales afluentes en las controversias decimonoénicas acer-
ca de los patrones monetarios internacionales y en las experiencias seculares
de los principales bancos europeos. Tales aportes fueron enriquecidos por los
acontecimientos monetarios de las dos primeras décadas del siglo XX, signados
por la presencia de la primera conflagracién mundial, y por la propagacién de
reformas monetarias a nivel internacional, en algunas de las cuales particip6 el
propio Kemmerer, desde los albores del siglo XX.

Al tiempo que Kemmerer acudia en misién especial a puntos del orbe tan
disimiles y alejados como Chinay Colombia, aquel bagaje tedrico que habia asi-
milado y difundido en los medios universitarios estadounidenses era sometido
a la prueba critica, no solo de nuevas corrientes del pensamiento monetario,
sino también de las realidades econdmicas y politicas que hicieron su irrup-
cién en la primera posguerra.
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Kemmerer pregond permanentemente su adhesion a la vigencia de un pa-
trén monetario de cobertura mundial, basado en el oro, que reafirmara la va-
lidez universal de los principios preconizados en Inglaterra desde los inicios
del siglo XIX, y que como él lo atestiguara, llegaron a convertirse en la “filoso-
fia universal y ortodoxa del dinero”. El capitulo procede mediante tres aproxi-
maciones a dicha filosofia monetaria. Son ellas los origenes del pensamiento
monetario ortodoxo, de raigambre britanica; las controversias de entreguerras
acerca del restablecimiento del patrén oro, y la propuesta de Kemmerer acerca
de un patrén de cambios oro.

3.1  Los origenes del pensamiento monetario ortodoxo

Sin demeritar las contribuciones del pensamiento monetario que antecedie-
ron y que en muchos casos sirvieron de soporte conceptual a las controver-
sias monetarias del siglo XX, la primera aproximacién a los cimientos del
pensamiento kemmeriano se centrara precisamente en las discusiones y en
los principios sentados a partir de la experiencia histérica de Inglaterra en la
administracién de un patrén monetario de papel en el periodo que va de 1797
a 1821

El marco de referencia inmediato de la controversia se abre con el estallido
de las hostilidades bélicas que enfrentaron a Inglaterra y Francia, casi de con-
tinuo, entre 1793 y 1815. Los efectos de la confrontacion no tardaron en mani-
festarse agudamente en las ejecuciones presupuestales del gobierno britanico
y, con seguridad, en la composicién del gasto agregado de la economia (Can-
nan, 1969: x). Ademds, las convulsiones econémicas desatadas por la guerra
debian alterar desfavorablemente la relacién entre reservas y obligaciones del
Banco de Inglaterra (Cannan, 1969: x). Esta ultima circunstancia conduciria a
la suspensién de los pagos en metalico de los billetes emitidos por el Banco,
a principios de 1797.

A partir de tal contingencia, la concurrencia simultanea de varios factores
dispuso una situacién favorable para la restauraciéon de la convertibilidad: la
nueva politica impositiva logré incrementar los ingresos fiscales, de modo que
el saldo deficitario ocurrido en 1796 no volvid a presentarse, siquiera de lejos,
durante el periodo considerado (1797-1821). Por su lado, el Banco continué su
politica crediticia tradicional emitiendo billetes de banco al descontar los pa-
garés de los comerciantes e industriales sobre la base de la seguridad de las ope-
raciones. Por lo tanto, no existié una limitacion cuantitativa de las emisiones,
sino una barrera cualitativa, la de la seguridad de los documentos descontados.
Pes6 mas el argumento tradicional de la confiabilidad que una fria imposicién
cuantitativa (Cannan, 1969: xix). Sin embargo, a pesar del saneamiento del fisco
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y de la recuperacién de la estructura de reservas del Banco de Inglaterra, la re-
implantacién de los pagos fue reiteradamente prorrogada (Cannan, 1969: xviii).

El billete de banco, inconvertible, emitido por el Banco de Inglaterra, da-
ria lugar a una experiencia histérica singular, sin precedentes en otras eco-
nomias, pero también con una influencia especial en la configuracién de las
escuelas monetarias del siglo XIX. En efecto, el papel inconvertible inglés
diferia por naturaleza de su similar francés, el asignado (1789-1796). Al tiempo
que este ultimo era emitido por orden y para satisfacer los requerimientos del
fisco, aquel era emitido por discrecién del Banco de Inglaterra para descontar
los créditos de los comerciantes y de los industriales, y con menos frecuencia
para satisfacer las demandas estatales (The Bullion Report, citado en Cannan,
1969: 56).

El pensamiento monetario continental heredado del siglo XVIII diferen-
ciaba ya entre el papel moneda y la moneda de papel (Rist, 1945: cap. 1). Por papel
moneda se entendia la moneda fiduciaria, de curso forzoso (inconvertible),
emitida por el Estado. A su vez, por moneda de papel se entendia toda suerte de
billetes de banco —considerados como instrumentos crediticios y no como
moneda— convertibles a su presentacion, por especies metalicas. En otras pa-
labras, mientras que el papel moneda era en si mismo moneda, la moneda de papel
era una forma de crédito.

Las condiciones particulares de emisién de los billetes del Banco de Ingla-
terra crearon una percepcion distinta en los economistas ingleses de las pri-
meras décadas del siglo XIX. Para ellos el billete de banco constituia moneda
tanto como los billetes de curso forzoso emitidos por designio del Estado. La
unica diferencia entre estos radicaba en la convertibilidad por moneda meta-
lica (Rist, 1945: 137).

De aqui surgi6 la distincion reiterada en muchos textos, segun la cual la di-
ferencia entre el papel moneda y la moneda de papel se fundaria en la convertibili-
dad del segundo. Esta diferenciacién, difundida inicialmente por expositores
como Ricardo o Thornton, no sugeria que existiese una identidad singular,
una distincién por naturaleza, entre los conceptos discutidos; la caracteristica
era secundaria: el papel moneda no era convertible, al tiempo que el billete de
banco era de por si reembolsable en moneda metalica.

La réplica en el escenario inglés, reivindicativa del pensamiento moneta-
rio continental, fue realizada en tiempos posteriores a Ricardo por Thomas
Tooke, Fullarton y John Stuart Mill. No obstante, el pensamiento predomi-
nante durante el periodo en el que se centra la discusién de este acapite, y
que luego mantuvo su vigencia en Inglaterra, mediante la llamada Escuela
del Circulante (Currency School), prolongé la distincién continental entre
el papel moneda y la moneda de papel: la convertibilidad del segundo marcaria su
diferenciaciéon con el primero.
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Precisamente alrededor del controvertido billete de banco del Banco de
Inglaterra surgieron los aportes germinales de la denominada filosofia “or-
todoxa” del dinero. Tales fuentes del pensamiento monetario se difundieron
en varios escritos, realizados desde finales de la primera década del siglo XIX.
Entre ellos sobresalieron el Informe sobre el precio del lingote (“Report from the
select committee on the high price of bullion”, citado en Cannan, 1969), pu-
blicado por la Camara de los Comunes en 1810, y el escrito de David Ricardo
Sobre el alto precio del lingote, publicado por vez primera en 1809 (Rist, 1945: 146).

La controversia del lingote sentaria algunos principios doctrinarios de la
filosofia “universal” del dinero que luego se constituirian en los soportes del
pensamiento de Kemmerer (Cannan, 1969: xxii). Dichos lineamientos teéri-
cos corresponden a la visién clasica del funcionamiento de un sistema mone-
tario internacional basado en el oro. Tales enunciados conceptuales se refieren
a dos caracteristicas basicas y definitivas de un sistema monetario interna-
cional: la primera destaca el automatismo en el funcionamiento del sistema;
su Unica dependencia se establece en relacién con el movimiento libre de
las leyes de la oferta y la demanda. La segunda, intimamente ligada con la
primera, refuerza el cardcter internacional de dicho sistema. La vigencia de esta
caracteristica garantiza los flujos automaticos de metdlico entre paises y por
ende el ajuste de las cantidades de metdlico y de los niveles de precios entre
los concurrentes al comercio mundial.

Tras el telén de fondo que ampara la actuacién de las caracteristicas men-
cionadas del sistema de comercio entre paises, la teoria cuantitativa clasica se
convierte en la explicacién ultima de la reparticién internacional del dinero,
de los niveles de precios y de las tasas de cambio.

Una de las exposiciones culminantes de Ricardo acerca del “ajuste auto-
matico internacional” aparece en las primeras paginas de su escrito sobre el
elevado precio del lingote, antes mencionado. Para ejemplificar el sistema de
ajuste entre paises, Ricardo sefiala:

Si en el proceso hacia el bienestar, una nacién avanza mas rapidamente
que las otras, esa nacién requerira y obtendra una mayor proporcién
del dinero mundial. Su comercio, sus mercancias, y sus pagos, se incre-
mentaran y la circulacién general se dividira de acuerdo con las nuevas
proporciones. Por lo tanto, todos los paises aportardn su cuota para
satisfacer las exigencias de dicho pais. En igual forma, si una nacién
malgasta parte de su riqueza, o pierde parte de su comercio, no lograra
retener el medio circulante ajustado a los niveles precedentes de riqueza
y actividad, sino que una parte sera exportada y compartida por el resto
de las naciones hasta que la distribucién internacional del dinero se
acomode a las nuevas proporciones de riqueza y comercio [...].
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Siuna mina de oro fuera descubierta en alguno de estos paises, la circu-
lacién de dicho pais disminuiria en valor como consecuencia de la
cantidad incrementada de metales preciosos, puesta en circulacién y por
lo tanto no tendria el mismo valor que la circulacién de los otros paises.
En estas condiciones, el oro y la plata, acatando la ley que regula todas las
mercancias, se convertirian de inmediato en articulos de exportacion;
dejarian el pais en el cual se hubiesen convertido en bienes superabun-
dantes y baratos para acudir a los mercados en los cuales su evaluacién
resultase superior [...]. Si en lugar del descubrimiento de una mina, se
estableciera un banco, tal como el Banco de Inglaterra, con el poder
de emisién de billetes, [...] se reduciria el valor del medio circulante
y las mercancias experimentarian un aumento proporcional. En estas
circunstancias, el equilibrio internacional solo se restauraria —al igual
que en el caso anterior— por la exportacién de una parte de la moneda
(Ricardo, 1810; citado en Cannan, 1969: 53-55).

Estas citas de Ricardo sirven de introduccioén a la denominada “controver-
sia del lingote”, de la cual quedd como testimonio sin par el ya aludido Informe
sobre el precio del lingote. E1 problema fundamental del comité redactor del in-
forme era explicar las causas de la aparicién de un “premio” sobre el lingote de
oro; exponiendo la misma situacién en términos del billete de banco emitido
por el Banco de Inglaterra, lo que se apreciaba en el mercado era un menor
valor del papel en relacién con la onza de oro.

Luego de descartar como posible causa del alto precio del lingote, una de-
manda inusual de oro por parte de los paises continentales, el comité centrd
su atencion en la experiencia monetaria vivida a partir de la suspensién de la
convertibilidad del billete del Banco de Inglaterra. En esta revisién, el Comité
encontré que la cantidad anual media de billetes del Banco de Inglaterra en
circulacién se habia incrementado en mas del 45 % entre 1798 y 1809, juzgan-
do que se trataba de una emision elevada, pero orientada principalmente al
redescuento de obligaciones comerciales (Cannan, 1969: xliv). A partir de tal
comprobacién empirica, y luego de cotejarla con otras evidencias, el informe
denuncio la existencia de un exceso de billetes de banco en circulacién, cuyo
“sintoma inequivoco” para el propio informe era el elevado precio del lingote
y, por ende, la baja de los cambios exteriores (The Bullion Report, citado en Can-
nan, 1969: 66). Sin embargo, antes de hacer dicha observacién, ya el mismo
informe habia revelado en pocos renglones su marco de analisis:

Un incremento en la cantidad de circulante local de un pais deter-
minado elevaria los precios de dicho pais exactamente de la misma
forma como un incremento en la oferta general de metales preciosos
eleva los precios a nivel mundial. Por medio de un incremento en
la cantidad, el valor de una porcién determinada de dicho medio
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circulante, ofrecida en intercambio por otras mercancias, se reduce;
en otras palabras, los precios monetarios de todas las demdas mercan-
cias se elevan, incluyendo el precio del lingote. Asi, un exceso de
circulante local de un determinado pais ocasionaria una elevacién
del precio de mercado del oro por encima de su precio de acufiacion.
No es menos evidente el que en el evento de que los precios de las
mercancias se eleven en un pais como respuesta a la elevacién de su
medio circulante, al tiempo que en un pais vecino su medio circulante
no se ha incrementado en la misma forma, de modo que conduzca
a un crecimiento en los precios, los circulantes de dichos paises no
mantendran entre si el mismo valor relativo que antes. El valor intrin-
seco reducido de una porcién determinada de un circulante, al tiempo
que el de otras permanece inalterado, conduce a que el intercambio
entre aquellos dos paises sea desventajoso para el primero. De este
modo, una elevacién general de todos los precios, un aumento en el
precio de mercado del oro y una caida en los cambios internacionales,
seran el efecto de una cantidad excesiva de medio circulante en un
pais que ha adoptado un circulante no exportable a otros paises, o
por lo menos, no convertible en una moneda que sea exportable (The
Bullion Report, citado en Cannan, 1969: 17).

La exposicién anterior, que para Kemmerer constituia una versién primi-
genia de teoria cuantitativa del dinero, se convirtié en la pieza central de la
argumentacion que, finalmente, condujo a la propuesta de una serie de resolu-
ciones de la Cimara de los Comunes (Kemmerer, 1938: 218). Por su pertinen-
cia para la exposicién se entresacan las siguientes consideraciones:

11. Que la caida que ha ocurrido en el valor de los billetes del Banco de
Inglaterra, y en el de los billetes de los bancos provinciales, inter-
cambiables por aquellos, ha sido originada por una emisién excesiva
de circulante de papel realizada tanto por el Banco de Inglaterra
como por los bancos provinciales; [...].

12. Que se observa que los cambios internacionales han sido amplia-
mente desfavorables al pais durante un periodo considerable.

13. Que si bien es cierto que las circunstancias adversas de nuestro
comercio y la gran magnitud de nuestras erogaciones militares
pueden haber contribuido a hacer desfavorables los cambios con la
Europa continental, el factor preponderante en la depresién de los
intercambios ha sido la depresién relativa del circulante nacional en
comparacién con el valor del circulante de otros paises.
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15. Que la garantia inica que puede ofrecerse contra el exceso de circu-
lante de papel y para preservar el valor relativo del medio circulante
es la convertibilidad legal de todas las formas de circulante de papel
(Horner, 1911; citado en Cannan, 1969: 8-10).

Los textos que acaban de citarse constituirian en su tiempo la “doctrina ver-
dadera”, y la negligencia en su aplicacién significaria el principio de un “gran
mal” para la organizacién econémica (Cannan, 1969: xxii). Las observaciones
de Ricardo y las del Informe acerca de las implicaciones de un exceso de la
oferta de dinero, le permitirian a Kemmerer referirse al Ricardo’s dictum, segiin
el cual podria existir una depreciacién monetaria sin una redundancia relativa
de la cantidad de dinero, y al contrario, la apreciacién monetaria provendria
unicamente de su escasez relativa (Kemmerer, 1938: 31). Pero, ante todo, para
Kemmerer los textos citados eran el almacigo de las presentaciones futuras de
la teoria cuantitativa del dinero.

La riqueza histérica y 16gica de los documentos resenados, debia difundirse
ampliamente en los desarrollos tedricos subsiguientes a la “controversia del
lingote”, por lo menos durante un siglo. Dentro de la variedad de aspectos
contemplados, hay uno que se destaca ya en los textos germinales y que ten-
dria una importancia capital en los debates acerca de la reimplantacién del
patrén oro después de la Primera Guerra Mundial; se trata de la llamada teoria
de la paridad del poder adquisitivo, de continua receptividad en los ensayos
kemmerianos. Dicha teoria sostiene que los tipos de cambio estin determi-
nados por la paridad del poder adquisitivo entre las monedas nacionales; a
su vez, el poder adquisitivo de una moneda nacional, como expresién de su
valor, sera reducido si la cantidad de dicha moneda es copiosa, y elevado si
la cantidad de dinero es escasa. Aunque la teoria mencionada se funda en las
argumentaciones de Ricardo y del Informe, la versién moderna y la propia de-
nominacioén de la teoria son obra del economista sueco Gustav Cassel (1960):

[...] el tipo de cambio entre dos paises con dinero papel lo determina
la relacién entre el valor correspondiente al dinero en uno y otro pais.
Ya que el valor del dinero se mide por el poder adquisitivo de la moneda
de cada pais, puede colegirse que el determinante principal del tipo de
cambio es la relacién entre el poder adquisitivo interior del dinero en
los paises considerados. Tal relacién configura la posicién del equili-
brio del tipo de cambio y puede definirse como la paridad del poder
adquisitivo. Asi, es la paridad del poder adquisitivo la que determina, en
primer lugar, el tipo de cambio (p. 77).

Con esta breve alusién a la teoria de la paridad del poder adquisitivo, se cierra
en este capitulo la “primera aproximacién” a los fundamentos del pensamiento
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de Kemmerer. Siguiendo su propia indicacién, se han recogido algunos de los
aspectos centrales de la denominada “controversia del lingote”, la cual se cons-
tituirfa en la fuente de lo que el mismo Kemmerer consider6é como la filosofia
universal y ortodoxa del dinero.

3.2  Las confrontaciones acerca del restablecimiento del patréon
oro en la primera posguerra

La riqueza conceptual derivada de la controversia del lingote, en la segunda
década del siglo XIX, que sirviera de punto de arranque para los debates de
las escuelas monetarias decimononicas, se constituyo6 en legado y referencia
obligada para las confrontaciones que acerca del restablecimiento del patrén
oro se iniciaron una vez concluida la Primera Guerra Mundial. En un escenario
distinto, Inglaterra lideraba nuevamente la organizacién de un sistema moneta-
rio internacional basado en el oro. Los antecedentes cercanos parecian reforzar
dicha actitud; en efecto, el patrén oro habia operado en Inglaterra —el princi-
pal centro comercial y financiero del mundo hasta la Primera Guerra Mun-
dial— sin mayores complicaciones, desde el retorno a la vigencia de los pagos
en metalico en 1821 hasta 1914. Como lo expresara el propio Kemmerer (1947):

Durante ese periodo de 93 afios se mantuvieron los pagos en especie
oro, hubo acunacién libre de oro y el metal amarillo entraba y salia de
Gran Bretana sin restricciones legales, emigrando cuando los cambios
llegaban al punto de las exportaciones de oro o inmigrando cuando
alcanzaban el punto de las importaciones. El sistema era sumamente
automitico (p. 163).

A pesar de la contundencia de los antecedentes histéricos, los unos vincu-
lados a la experiencia secular inglesa en la administracién del patrén oro, y los
otros, relacionados con las controversias monetarias mas destacadas del siglo
XIX, resulta forzoso insistir en el cambio del escenario en la alteracidon del con-
texto econémico y politico como consecuencia de la Primera Guerra Mundial.
Hasta el estallido de la confrontacién, Inglaterra habia conservado su prerroga-
tiva consuetudinaria de eje de la economia internacional®. Pero, en general, la
“Europa dominante” —Inglaterra, Alemania, Francia— concentraba el grueso

* “Londres es el centro de la economia mundial, gracias a su mercado monetario, el mads
amplio y menos caro del mundo, y a los transportes maritimos, de los que Inglaterra posee
la mayor parte; la libra esterlina es la moneda internacional por excelencia, con gran ventaja
sobre el franco y el délar. Plaza dominante, divisa dominante, precios dominantes, hacen de
Inglaterra el drbitro del trifico mundial” (Crouzet, 1973: 15).
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del mercado mundial de materias primas, de productos y de servicios financie-
ros. Probablemente una de las consecuencias mayores de la guerra fue el resque-
brajamiento y la dislocacién de los centros del poder politico y econémico. El
reordenamiento internacional de los nicleos del poder econémico constituyd
el principio del cambio de escenario en el cual se ventilarian las nuevas disqui-
siciones acerca de la reimplantacién internacional del patrén oro.

Como cien afos atras, pero en condiciones sustancialmente distintas, habien-
do compartido el predominio del trifico econémico mundial, la Inglaterra de la
primera posguerra auspicio el restablecimiento de un sistema monetario inter-
nacional basado en el oro. En una especie de reiteracién historica, se convirtié
en el foro de las confrontaciones por la reivindicacién del patrén oro; en efecto,
la vigencia de nuevas circunstancias econémicas y politicas no solo enrarecia la
unanimidad que tradicionalmente habia defendido el dominio del patrén oro,
sino que alentaba la emergencia de contradicciones y de propuestas alternativas.
La disputa ideoldgica y la emulacién de opciones programadticas se encontraron
en el camino con la adopcién generalizada del patrén oro en las economias occi-
dentales. En apariencia se trataba del saldo final de la controversia en la cual habia
predominado el pensamiento tradicional afecto a la restauracién del patrén oro.
Sin embargo, el peso del cambio del escenario econémico y politico terminaria
venciendo las resistencias opuestas por los partidarios del oro y reafirmando la
perspectiva ascendente de las ideas de los impugnadores del patrén oro.

Enseguida, se recogen a grandes trazos algunos de los enunciados centrales
del debate en pro o en contra del oro, el cual sirviera de contexto cercano a
las misiones Kemmerer.

3.2.1 Los partidarios del patron oro

Consumando una reiteracion histérica, se conformé en Inglaterra, en 1918, el
llamado The Interim Report of the Committee on Currency and the Foreign Exchanges,
mas brevemente conocido como el Cunliffe Report, o Informe Cunliffe.

La comisién redactora del Informe expuso el marco tedrico del patréon oro de
la preguerra, con el cual llegd a confeccionar uno de los mejores documentos
académicos para los neopropugnadores del oro. Como se vera mas adelante, el
texto se destaca por presentar con la mayor sencillez los mecanismos del ajus-
te macroeconémico en el corto y en el largo plazo, introduciendo un elemen-
to que no aparecia en los escritos clasicos del siglo XIX: la tasa de descuento.

Los parrafos del Cunliffe que ahora se citan in extenso ratifican la herencia del
pensamiento clasico acerca del automatismo y el cardcter internacional de los ajus-
tes monetarios y de precios. Sin embargo, aquellas dos caracteristicas ances-
trales del pensamiento clasico resultan matizadas por la presencia de un factor
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nuevo y determinante, de indole discrecional, como lo es la tasa de descuento.
De esta manera, en la exposicién del modelo del patrén oro antecedente a la
Primera Guerra Mundial, el Cunliffe aceptd la actuacién de un elemento nuevo
que no habia sido fruto de reacciones espontaneas y automaticas sino el re-
sultado de la intervencién del Banco de Inglaterra en el mercado monetario.
La exposicion detallada que se realiza, enseguida, no solo es importante por
su ilustraciéon acerca del funcionamiento del patrén oro y del papel privile-
giado de la tasa de descuento, sino porque destaca los elementos centrales de
las argumentaciones esgrimidas en las propuestas kemmerianas de reforma
financiera y constitucién de bancos centrales. Los apartes de mayor interés
del Informe Cunliffe para los desarrollos de este capitulo son los relacionados
con los ajustes macroecondmicos en el corto y en el largo plazo, asi como con
la incidencia de la tasa de descuento en la superaciéon de los desequilibrios
monetarios y crediticios.

3.2.1.1 El proceso de ajuste en el corto plazo*

Cuando los cambios eran favorables el oro afluia libremente a este pais
y asi el desarrollo del comercio iba acompanado por un aumento en la
moneda de curso legal. Cuando el balance comercial era desfavorable
y los cambios eran adversos, se hacia conveniente exportar oro. El
probable exportador compraba su oro en el Banco de Inglaterra y pagaba
por él con un cheque contra su cuenta. El Banco obtenia el oro del
Departamento de Emisién a cambio de billetes retirados de su reserva
bancaria, con el resultado de que sus deudas hacia los depositantes y su
reserva bancaria se reducian en una cantidad igual y, en consecuencia,
disminuia la relacién entre su reserva y sus obligaciones. Si el proceso
se repetia lo suficientemente a menudo como para reducir dicha rela-
cién en un grado que se considerase peligroso, el Banco aumentaba su
tasa de descuento. El aumento de la tasa de descuento tenia el efecto
inmediato de retener aqui el dinero que de otra manera hubiera sido
remitido al exterior; y a la vez, atraer remesas del exterior que buscaban
sacar ventaja de la tasa mas alta, controlando asi la salida de oro y hasta
invirtiendo la direccién de la corriente de oro (Ford, 1962: 4).

# La exposicion estd referida al caso inglés.
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3.2.1.2 El proceso de ajuste en el largo plazo

En el largo plazo, el Informe Cunliffe invoca el ajuste de las variables econémicas
del siguiente modo:

Pero el aumento de la tasa de descuento del Banco y las medidas
tomadas para hacerla efectiva en el mercado, llevaron necesariamente
a un aumento general en las tasas de interés y a una restriccién del
crédito. Por lo tanto fue postergada la apariciéon de nuevas empresas y
disminuyd la demanda de materiales de construccién y otros bienes de
produccién. La consiguiente reduccién en el nivel de empleo disminuyé
también la demanda de bienes de consumo, en tanto que los poseedores
de stocks de mercaderias financiados, principalmente mediante prés-
tamos, al tener que hacer frente a un aumento de los intereses, cuando
no a una dificultad real en renovar los préstamos, y ante la perspec-
tiva de una declinacién en los precios, procuraban volcar sus mercados
en un mercado débil. El resultado fue una declinacién general en los
precios en el mercado interno que, mediante la limitacién de las impor-
taciones y el estimulo de las exportaciones, corrigié el balance comer-
cial desfavorable, causa principal de la dificultad (Ford, 1962: 4-5).

3.2.1.3 Latasa de descuento y la expansion del crédito interno

La tasa de descuento se concebia como el pivote del control de la expansién
crediticia interna:

Por otra parte, si el crédito interno tendia a expandirse indebidamente,
el antiguo sistema de moneda circulante tenia que restringir la expan-
sion e impedir el consiguiente aumento de los precios internos, lo que,
en definitiva, causa dicho drenaje (salida de oro). La expansién del
crédito, al forzar el aumento de los precios, se traduce en un aumento
en la demanda de moneda de curso legal, tanto de parte de los bancos a
fin de mantener su relacién normal entre efectivo y obligaciones, como
del publico en general para el pago de salarios y para transacciones al
por menor. También en este caso, la demanda de circulante presionaba
sobre las reservas del Banco de Inglaterra, y el banco se veia, por lo
tanto, obligado a aumentar su tasa de descuento para impedir la caida
de la relacién entre sus reservas y sus obligaciones. A esto siguid el
mismo encadenamiento de consecuencias que acabamos de describir
y la actividad comercial especulativa se restringié de manera similar
(Ford, 1962: 5).
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El Informe Cunliffe, redactado por economistas ingleses para enfrentar los
problemas monetarios de su pais en la posguerra, se convirtié en el mejor
“utillaje” intelectual de los propugnadores del automatismo en el sistema in-
ternacional de pagos. Ademas de acoger los lineamientos centrales emanados
de la controversia del lingote en el siglo XIX, incorporé los aportes recien-
tes de los pensadores neoclasicos. Asi, el reiterativo sefialamiento de las virtu-
des intrinsecas de la tasa de descuento es obra del pensamiento de la vertiente
neoclasica que, disintiendo de la interpretacién segin la cual los precios se de-
terminan en el mercado monetario, respondiendo directa y proporcionalmente
a los cambios en la masa monetaria, sugiere que los efectos de la cantidad de
dinero sobre los precios se producen por medio del mercado de capitales. En
particular, la explicacion ofrecida por Wicksell revela el papel primordial que
se le asigna a las tasas monetarias de descuento e interés®.

Finalmente, lo que interesa resaltar es la innovacién que el Informe Cunliffe,
basado en las ensenanzas de Wicksell, representa para el modelo clasico ricar-
diano. Este ultimo explica el ajuste internacional a través de los efectos precio. El

# Suponiendo una economia abierta y con banco central, Wicksell propone la consideracién

de lo que é]l denomina “el banco ideal”. Entre sus funciones primordiales estaria corregir los
desequilibrios de la balanza comercial mediante el empleo del tipo de descuento:

“[...] no es raro que ante el primer sintoma de envios de metal los bancos adopten los medios
convenientes para impedirlo y traten de que se produzca el movimiento contrario, es decir,
retorno del oro.

Se reconoce generalmente que el método mas sencillo y eficaz para conseguirlo consiste en
que los bancos eleven el tipo de descuento y de otros préstamos a la par que el tipo de interés
de los depésitos. Toda reduccién de las reservas dureas crea una relacién mas desfavorable
entre las reservas metdlicas de los bancos y sus obligaciones a la vista, y si la reduccién da
lugar a que se presenten billetes para su conversiéon (a fin de efectuar los envios de oro),
también disminuyen las cantidades de medios de pago de que dispone el publico, aumen-
tando la demanda de préstamos; por consiguiente, en tales circunstancias, se presenta, casi
de un modo espontdneo, una tirantez de las condiciones crediticias a la par que los bancos
vienen obligados a reembolsar a la vista sus billetes y pagarlos con el oro depositado” (Wick-
sell, 1947: 286).

Y mas adelante, agrega Wicksell refiriéndose a los efectos de un alto tipo de descuento en el
largo plazo:

“Sin embargo, un elevado tipo de descuento, especialmente si ha subsistido durante algun
tiempo, hasta llegar incluso a influir sobre los tipos de interés de los préstamos a largo plazo,
ofrece otras reacciones de caracter mucho mas serio [...]. Un alto tipo de interés aviva el espi-
ritu de ahorro, y ello, como sabemos, equivale a la reduccién del consumo presente. Por otra
parte, un alto tipo de interés frena el espiritu de empresa y la expansion de las actividades
ya existentes, exigiendo la aportacién de nuevo capital, empledndose las fuerzas produc-
tivas del pais mds intensamente que antes en producir mercancias de consumo inmediato.
Ademas, la dificultad de tomar a préstamo dinero obliga a realizar ventas forzosas de los
stocks disponibles, etc. En otras palabras, disminuye la demanda de bienes y servicios, a la par
que aumenta la oferta; descienden los precios, se frenan las importaciones, pero se estimula
el movimiento de la exportacién” (Wicksell, 1947: 289).
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Informe destaca adicionalmente los efectos de las tasas monetarias de interés y
de descuento; se trata, precisamente, del aporte neoclasico al ajuste monetario
en condiciones de patrén oro.

Tanto la vertiente clisica de la “controversia del lingote”, como los afluen-
tes neoclasicos del tipo de Wicksell, alimentaron las argumentaciones de los
defensores del restablecimiento del patrén oro en los primeros afios de la
posguerra. A la par que el filén clasico parecia conservar la riqueza inagotable
de la “verdadera doctrina”, los tedricos neoclasicos introdujeron en el antiguo
esquema la tasa de descuento, con lo cual registraron en la teoria una practica
de direccién monetaria empleada por los principales bancos europeos desde
la segunda mitad del siglo XIX.

Sin embargo, ni la experiencia en el manejo de la tasa de descuento anterior
a la guerra fue igual para todos los paises, ni todos los documentos oficiales
ingleses, referentes al patrén oro, perseveraron en la apologia de la tasa de
descuento. Ya en la agonia del patrén oro, el Informe MacMillan, o también,
The Report of the Committee on Finance and Industry (1931), expuso sin ambages la
“ideologia del mas fuerte” aposentada en los documentos favorables al empleo
de la tasa de descuento y relaciond la efectividad de la tasa de descuento con
los centros de poder del mundo financiero*.

Los cuestionamientos realizados en el Informe MacMillan corresponden a una
época en la cual, agobiados por la crisis, la mayoria de los paises que se habian
acogido al patrén oro en la primera posguerra —entre ellos, los que adoptaron el
sistema de banca central y bancos de crédito, como Colombia en 1923— comen-
zaban a desistir del sistema monetario tradicionalmente considerado como el
prototipo de organizacién monetaria nacional e internacional. El acento critico
del Informe recayé sobre la principal aportacién neoclasica al modelo conocido del
funcionamiento del patrén oro, desvirtuando su presunta universalidad, cuando

# [...] podra preguntarse si la meta de la politica del Banco Central no deberia ser volver al
mecanismo mas automatico del patrén oro, vigente en la época anterior a la guerra cuando,
como se supone, la tasa de descuento del Banco Central era aumentada en mayor o menor
medida cuando el oro salia, y disminuia cuando el oro entraba. De hecho, sin embargo, el
funcionamiento automatico del patrén oro, aun entonces, estaba mas o menos limitado a la
esfera del Banco de Inglaterra y solo fueron satisfactorios sus resultados porque Londres era
en ese entonces, y por mucho, el centro financiero mas poderoso del mundo; tenia créditos
“ala vista” sobre el resto del mundo mucho mayores a los que el resto del mundo tenia sobre
ella y podia asi, mediante el funcionamiento de su tasa bancaria, ajustar casi inmediatamente su
posicion de reservas. Por lo tanto, los otros paises finalmente tenian que ajustar sus condiciones
a las de Inglaterra (Ford, 1962: 31). Si se acoge desprevenidamente esta ultima versién conte-
nida en el MacMillan Report podria pensarse que los bancos centrales instaurados en América
Latina en los afios veinte, acogieron en su bagaje doctrinario, acriticamente, un instrumento
de direccién monetaria novedoso, pero cuyo renombre y mayor eficacia dependian, histéri-
camente, de la privilegiada posicién del Banco de Inglaterra.
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ya las legislaciones de aquellos paises que realizaron reformas financieras entre
1918 y 1930 la habian aceptado en sus principios doctrinarios y en su bagaje ins-
trumental. En otras palabras, dichas legislaciones asimilaron entera y acritica-
mente un instrumento de direccién monetaria cuyo renombre y mayor eficacia
dependian, histéricamente, de la privilegiada posicién del Banco de Inglaterra en
el concierto financiero internacional.

Pero tal como se mencioné antes de iniciarse esta seccion, la reimplanta-
cién del patrén oro no fue fruto de la unanimidad; a pesar de la imposicién
de las ideas tradicionales favorables al patrén oro, las voces discordantes se
habian manifestado desde los inicios de la posguerra. Dos paradigmas entre
los contradictores fueron Gustav Cassel y John M. Keynes.

3.2.2 Los impugnadores del patrén oro

Cassel y Keynes coincidieron en resaltar el cambio definitivo de escenario,
en el cual, seglin su propia argumentacion, ya no podrian funcionar las carac-
teristicas sustanciales del patrén oro, las mismas que en el pasado le habian
augurado la confianza universal. En un memorando dirigido a la Sociedad de
las Naciones, en 1920, con el propésito de contribuir a las deliberaciones de la
Conferencia Internacional de Bruselas, Cassel advirtié que el oro habia dejado
de regir los niveles de precios y que el poder adquisitivo de dicho metal estaba
sometido a las politicas discrecionales de los bancos de la Reserva Federal.
Segtn el propio Cassel (1960), la intromisién de bancos federales en la deter-
minacion del valor del oro habia resultado de la experiencia histérica de esta-
bilizacién de los precios en los Estados Unidos a partir de la guerra:

Esta estabilizacién es un resultado de la politica bancaria americana.
El valor del oro desde la guerra se ha determinado, en efecto, esen-
cialmente, por el valor del délar. El patrén oro americano ha perdido
con esto una caracteristica esencial del antiguo patrén oro tipico [...].
Muchos paises han demostrado por esto alguna prevencién al restable-
cimiento de un patrén oro que en realidad significaba una adhesién al
ddlar y que pondria la moneda propia en dependencia de la direccién
de los bancos americanos (Cassel, 1960: 392).

La critica keynesiana, recogida parcialmente en A Tract on Monetary Reform
(1923), es todavia mds contundente. Keynes se refiere a cémo el “cambio de es-
cenario” después de la guerra dejé sin piso la defensa del patrén oro realizada
en el Informe Cunliffe, y cémo la teoria de la respuesta de la tasa de descuento
a los movimientos internacionales del oro quedd sin asidero en la realidad.
Segin la descripcién de Keynes (1979), dicho Informe
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fue compilado mucho antes de la desestabilizacién de la libra esterlina
y de la gran intervencién en los intercambios europeos en 1919, antes
del tremendo auge y de la crisis de 1920-1921, antes de la gran acumula-
cién del oro mundial en América, y sin la experiencia de la politica de
la Reserva Federal en 1922-1923, de enterrar dicho oro en Washington,
evitando todos sus efectos sobre los precios y, por consiguiente, desmo-
netizando el metal. El Informe Cunliffe es una prescripcién inalterada
de la preguerra —y no podia serlo de otra manera, si se considera que
fue escrito después del interregno de cuatro afios de la guerra, antes
de consumarse la paz, y sin el conocimiento de las experiencias revo-
lucionarias e imprevisibles de los cinco afos precedentes—. El Informe
Cunliffe pertenece a un orden de ideas extinto y practicamente olvidado
(Keynes, 1979: 152-153).

Ahora bien, el comentario de Keynes (1979) acerca del funcionamiento del
patrén oro en los Estados Unidos, el nuevo gran centro de poder de la primera
posguerra, revela la inanidad de la tasa de descuento y rompe con el antiguo
esquema apologético del patrén oro:

La teoria segun la cual se supone que la Junta de Reserva Federal
gobierna su politica de descuento, considerando las entradas y salidas
de oro, y la proporcién entre el oro y las exigibilidades, esta muerta y
bien muerta. Perecid, y perecié justamente, tan pronto como la Junta
de la Reserva Federal empezé a ignorar su ratio y a aceptar oro sin
permitirle ejercer su plena influencia, simplemente porque en aquel
momento no parecia deseable un aumento del crédito y de los precios.
A partir de ese dia, el oro fue desmonetizado por el pais que era casi el
ultimo que todavia le rendia un culto verbal, y en el pedestal del becerro
de oro fue colocado el patrén délar. En los tltimos dos afios, los Estados
Unidos han pretendido conservar el patrén oro. Pero de hecho, ya han
abrazado un patrén ddlar; y en lugar de asegurar que el valor del délar
se ajustara al del oro, han tomado decisiones muy costosas para que el
valor del oro se conforme al del délar. Por este camino, una nacion rica
puede combinar la nueva sabiduria con los antiguos prejuicios. Puede
disfrutar de los ultimos avances cientificos, concebidos en el labora-
torio econémico de Harvard, mientras hace creer al Congreso que no
se permitird ninguna desviacién temeraria de la moneda dura consa-
grada por la sabiduria y experiencia de Dungi, Dario, Constantino, Lord
Liverpool y el senador Aldrich (Keynes, 1979: 155).

Las voces divergentes del pensamiento ortodoxo, como las de Cassel o Key-
nes, no ganaron en su momento la mayor audiencia, y antes bien, quisieron
ser asimiladas por la vena tradicional al considerarseles no tanto como alega-
ciones contrarias al restablecimiento del patrén oro, sino como percepciones
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alternativas que resaltaban los nuevos matices del sistema monetario interna-
cional. Les correspondia a los sucesos econémicos de los anos veinte y treinta
esclarecer las distintas posiciones y dirimir, finalmente, la controversia agita-
da en torno a la vigencia del patrén oro.

Mientras tanto, Kemmerer proseguia su labor de asesoria, a nivel interna-
cional, de prospectos de reforma financiera. El pensamiento de Kemmerer
quedaria plasmado en las recomendaciones finales de sus misiones y en sus
obras de divulgacién académica. Precisamente, aquellos documentos y obras
resaltan la adhesién permanente y vigorosamente defendida por Kemmerer
al pensamiento monetario ortodoxo. Sus escritos revelan cémo, si bien el au-
tor fue consciente acerca de que la restauraciéon del oro como patrén inter-
nacional no comportaba la misma solidez de las experiencias histéricas de
la preguerra, simultaneamente consideraba que las ventajas derivadas de un
sistema basado en el oro eran las Unicas capaces de garantizar la estabilidad
internacional de los precios y un verdadero orden monetario internacional,
fundamentalmente automatico y relativamente poco sensible a las manipula-
ciones politicas de los gobiernos.

El pensamiento kemmeriano puede abordarse a partir de las concepciones
basicas del sistema monetario que el autor explicé en sus libros, y que propuso
sin ambages en desarrollo de sus labores de asesoria financiera internacional.
Precisamente, en el apartado siguiente se realiza una presentaciéon breve de los
conceptos mas elementales de la exposicién kemmeriana acerca de la defini-
cién y el funcionamiento del patrén oro.

3.2.3 Conceptos centrales en la vision kemmeriana del patrén oro

En este apartado se presentan en forma resumida algunos enunciados kem-
merianos generales que abarcan tanto el campo de las definiciones como la
orbita de funcionamiento del patrén oro. No se trata, pues, de cubrir en este
momento la totalidad de los rasgos principales del pensamiento monetario de
Kemmerer, sino unicamente de realizar una aproximacién a los aspectos mas
destacados de su exposicion acerca del patrén oro.

En el campo de las concepciones basicas puede hacerse una revisién rapi-
da de la presentacion kemmeriana acerca de la definicién misma del patréon
oro, de las nociones de valor, costo de produccién y precio del oro. De igual
manera, la “mecdnica” de funcionamiento del sistema puede resumirse en la
explicacion del automatismo del sistema, y de la estabilidad internacional de
los precios.

Los elementos definicionales del patron oro fueron expuestos por Kemmerer
(1947) ast:
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Ese patrén puede ser sumariamente definido como un sistema mone-
tario en el cual la unidad de valor, en cuyos términos los precios, sala-
rios y deudas son habitualmente expresados, consiste en el valor de
una cantidad fija de oro en un mercado internacional extenso que es
sustancialmente libre (p. 163).

Como se aprecia, Kemmerer no se refiere a la convertibilidad, ni al empleo
de monedas de oro, al curso legal o a la libre acufacién. Lo importante para
€l es el sostenimiento internacional de las paridades de las distintas clases
de moneda con la unidad de oro. El cumplimiento de esta tltima condicién
asegura la vigencia del patrén oro independientemente de que para su conser-
vacion se acuda a los expedientes de la convertibilidad, la acufacién libre, el
curso legal o cualquier otro: “No es cuestién de los particulares medios que se
adopten para obtener un determinado resultado, sino mas bien, de los resul-
tados mismos” (Kemmerer, 1947: 167).

Complementando la definicién inicial, Kemmerer (1947) escribe: “[...] el
patroén oro existe en cualquier pais siempre y en tanto que una cantidad fija de
oro en un mercado internacional extenso y sustancialmente libre se manten-
ga efectivamente como la unidad corriente de valor” (p. 167).

Nuevamente, en la cita anterior, Kemmerer resalta el mensaje central de
una cantidad fija de oro. Queriendo precisar todavia mas su definicién y deslin-
dando con claridad la diferencia entre el peso y el valor del oro, Kemmerer
(1947) advierte: “Bajo el patrén oro —como bajo otro patrén de moneda me-
talica corriente— es el peso del contenido metalico de la unidad monetaria lo
que se fija y no su valor, el cual es una expresién de poder adquisitivo” (p. 168).

Precisamente, le corresponderia al Estado la determinacién del peso del oro,
al tiempo que el valor del oro dependeria del comportamiento del nivel ge-
neral de precios (Kemmerer, 1938: 74 y 209). El tema del precio del oro surge de
la relacién entre el metal y el patrén monetario: “Cuando un Estado adopta
el patrén oro, fija el contenido de oro de la unidad monetaria” (Kemmerer,
1947: 173).

Si existe una generalizacién internacional del patrén oro, el metal serd ad-
quirido ilimitadamente por los paises participantes en el sistema, siempre al
mismo precio. Vale decir, la demanda internacional de oro para fines moneta-
rios sera absolutamente elastica. Esta nocion del precio del oro resulta inconfun-
dible con la del valor del oro explicada mads arriba. Ademas, Kemmerer empleaba
el concepto de costo de produccion del oro, que abarca los precios de los bienes
considerados en el proceso de producciéon del metal.

Una sencilla ilustracién histérica de las nociones de valor, precio y costo de
produccion la ofrece Kemmerer en los siguientes comentarios, que resaltan
cémo a pesar de los cambios en la producciéon mundial del metal, y de las con-
secuentes oscilaciones de su valor, el precio permanecié siempre constante:
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Por ejemplo, entre los anos 1879 y 1916, inclusive, en los Estados Unidos
—se produjese mucho o poco oro en los mercados del mundo—, el
precio del oro puro en la Casa de la Moneda se mantuvo siempre a
US$ 20,67 la onza (Kemmerer, 1947: 174).

Tampoco se modificard el precio por variaciones en el costo de produccion:

Aungque los productores de oro siempre percibian el mismo precio por
su metal en las oficinas de acunacién y ensayos, los costos de produc-
cién de este oro cambiaban continuamente como cambiaba el poder
adquisitivo del oro (Kemmerer, 1947: 175).

Kemmerer explicita de esta manera la vinculacion necesaria entre los cam-
bios en el valor del oro y los precios de los bienes, particularmente de aquellos
empleados en su produccién.

Hecha una revisién rapida de los conceptos elementales que definen el pa-
trén oro, de acuerdo con la exposicién de Kemmerer, los aspectos controversia-
les de la visiéon kemmeriana se concentran en el automatismo y en el alcance
internacional del patrén oro. Como se vera enseguida, la discusién se origina
en unas ocasiones por los contornos ideoldgicos de las explicaciones acerca del
funcionamiento del patrén oro, y en otras por el contrapunteo con los enfoques
surgidos después de la guerra, y que consideraban el patrén oro como un vesti-
gio de experiencias pretéritas, sin anclaje en las nuevas realidades.

El primer foco de la controversia es el relacionado con el automatismo
inherente al funcionamiento del patrén oro; tal automatismo es uno de los
cimientos de la argumentacién kemmeriana en favor del patrén oro metalico
y en contra del patrén papel moneda. En relacién con este tltimo, Kemmerer
expres6 que su caracter seria exclusivamente nacional y que “sus funciones,
en vez de automaticas, seran principalmente humanas” (Kemmerer, 1973: 22).

Para Kemmerer, el principal defecto de los patrones del papel era la sumi-
sion a las decisiones cambiantes de los gobiernos. Como recurso histérico in-
mediato, siempre cit6 la experiencia europea en la guerra, con sus arbitrarias
y desmesuradas emisiones de papel.

La defensa del automatismo del oro, una vieja herencia ricardiana, tiene
una clara connotacién ideoldgica: el laissez-faire. Precisamente en la época de
las misiones financieras de Kemmerer, el Informe del Comité Cunliffe de 1918 se
convirtio en el locus classicus, de acuerdo con la denominacién que le diera Joan
Robinson, de un sistema internacional de equilibrio de las balanzas de pagos,
cuyo funcionamiento o reglas del juego solo son inteligibles a la luz de la
ideologia del laissez-faire (Robinson, 1975: 185). Se trata del imperio de las
llamadas leyes econémicas, objetivas, sobre la versatilidad de las decisiones
humanas, subjetivas.
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Sin negar el papel directivo de las autoridades monetarias, Kemmerer siem-
pre lo consideré secundario, “porque el manejo del sistema habria de ser fun-
damentalmente automatico” (Kemmerer, 1973: 23):

Con el patrén oro, el manejo que resulte necesario tendra que impo-
nerse a un sistema monetario que es fundamentalmente automatico en
su funcionamiento y deberia conducirse de acuerdo con ciertos prin-
cipios establecidos que sean aceptados por los bancos centrales mas
importantes del mundo bajo la autoridad de sus respectivos gobiernos
(Kemmerer, 1973: 249).

El principio del laissez-faire, que fuera sostenido inicialmente por los fisi6-
cratas, se caracteriza, como todos los principios liberales en general, por enar-
bolar la bandera de la libertad para los asociados, considerados formalmente
iguales. Esta “formalidad” de la igualdad es la que, discrepando de la desigual-
dad histérica prevaleciente en las sociedades civiles, resulta imponiendo la
ideologia del mas fuerte en contra de los intereses de los débiles.

La referencia de Kemmerer a la incidencia definitiva de “los bancos centra-
les mds importantes del mundo” en el funcionamiento automatico del patrén
oro, no es asunto simplemente de asegurar la confianza internacional. En el pa-
sado, cuando el sistema de bancos centrales no se habia generalizado, el Banco
de Inglaterra, representativo del pais mas poderoso del mundo, ejercié tal pre-
ponderancia en el mercado internacional, la cual, a pesar de operar dentro de
la formalidad de los postulados liberales, sirvié al afianzamiento de Londres
como principal centro financiero mundial, subordinando el comportamiento
del mercado a sus propios intereses.

De este modo, histéricamente, el laissez-faire en sus reiteradas apariciones
en la teoria y en la politica econémica, reafirma la “ideologia del mais fuerte”,
a pesar de su presentacion formal en favor de la igualdad de los individuos.
Ademas, el formalismo liberal en economia sujeta el comportamiento huma-
no a los dictamenes de las leyes econdmicas, asumiendo la incapacidad de la
sociedad para superar la espontaneidad —no la independencia— de dichas
leyes. En este contexto, el automatismo deja de ser una simple referencia téc-
nica del funcionamiento de un patrén monetario descubriendo la intenciona-
lidad que lo matiza al nivel de los principios.

De otra parte, en la medida en la que el patrén oro, a finales de los afos
veinte, naufragaba en el mar borrascoso de las crisis, su caracteristica distintiva
mas repetida y elogiada durante un siglo —el automatismo—, se desfigura has-
ta asumir connotaciones secundarias. Las afirmaciones del Comité MacMillan
son inequivocas:
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Cuando hay pérdidas de oro, el banco central cuenta con una sefal
“automadtica” de alerta de las condiciones que pueden hacer necesaria
una accioén positiva. El objetivo final, la restauracién del valor interna-
cional de la moneda, es claro, pero la accién a emprender y el momento
exacto de la misma caen dentro de la esfera de la discusién y el juicio;
en una palabra, de la direccién [...]. Asi, pues, solamente en sentido
muy limitado puede afirmarse que el patrén oro es automatico; lo es
solamente como indicador de la necesidad de accién y del objetivo a
conseguir (Ford, 1962: 32).

Sin embargo, todavia en las postrimerias de la Segunda Guerra y de su pro-
pia vida, Kemmerer mantuvo su constante defensa del patrén oro sobre la
base de su cardcter automatico, fundamentalmente independiente de las de-
cisiones humanas.

Otro tema descollante en la ortodoxia kemmeriana es la estabilidad inter-
nacional de los precios asegurada secularmente, segin €l por la estabilidad
del valor o poder adquisitivo del oro. Con el objeto de avalar su afirmacioén,
Kemmerer cité en su libro titulado Oroy patron oro las siguientes frases de Key-
nes, el mayor impugnador del restablecimiento del patrén oro en la primera
posguerra, refiriéndose a la experiencia britdnica desde mediados del siglo
XIX hasta finales de la segunda década del siglo XX:

[---] la caracteristica mas notable de ese largo periodo fue la relativa
estabilidad del nivel de precios. Aproximadamente un mismo nivel de
precios predominé en los afios de 1826, 1841, 1855, 1862, 1871 y 1915.
Los precios estaban asi mismo nivelados en los afios de 1844, 1881y
1914 (Kemmerer, 1973: 227).

Sin embargo, se trata de una cita aislada del Tract on Monetary Reform.
destaca el biégrafo de Keynes, sir Roy Harrod (1958):
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Los expertos habian estado abogando por la estabilidad monetaria
después de la Primera Guerra Mundial, y generalmente se suponia que
esto significaba la vuelta al patrén oro. Keynes consideré que habia
llegado el tiempo de expresarse con mayor precisiéon y plantear los
cambios posibles. Habia que revisar el supuesto ticito de que el oro
proporcionaria un régimen de precios bastantes estables asi como tipos
de cambio estables. Durante el siglo XIX tal supuesto habia servido
bastante bien, en parte porque el aumento de la produccién de las
minas de oro habia estado en relacién bastante cercana con el aumento
de la produccién general. Pero no se podia confiar en una serie de
descubrimientos de minas de oro nuevas en una escala continuamente
creciente. Habia un punto aiin mas importante. La esencia de la situa-
cién en el siglo XIX era que el valor del oro habia estado determinado
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por gran numero de fuerzas independientes resultantes de las politicas
de diferentes naciones y de la conducta de sus ciudadanos. Los efectos de
los cambios operados en esos factores con frecuencia se compensaban
entre si. Pero ahora la situacién habia cambiado enteramente, debido
a la gran absorcién de oro por los Estados Unidos. Ya no habia entidad
independiente alguna a la cual se pudiera llamar patrén oro; el patrén
oro significaba simplemente patrén délar (p. 395).

La extensa cita de Harrod descubre el pensamiento de Keynes a finales de
1923, el mismo afio de la fundacién del Banco de la Reptiblica. Segun él, la es-
tabilidad del valor del oro no se obtuvo por obra y gracia de este, sino por las
particulares condiciones de crecimiento de la produccién minera, muy cerca-
nas al crecimiento de la produccién general. De otra parte, segiin Keynes, para
1923 el patrén oro ya habia dejado de existir. Con la suplantacién de Inglaterra
por los Estados Unidos en los grandes canales del comercio internacional, y
los habiles politicos de los bancos de la Reserva Federal, “en el pedestal del
becerro de oro se puso el patrén ddlar”.

Como el lobo vestido de oveja, el patrén délar rigié el mundo desde el fin
de la guerra con el ropaje del patrén oro. Mientras la gente creia que el pa-
trén oro, venerado por varias generaciones, se habia restablecido con todas
sus virtudes, los bancos de la Reserva Federal practicaban el proceso que pos-
teriormente se conocié con el nombre de “esterilizaciéon del oro”. Mediante
este sutil procedimiento se lograban desvirtuar las funciones monetarias del
oro. La notable expansién del comercio internacional de los Estados Unidos
desde 1918 atrajo un caudaloso flujo de oro a las arcas de los bancos de la Reser-
va, los cuales emitieron contra si mismos los billetes correspondientes. Estos
se transformaron en depdsitos de los bancos comerciales, los cuales, en lugar
de emplearlos en créditos o inversiones, los orientaron al pago de las deudas
pendientes con los bancos de la Reserva. De este modo, el crecimiento verti-
ginoso de las entradas de oro se esteriliz6 monetariamente, almacenando los
nuevos stocks en las bévedas de los bancos. El resultado final de la esteriliza-
cién fue el establecimiento del patrén ddlar.

Para 1923 la vigencia del oro era artificial; a pesar de las proclamas y de los
documentos sobre el nuevo imperio de la antigua moneda firme, el oro habia
quedado sometido al dominio internacional del délar, protegido por el nuevo
poder politico y militar de los Estados Unidos.

Sin embargo, lejos de abandonar su fe en el patrén oro, Kemmerer viaj6 a
sus misiones financieras convencido de su pertinenciay asi lo explicé en dife-
rentes paises. Creia en el patrén oro, aunque era consciente de las diferencias
notables entre el patrén oro de preguerra y el de posguerra. En este contexto
de particulares circunstancias del patrén oro de posguerra, Kemmerer asesoré
diversas reformas financieras en las naciones visitadas.
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3.3 Lapropuesta kemmeriana de un patréon de cambios-oro

En 1943, Kemmerer escribié cémo desde 1914 no se habia dado una experien-
cia de patrén oro internacional comparable con las de preguerra. Aludien-
do a los patrones oro establecidos en diferentes paises, los llam¢é “ejemplares
enclenques de patrén oro’, puestos en vigencia en condiciones financieras
adversas. “Todos esos patrones eran practicamente patrones de cambios-oro o
de oro-metal en contraste con los mas robustos patrones de moneda-oro de los
tiempos de preguerra” (Kemmerer, 1973).

A pesar de haber escrito que el oro amonedado no era una condicioén sine
qua non del patrén oro, Kemmerer se refirié despectivamente al patrén-oro me-
tal y al patrén de cambios-oro. Al fin de cuentas habian sido estos dos ulti-
mos los protagonistas del fracaso del oro como patrén internacional. Pero lo
que probablemente Kemmerer no acept6 con plena conciencia fue el rotun-
do cambio en las condiciones histéricas de funcionamiento de las distintas
versiones del oro. El mundo no habia pasado mecanicamente de la economia de
preguerra a la de posguerra. A partir de 1918 se hizo palpable la mayor inter-
vencién de los Estados europeos en la economia. Por aquella época comenzé
a adquirir sustantividad la expresién “politica econémica”, como resumen
de las acciones del Estado con el fin de regular la actividad econémica. Los
viejos principios liberales fueron puestos en tela de juicio. Desde Ricardo,
la preocupacion fundamental de los Estados fue defender la estabilidad del
tipo de cambio independientemente de los efectos que la consecucién de tal
objetivo tuviera en los paises vinculados al patrén oro. Pero los desequili-
brios econémicos fomentados por la guerra y la emergencia de nuevos pro-
blemas de la magnitud del desempleo y la inflacién desviaron la atencién
del Estado de la balanza de pagos al empleo, al fomento de la demanda y al
control de la oferta monetaria.

El patrén de cambios-oro corresponde a la etapa de creciente intervenciéon
de los Estados en las economias nacionales. Surgié como simbiosis de viejos
principios y nuevas ideas: automatismo y direccién, independencia politica
y control estatal de los establecimientos bancarios. Esta simbiosis tedrica y
practica no podia fortalecer sino debilitar los intentos de restablecer el patrén
oro, bajo su modalidad de patrén de cambios-oro. Asimismo, fue esta simbio-
sis el motivo fundamental de los “ejemplares enclenques de patrén oro”, de su
corta vida y de su final disolucién.

El patrén oro de los afios 1925-1931 resulté imposible en el fondo,
pues constituia el punto de interseccién de dos ideas inconciliables y
separadas por un siglo de diferencia: la idea del sistema econdémico de
libre competencia de comienzos del siglo XIX y la idea de economia
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planificada de nuestro tiempo. El matrimonio entre estas dos ideas en
el patrén oro de los afios de posguerra no fue feliz. Cada uno de los
consortes impedia al otro el pleno despliegue de sus propias peculiari-
dades (F. A. Lutz; citado por Schneider, 1972: 175).

De acuerdo con el Informe MacMillan, los sistemas monetarios basados en
el patrén oro pueden distinguirse de acuerdo con la “proximidad” entre la
unidad monetaria de un pais y el oro. Si la unidad monetaria es el oro, el pais
cuenta con un patréon moneda-oro; si la unidad monetaria no es el oro, pero
para ciertas cantidades de dinero existe la convertibilidad por barras de oro, el
pais tiene un patrén oro-metalico; finalmente, si la unidad monetaria es inter-
cambiable por monedas extranjeras, las cuales son a su vez convertibles en oro
amonedado o en barras, el pais opera con un patrén de cambios-oro.

El asunto va mas alld de las formas y de la proximidad entre las unidades
monetarias nacionales y el oro. Trascendiendo los fenémenos, el patrén-oro
diversifica su presentacion de acuerdo con las particulares circunstancias de
la organizacién econdmica de los paises, de los movimientos del comercio
internacional, de la produccién mundial de oro, del predominio o correlacién
de fuerzas de los principales centros financieros y, finalmente, de la politica
intervencionista de los Estados.

Kemmerer asigna universalmente las modalidades del patrén oro segun la
riqueza de los paises. Los mds ricos optarian por el patrén moneda-oro,
mientras que los mas pobres, “como también las colonias y dependencias”,
escogerian el patrén de cambios-oro por tratarse del menos costoso (Kemme-
rer, 1973). Los paises medianamente desarrollados se decidirfan por el patrén
oro-metalico.

Sin embargo, el esquema “ideal” de ribetes mercantilistas expuesto por
Kemmerer solo podia subsistir en la imaginacién. Las nuevas realidades in-
ternacionales fueron expuestas sin ambages en la Conferencia Internacional
de Génova de 1922, en la cual el tema de la reorganizacién monetaria interna-
cional tuvo especial ponderacién. Si se considera que la tasa general de expan-
sion de la producciodn, a partir de los trabajos de la reconstruccién europea,
superaria la tasa de crecimiento de las disponibilidades de oro, con la conse-
cuente elevacién de su valor, dispuso que el restablecimiento internacional
del patréon oro debia hacerse sobre la base de la “escasez generalizada del oro™.
Propuso, por consiguiente, la restauracion del patrén oro, y acudié a mecanis-
mos economizadores del oro metalico.

Cien anos antes, frente a una contingencia similar, David Ricardo sugiri6
que el restablecimiento de los pagos en metalico no se hiciese en oro amone-
dado sino en billetes canjeables por barras de oro a partir de cierta denomina-
cién. Su proposito fue evitar la deflaciéon aguda que podria presentarse con una
solicitud desproporcionada de oro amonedado. Ricardo insinué la posibilidad
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de institucionalizar el patrén oro lingote como mecanismo economizador de
oro y garante de una deflacién que apenas lograria la estabilizacién de los pre-
cios sin desencadenar movimientos recesivos en la economia. La Conferencia
de Génova retomo el espiritu de la propuesta ricardiana y dispuso su aplica-
cion de acuerdo con las nuevas circunstancias internacionales. Precisamente,
en la Resolucién num. 9 recomendé “una conversién internacional tendiente
a la economia en el empleo del oro, mediante el mantenimiento de reservas
bajo la forma de activos en el exterior (Rueff, 1972: 33).

La propuesta de Génova no solo admitié la posibilidad de un patrén oro sin
monedas de oro, sino que recomendo a los bancos centrales mantener parte
de sus reservas en forma de divisas extranjeras. En otras palabras, sugirié la
posibilidad segun la cual los bancos podrian no tener oro, pero si incluir den-
tro de su lista de activos, créditos oro en el exterior. Dicha propuesta no fue
el punto de partida para la practica. En efecto, varios bancos centrales habian
acudido a dichos mecanismos con antelacién. El propdsito de la Resolucién
num. 9 fue llevar a principio politico lo que ya se ejecutaba en varios paises.

No se trataba simplemente de un cambio en la presentacién del patrén oro.
La Conferencia de Génova, al redactar su resolucion, elabor6 la partida de de-
funcién del patrén oro. El mecanismo cldsico expuesto pocos afios antes en el
Informe Cunliffe fue rebatido por la nueva politica de los bancos centrales. Con-
trariando la version tradicional de los movimientos internacionales del oro,
la nueva politica, mediante la colocacién de créditos en el exterior, permitia la
expansién de la base monetaria del pais receptor sin inducir reducciones en
la base monetaria del pais originario del crédito. La controvertida nociéon del
automatismo del oro perdid toda sustentacién en los nuevos acaecimientos
monetarios.

El Informe Cunliffe fue el obligado homenaje péstumo al sistema monetario
que habia consolidado a Londres como el primer centro financiero del mun-
do. Como el viejo Marley, en el cuento de Dickens, el patrén oro “bien muerto
estaba. En ello no cabia duda [...] tan muerto como un clavo de puerta”. El
registro de su entierro “lo suscribieron los convencionistas de Génova al re-
conocer el fin de un sistema monetario cuya caracteristica fundamental fue
la reciprocidad. Simultineamente, testimoniaron el nacimiento de otro sistema
monetario cuyo distintivo peculiar fue la unilateralidad”.

Pero no solo la unilateralidad. El nuevo sistema carecia de la simplicidad
del anterior; resultaba tan complejo que para su operatividad exigia la estre-
cha colaboracién de los bancos centrales de reserva, los cuales aceptarian la
existencia de “centros de oro”, en los cuales se garantizaria el libre comercio
del metal.

El plan de Génova podria llevarse hasta el punto en el cual la totalidad de
las reservas de oro pudieran ser suprimidas, “excepto las de aquellos centros
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del oro y, aun en estos centros, las reservas serian solo las estrictamente ne-
cesarias para cubrir cualquier exceso de la demanda industrial mundial de oro
sobre la produccién de las minas” (Hawtrey, 1947: 100).

Ademas, la Conferencia propugno la economia en el uso del oro mediante
el establecimiento del sistema de saldos en el exterior, al tiempo que exigié
la creacién de bancos centrales en los paises en los que no existieran. Asi-
mismo, solicité la abolicién de los sistemas de control oficial de cambios y
abogé por la implementacién de normas reguladoras del comportamiento de
los establecimientos bancarios, como complemento necesario de la politica
monetaria.

Ahora bien, en 1923, en cumplimiento de las labores de la misién financiera
contratada desde el afio anterior por el Gobierno de Colombia, los consejeros
financieros encabezados por Kemmerer prepararon, entre otros, el proyecto
de la que fuera la Ley 25 de 1923, “organica del Banco de la Reptblica”. En la
exposicién de motivos, al comentar el sentido econdémico del articulado del
proyecto, Kemmerer expuso, in extenso, el funcionamiento del patrén de cam-
bios-oro. Precisamente, al defender el contenido del articulo 19.° del proyec-
to*’, escribio:

Este articulo 19.° limita la obligacién del Banco de cambiar sus billetes
por letras sobre el exterior; a los giros sobre Nueva York, porque esta
ciudad es hoy el inico gran centro financiero que se halla organizado
estrictamente sobre la base de oro y con un comercio libre de este metal
[...]- Se dispone, sin embargo, que el derecho de cambiar por letras los
billetes se concede al Banco inicamente en tiempos de emergencia [...]
a un tipo que no exceda del representado por el costo de exportacién
del metal, mas el valor del oro a la par.

El cambio de los billetes por letras sobre el exterior pagaderas en oro,
en vez de hacerlo por oro amonedado del pais, es la caracteristica esen-
cial del patrén de cambio-oro (gold exchange standard), patrén monetario

# El articulo 19.° de la Ley 25 de 1923, orginica del Banco de la Republica, dispone que “los
billetes del Banco seran convertibles a la vista en su oficina principal”, y que asimismo lo
seran en las sucursales o agencias del Banco hasta donde sus fondos se lo permitan; las
demandas de oro por encima de las posibilidades de las sucursales serian resueltas mediante
la entrega de cheques sobre la oficina principal, del mismo modo que los bancos provinciales
ingleses ofrecian giros sobre las reservas del Banco de Inglaterra (Cantillon, 1950). Asimismo,
la sucursal podria ofrecer oro a cambio de los billetes presentados, si el solicitante aceptara
esperar el traslado del oro de la principal a la sucursal. O también, la sucursal podria ofrecer
letras a la vista sobre Nueva York pagaderas en oro, por las cuales el Banco podria pagar un
premio. Desde luego, esta tltima modalidad podria ser utilizada por la principal, en lugar de
canjear sus reservas.

| 81



Pensamiento y politica monetaria en Colombia, 1886-1945

usado en la India, en las islas Filipinas, en las colonias inglesas de las
Indias Orientales, en Nicaragua y varios otros paises.

Hay dos funciones que pueden ser desempenadas por las monedas oro,
y por los billetes de banco: una de ellas es la de su envio al exterior
para hacer pagos relacionados con el comercio internacional, pues el
oro es la moneda de este comercio, y la otra es la de servir como un
medio satisfactorio para atesorar [...] la primera funcién es en extremo
importante, porque es principalmente por medio de la exportacién
e importacién de oro, como las existencias de moneda en un pais se
ajustan a las exigencias del comercio, de suerte que esta provisién de
moneda disminuye cuando es relativamente abundante, y aumenta
cuando es relativamente escasa; de este modo, la circulacién mone-
taria del pais se mantiene en equilibrio con la de otros paises de patréon
monetario de oro, y dicho patrén se conserva. Para este objeto, sin
embargo, el cambio por letras es practicamente equivalente al cambio
por oro amonedado. Cuando la circulacién monetaria es relativamente
abundante, lo que se revela por el alza del cambio, digamos entre Bogota
y Nueva York, mds alld del costo de exportacién, el oro que se entrega
en Nueva York servird lo mismo que el oro entregado en Bogotd a una
persona que desee exportarlo para Nueva York; y si el premio que se
le carga al comprador por la letra en virtud de la cual recibe el oro en
Nueva York no es mas alto que los gastos que deberia hacer para enviar
oro de Bogota a Nueva York; en otros términos, si el premio no es mas
alto que el precio de la exportaciéon del oro, el individuo que lo necesite
en Nueva York quedara tan bien servido si se le autoriza para comprar la
letra, como si se le entrega el oro amonedado para exportarlo.

Mientras los billetes del Banco de la Republica sean convertibles sin
restriccién en letras por oro sobre Nueva York, a tipos que no excedan
del costo de exportacién de dicho metal, aquellos billetes no podran
depreciarse. A fin de que pueda llevar a cabo sus operaciones de cambio
sobre el exterior y también para mantener sus existencias completa-
mente disponibles, el Banco de la Republica debera probablemente
poseer siempre considerables fondos en el exterior. El proyecto de ley
lo autoriza para tener las dos quintas partes de su encaje legal, en forma
de depodsitos pagaderos en oro, en bancos altamente respetables de
centros financieros de fuera del pais (Kemmerer, 1931: 84).

A partir de la recomendacién kemmeriana, la Ley 25 de 1923 determiné en
su articulo 19.° que, en casos extremos, el Banco podria satisfacer las solicitu-
des de sus clientes vendiendo letras en lugar de canjear oro. Se estableci6 asi
el patréon de cambios-oro para las situaciones extremas en las cuales el tipo de
cambio igualara los puntos del oro. Se le admitié como mecanismo necesario,
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aunque no de ultima instancia, para la defensa de las reservas en oro. En si-
tuaciones de normalidad, con reservas suficientes, el Banco podria atender la
convertibilidad de los billetes con monedas de oro.

Kemmerer acudié a importantes referencias histéricas del patrén de cam-
bios-oro. Se refirié a la India, pais para el cual un funcionario del Banco de
Bengala preparé en 1876 el primer plan completo de dicho patrén. Menciond
también las islas Filipinas, en las cuales el sistema funcion6 admirablemente
durante el corto lapso 1905-1910. En su texto Oro y patrén oro, Kemmerer se
refiere ampliamente a la experiencia filipina y la resalta como prototipo del
patrén de cambios-oro.

Kemmerer deshilvana los pormenores de la operacién del sistema:

Cuando las cotizaciones de los cambios sobre Nueva York se elevaban
en Manila hasta el punto de exportacién de oro [...] el gobierno de
las Filipinas entregaba al presunto exportador de oro, en cambio de su
moneda filipina situada en Manila, un giro que le otorgaba un crédito
en oro en Nueva York, cobrindole como premio por el giro simple-
mente lo que le hubiese costado realizar la exportacion del equivalente
en barras de oro desde Manila a Nueva York si efectivamente hubiese
realizado la operacién. Los pesos filipinos que cobraba el gobierno por
el giro (aparte del correspondiente premio) eran el equivalente a la par
de la cantidad de oro que el interesado hubiese transferido si realizara
el embarque. Estos, e incluso el premio percibido, eran retirados de la
circulacién por el gobierno filipino e ingresados en las arcas del fondo
del patrén-oro, por cuyo procedimiento se reducia la circulacién de la
moneda filipina tan efectivamente como lo hubiese hecho la equiva-
lente exportacién de monedas de oro (Kemmerer, 1947: 187).

Sin embargo, el ejemplo filipino corresponde a la experiencia del patrén
de cambios-oro de preguerra. Su automatismo resulta altamente perfecto. Un
patrén oro por el cambio de antes de la guerra tiene una significacién ab-
solutamente distinta del patréon de cambios-oro posterior a la guerra. Esta
mucho mas cerca de un patrén oro amonedado y cldsico que de su similar de
la posguerra.

Es mads una variante del modelo cldsico que un modelo diferente. Facil-
mente recuerda la exposicién ricardiana del circulante internacional. En ella,
como en el modelo filipino, los billetes en circulacién se regulan de acuerdo
con los movimientos de entrada y salida de oro. Si las importaciones de oro
aumentan, de igual manera crecera el volumen de billetes de banco, y a la
inversa, si se producen exportaciones de oro, de igual modo se reducira el
circulante. La reciprocidad es caracteristica tanto del modelo de circulante in-
ternacional de Ricardo como del patrén de cambios-oro de preguerra.
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Kemmerer no es explicito en su exposiciéon de motivos de la Ley 25 acerca
de la indiscutible discrepancia entre el patron oro de preguerra y el de posgue-
rra. Al contrario, cita el caso filipino como ejemplo de un patrén de cambios-oro,
en general. En otra parte del mismo documento se referira a mecanismos de
ultima instancia que el Banco debera emplear cuando sus reservas afronten
circunstancias adversas. Tampoco aqui hara explicita la unilateralidad del pa-
trén oro de posguerra.

Es muy posible que Kemmerer haya pretermitido la referencia explicita a
las caracteristicas del nuevo patrén de cambios, llevado por su intima convic-
cién de que las nuevas experiencias eran apenas “ejemplares enclenques del
patrén oro”. Y para justificar la propuesta, en la exposicién de motivos de la
Ley 25, acudié a un ejemplo que resultaba por lo menos desfasado.

Hasta en sus ultimos escritos, en los que se refirié a la posibilidad de im-
plantar para la segunda posguerra un nuevo patrén-oro internacional, Kem-
merer mantuvo la fe en su cardcter altamente automatico. Es lo que deberia
ocurrir en el contexto de una amplia libertad para el intercambio de mercan-
cias. Se requeriria la permanente colaboracién de todos los bancos centrales
del mundo a fin de asegurar el mayor orden en el sistema de pagos entre na-
ciones. Y, por supuesto, el compromiso internacional de favorecer la libertad
absoluta de los movimientos del oro.

Al seguir el camino indicado en los primeros parrafos de este capitulo, se
han realizado tres aproximaciones a las fuentes del pensamiento kemmeria-
no. La primera y definitiva, recoge los cimientos doctrinarios de la explicacién
“ortodoxa” del dinero, cuya vigencia se extiende hasta los umbrales del siglo
XX; la segunda, se alimenta de las aportaciones neoclasicas de las primeras
décadas del siglo XX, en particular de las que realzan el papel de las tasas de
interés, tanto del banco central como de los bancos comerciales . Y la tercera,
se ocupa de los eventos monetarios de resonancia internacional que sirvieron
de apoyo cercano al establecimiento del sistema del banco central y bancos de
crédito en numerosos paises durante los afos veinte, y que estimularon la
acogida del patrén de cambios-oro.

A juicio del autor, los tres conjuntos de elementos citados a lo largo del
capitulo constituyen el venero en el que se sustentara el pensamiento econé-
mico de Kemmerer, el cual, finalmente, deberia depositarse en los estatutos
juridicos que dieron origen en Colombia al sistema de banco central y bancos
de crédito™.

%0 Se han omitido aqui otros legados de la teoria bancaria de los siglos XVIII y XIX relevantes

para la constitucién de bancos centrales en la primera posguerra. A ellos se acudird en el
siguiente capitulo.
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