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Desde 1923 hasta 1931 el doctor Edwin Wal-
ter Kemmerer contribuy6 de manera decisiva
al establecimiento de los bancos centrales en
Colombia, Chile, Ecuador, Bolivia y Peru. Al
tiempo, reformé drédsticamente los sistemas
bancarios, monetarios y fiscales de esos pai-
ses. También, recomendé reformas similares
en Filipinas, México, Guatemala, Alemania,
Africa del Sur, Polonia, China y Turqufa. Sus
reformas incluyeron la adopcién del patrén
oro, de superintendencias bancarias, de con-
tralorfas nacionales y de una serie de otras
leyes fundamentales sobre presupuestos e
impuestos’.

1. Este articulo viene en gran parte de P. W. Drake, (1994)
“La creaciéon de los bancos centrales en los pafses andinos”,
en P. Tedde y C. Marichal, editores, La formacién de los bancos
centrales en Espaiia y América Latina, 2 vols; Madrid, 11, pp.
85-102. La fuente bésica para este ensayo, y con mucha mas
bibliografia, es P. W. Drake (1989). The Money Doctor in the
Andes, editorial Durham. Otro libro sobre este tema es P. W.
Drake (ed.) (1994). Money Doctors, Foreign Debts, and Economic
Reforms in Latin America from the 1890s to the Present, editorial

En esos aflos Kemmerer llegé a ejercer, de
forma unipersonal, un esquema tipo Fondo
Monetario Internacional, aunque su unico
puesto oficial era el de profesor de economia
de la Universidad de Princeton. Se le llegé a
conocer como el Money Doctor. Ese término
reflejaba el prestigio alcanzado por las refor-
mas monetarias en numerosos pafses. Hoy en
dia, en estos paises todavia puede notarse el

‘Wilmington. Asimismo, resulta esencial el archivo personal de
E. W. Kemmerer en la biblioteca de la Universidad de Prince-
ton. Veanse también R. N. Seidel (1973), Progressive Pan Ame-
ricanzsm, Ph. D. Dissertation, Cornell University. J. S. Tulchin
(1971), The Aftermath of War: World War I and United States
Policy toward Latin America, Nueva York. B. Stallings (1987),
Banker to the Third World: U.S. Portfolio Investment in Latin
America, 1900-86; Berkeley. C. Marichal (1989), 4 Century of
Debt Crises in Latin America: From Independence to Great Depres-
sion, 1820-1930; Princeton. E. S. Rosenberg (1982), Spreading
the American Dream: American Economic and Cultural Expan-
sion, 1890-1945; Nueva York. R. H. Meyer (1970), Bankers’
Diplomacy: Monetary Stabilization in the Twenties: Nueva York.
L. Currie (1981), The Role of Economic Advisers in Developing
Countries, Westport. I. B. Pike (1977), The United States and the
Andean Republics, Cambridge.
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impacto profundo de Kemmerer en las gran-
des instituciones financieras creadas por sus
misiones.

<Como se puede explicar que el conjunto de
los paises andinos adoptara las mismas refor-
mas financieras en la misma época? ;Cuales
eran los principios basicos de los bancos cen-
trales de Kemmerer, y cudl la clave de sus re-
formas? ;Y cémo funcionaron esos bancos en
sus primeros afios, especialmente en sus rela-
ciones con los gobiernos nacionales? A estas
preguntas responde el presente trabajo.

:POR QUE NACIERON LOS BANCOS
CENTRALES EN ESTA EPOCA?

Una explicacién del establecimiento casi si-
multaneo de los bancos centrales en los pai-
ses andinos es que todos los gobiernos que-
rfan importar la tecnologfa financiera mds
moderna de esa época. Querfan imitar el
modelo del sistema de la Reserva Federal de
los Estados Unidos. Existe la leyenda de que
Kemmerer tuvo tanto éxito porque llegé casi
como un paracaidista a la selva, impresionan-
do a los latinoamericanos con su misteriosa y



avanzada tecnologfa estadounidense. Pero no
se puede explicar el éxito notorio de Kemme-
rer solamente por la alta calidad de sus pro-
yectos de leyes financieras. Aunque muy bien
tormuladas, esas leyes no variaban mucho
de las leyes nacionales propuestas antes de
la llegada de Kemmerer. Su contenido esen-
cial no era un secreto, especialmente después
de su primera misién en Colombia. Hay que
concluir que Kemmerer tuvo dos ventajas
principales sobre los politicos y los econo-
mistas nacionales: primero, su conexién con
el poder econémico de los Estados Unidos y
segundo, su imagen de ser cientifico, objetivo
y neutral.

La transferencia de tecnologfa nueva era
minima. Kemmerer no aparecié ni con mu-
chas sorpresas ni con ideas muy nuevas. En
el fondo, lleg6 para instalar y para legitimar
las instituciones financieras ortodoxas de la
época. Después de su visita a Colombia, en
1923, en todos los demds paises ya se cono-
cfan la mayorfa de las recomendaciones de
Kemmerer antes de su llegada. Las leyes fun-
damentales de Kemmerer variaban muy poco
de un pafs a otro. Después de Colombia, téc-
nicamente habria sido posible que enviase la
esencia de sus proyectos de leyes por correo,
aunque politicamente su presencia y su diplo-
macia eran sumamente importantes.

Que tantos paises, con problemas distintos,
aprobaran casi las mismas leyes con notable
celeridad puede atribuirse en gran parte al
deseo de mejorar sus relaciones con el nuevo
poder econémico internacional. La importa-
cién de modelos financieros estadounidenses
formaba parte de la transicién general que se
estaba dando de Inglaterra a los Estados Uni-

dos como poder externo dominante en Lati-
noamérica. Las mismas misiones, procedentes
de otro pais, en otra época, no habrian tenido
tanto éxito. En la opinién de Kemmerer, el
objetivo principal de sus reformas era esta-
bilizar la moneda. Pero el objetivo principal
para muchos lideres andinos era el de inspi-
rar confianza a los inversionistas extranjeros.
Entre 1920 y 1929 (especialmente después de
1925), un diluvio de inversiones estadouni-
denses llegé a los paises andinos, salvo en el
caso de Ecuador, porque tuvo problemas es-
peciales con sus créditos externos antiguos.
Esas inversiones llegaron, en parte, gracias a
la aplicacién de las reformas de Kemmerer, es-
pecialmente el establecimiento del patrén oro.

Kemmerer llegé como un consejero privado
a los paises andinos, por invitacién expresa
de los respectivos gobiernos. Las misiones no
tuvieron vinculos oficiales con el gobierno o
con banqueros estadounidenses. Sin embar-
go, Kemmerer contaba con el apoyo informal
del gobierno y de los banqueros de su pafs
para remodelar las instituciones andinas al
estilo estadounidense. Esto coincidié con la
politica estadounidense de “la puerta abier-
ta” (Open Door Policy), que se adopt6 entre
1920 y 1930. Dada su posiciéon hegemoénica
después de la Primera Guerra Mundial, los
Estados Unidos solamente necesitaban una
puerta abierta en América Latina para que
sus empresas y sus capitalistas se apoderaran
de aquellos mercados. Las misiones privadas
de Kemmerer, por tanto, eran muy utiles para
romper barreras sin el uso de tropas o de ase-
sores oficiales estadounidenses, como antes
se habfa logrado en el Caribe y la América
Central. A su vez, aquellos consejeros inde-
pendientes resultaban instrumentos atracti-



vos para los pafses andinos. Esos gobiernos
adoptaron la reforma de sus instituciones
econémicas y la entrada de los capitales ex-
tranjeros, sin someterse a la dominacién po-
litica de los Estados Unidos.

El establecimiento de los bancos centrales
tuvo lugar en esa época también por razén
del répido crecimiento de las economias an-
dinas antes y después de la Primera Guerra
Mundial. Los bancos centrales y el apoyo
que proporcionaban los sistemas bancarios
nacionales estimulaban la expansién, urba-
nizacién, concentracién, institucionalizacion,
integracioén y racionalizacién del capitalismo
en cada pafs andino. La creacién de un banco
central y sus reglamentaciones contrarias a
los préstamos grandes y a largo plazo para
los hacendados podian ayudar especialmente
a los nuevos intereses urbanos. Esas reformas
auspiciaban principalmente a los banqueros,
comerciantes e industriales.

En todos los paises Kemmerer y sus pro-
yectos de banca central tuvieron el apoyo de
una coalicién amplia. Mucha gente estaba en
contra de la inestabilidad de la moneda y de
los precios. Contrario al Fondo Monetario
Internacional, Kemmerer llegé con la repu-
taciéon de ser un campedn de los trabajadores
en su lucha contra la inflacién. Por su parte,
los industriales lo apoyaban también. Que-
rian atraer créditos externos y comprar in-
sumos extranjeros a precios mas razonables
y estables. Ademads, los empresarios deseaban
detener las protestas de los obreros en contra
de las alzas en el costo de la vida. Igualmente,
las fuerzas armadas anhelaban la paz social y
la posibilidad de adquirir armas extranjeras
a precios estables. A su vez, los comerciantes

pedian tasas de cambio fijas, los banqueros
buscaban una institucién para darles seguri-
dad financiera, y los gobiernos necesitaban
préstamos de los Estados Unidos.

En varios paises, sin embargo, dos grupos po-
derosos manifestaron su oposicién al banco
central y al patrén oro: los latifundistas y los
exportadores. Pero fueron derrotados, espe-
cialmente por la presién de los diplomaticos
y de los banqueros estadounidenses. En otras
palabras, los gobiernos andinos aprobaron
las reformas de Kemmerer porque satistacfan
a los capitalistas nacionales, particularmente
del sector urbano.

En suma, los gobiernos andinos aceptaron
las recomendaciones de Kemmerer, porque
permitfan: 1) escoger entre modelos banca-
rios en competencia; 2) a las soluciones fi-
nancieras adoptadas darles una imagen de ser
puramente técnicas y cientificas, mas no poli-
ticas; 3) mejorar los detalles de las reformas;
4) conquistar la oposicién local; 5) satistacer
a los nuevos grupos urbanos; 6) atraer el apo-
yo extranjero, y 7) imponer la estabilidad en
el sistema bancario y monetario. Los gobier-
nos aprobaron las leyes kemmererianas casi
sin discusién. Era muy dificil modificarlas o
rechazarlas después de invitar a una misién
financiera tan reputada y tan publicitada. Asf,
la aceptacién de las recomendaciones de los
«magos financieros» llegd a ser necesaria
para el gobierno, con el fin de mantener su
prestigio nacional e internacional.

EL MODELO BANCARIO DE KEMMERER

Kemmerer establecié bancos centrales muy
conservadores. Tenfan el objetivo principal



de estabilizar las tasas nominales de cambio
mediante el mecanismo automatico del patrén
oro. Eran muy pasivos en su politica moneta-
ria, pues segufan los ritmos de la economia
internacional. Eran notables también por ser
muy independientes del gobierno. Kemmerer
adapté el modelo del sistema de la Reserva
Federal de los Estados Unidos a las formas
més centralizadas del gobierno en América
del Sur. Sus bancos mantenfan reservas lega-
les muy altas y restricciones severas sobre su
capacidad de hacer préstamos, especialmente
al gobierno. Sobre todo, eran bancos de ban-
cos. Tenfan el derecho exclusivo de emitir di-
nero, y con privilegios de descuento y redes-
cuento. Funcionaban como prestamistas de
tltima instancia. No eran instituciones para
promover el desarrollo, suministrando crédi-
tos amplios a los sectores productivos.

Normalmente, los nuevos bancos centrales
de los paises andinos mantenfan una reserva
legal por encima del 50% del circulante y de
los depésitos recomendado por Kemmerer.
Un alto porcentaje de esa reserva fue deposi-
tada en bancos extranjeros.

En la Junta Directiva de los bancos centra-
les Kemmerer trat6 de evitar la dominacién
del gobierno o del sector privado, especial-
mente de los banqueros. La faceta mas in-
usitada fue la inclusién en dichos directorios
de representantes de los bancos extranjeros.
Kemmerer defendi6 esta participaciéon con el
argumento de que los bancos extranjeros po-
dfan proporcionar su experiencia financiera.
También su presencia aument6 la confianza
de los inversionistas estadounidenses. Por
otra parte, tenfan la capacidad de dominar
el banco central con apenas una minoria de

los asientos en la direcciéon. Algunos lideres
andinos denunciaron esta politica de incluir
extranjeros, citando el hecho de que las tGni-
cas Instituciones en Europa con directores
de nacionalidad extranjera eran los bancos
centrales de Alemania y Austria, debido a su
reciente derrota en la Primera Guerra Mun-
dial. Sin embargo, todos los paises andinos
aceptaron esta recomendacion de Kemmerer
para mejorar su perfil en los mercados finan-
cieros estadounidenses. En cambio, después
de la Gran Depresion y de la desaparicién de
los préstamos externos en los afios treinta,
los directivos extranjeros fueron eliminados
de puestos directivos de los bancos centrales
andinos. Otro aspecto inusitado de los direc-
torios kemmererianos fue el hecho de que, en
algunos paises, se incluyeran representantes
de los sindicatos.

Hasta cierto punto, el esfuerzo de Kemmerer
por crear una institucién totalmente inde-
pendiente de las presiones publicas y priva-
das era una fantasfa tecnocratica. Obviamen-
te, era una buena idea la de proteger el banco
central de las influencias del corto plazo de
los politicos y los empresarios. Sin embar-
go, realmente no era posible en ningtn pafs
establecer instituciones financieras publicas
puramente cientificas y tecnocrdticas, sin
ninguna incidencia “sucia” de los intereses
politicos y econémicos, especialmente duran-
te una crisis econémica.

LA EXPERIENCIA BANCARIA
ENTRE 1923 Y 1931

La mayoria de las reformas kemmererianas
funcionaron con considerable éxito, en par-
ticular sus normas bancarias y monetarias, y



especialmente antes de la Gran Depresién.
Dichas normas mejoraron la estabilidad de
las politicas de cambio y la seguridad de los
bancos. Sin embargo, hubo algunos proble-
mas. Los nacionalistas se quejaban de la pre-
sencia de expertos extranjeros y del hecho de
que algunos bancos centrales importaran no
solamente reglas estadounidenses, sino tam-
bién sus técnicos. En el fondo, la necesidad de
usar expertos fordneos para manejar las nue-
vas instituciones radicaba en ganar la confian-
za de los inversionistas estadounidenses.

Ademas de una moneda saneada, los capita-
listas andinos querfan que los bancos centra-
les impulsaran la expansién del circulante y
del crédito. Pero las leyes de Kemmerer exi-
gieron a dichos bancos mantener una alta li-
quidez. No podian otorgar préstamos de lar-

go plazo vinculados a la propiedad rural. Por

este motivo, muchos agricultores se lamen-
taron de que los bancos centrales ayudasen
principalmente a los intereses urbanos, en
especial a banqueros y a comerciantes.

Los mecanismos automdticos para manejar
el valor de la moneda tropezaban inevitable-
mente con severos problemas en pafses que
dependian de la exportacién de unos pocos
productos con precios muy variables. Por
ejemplo, el patrén oro en Colombia acentué
la inflacién en la segunda mitad de la década
de los veinte, y la deflacién al comienzo de los
treinta. Asi, la economia externa dominaba a
la interna.

De vez en cuando los funcionarios nacionales
de las nuevas instituciones financieras llega-
ron a ser mas adictos a la filosofia de Kem-
merer que el propio Kemmerer. Por ejemplo,

Kemmerer en su escritorio en el Banco de la Reptblica

Fotografia de prensa El Grifico, N° 647, Bogot4, junio 9 de 1928 Biblioteca Luis Angel Arango




los bancos centrales mantuvieron un nivel de
reservas aun mas altas y un volumen de re-
servas aun mayor fuera del pafs frente a lo
recomendado por Kemmerer. Esta lealtad
excesiva a los principios kemmererianos tuvo
efectos negativos, especialmente durante la
Gran Depresién. Durante la debacle habria
sido mejor abandonar mdas temprano el pa-
tron oro, reducir las restricciones de crédito
y suspender el servicio de la deuda externa.
Con la materializacién de aquel colapso el sis-
tema de Kemmerer trasladé toda la ferocidad
de la depresién estadounidense a los paises
andinos. Naturalmente, sus balanzas de pa-
gos se tornaron negativas. Con la caida de las
exportaciones, el consiguiente éxodo del oro
para equilibrar la balanza de pagos disminu-
y6 la cantidad del dinero y el crédito disponi-
ble en el nivel local. A pesar de las denuncias
de muchos nacionalistas, los gobiernos andi-
nos trataron de sostener el patrén oro y el
servicio de la deuda externa. El banco central
sacrificé la economia interna a las exigencias
externas. Muchos agricultores, comercian-
tes, industriales y politicos atacaron al banco
central y a los bancos privados, por sus fuer-
tes restricciones de crédito.

El abandono del patrén oro por Gran Breta-
fa en 1931 convencié a numerosos dirigen-
tes latinoamericanos de que ya era hora de
adoptar medidas similares. Al desaparecer los
créditos externos a partir de la Gran Depre-
sién, los gobiernos andinos reaccionaron con
la expansién del crédito interno (utilizando
el banco central), con el abandono del patrén
oro y la estabilidad de cambios, y con la sus-
pensiéon del servicio de la deuda externa. En
muchos casos, se establecieron controles al
cambio. Al tiempo, comenzaron a modificarse

las reglas de los bancos centrales. Aumenta-
ron la influencia del Gobierno y de los prés-
tamos al Estado, tendencias crecientes en las
décadas sucesivas. También se expandieron
los préstamos a la agricultura y a la industria,
lo que aceleré la inflacién®.

Colombia

El gobierno colombiano invité a Kemmerer
para que le asesorase sobre el uso de US$25
millones que el gobierno estadounidense ha-
bia pagado como indemnizacién por la pér-
dida de la provincia de Panama. Asimismo,
deseaba atraer préstamos de los bancos esta-
dounidenses, especialmente para financiar la
construccion de obras publicas. Dichos objeti-
VOs, por otra parte, se insertaban en los planes
del gobierno de modernizar sus sistemas ban-
carios, monetarios y fiscales, para impulsar el

crecimiento econémico del pais’.

El congreso colombiano aprobé una ley para
la creaciéon de un banco central en 1922, muy

2 Sobre el impacto de la Gran Depresion mundial, véase R.
Thorp (1984). Latin America in the 1930s: The Role of the Peri-
phery in the World Crisis, Londres.

3 Para el caso colombiano, véase A. P. Roselli (1981), La pros-
peridad a debe y la gran crisis. 1925-1935; Bogota. Banco de la
Republica (1990), El Banco de la Repiiblica: antecedentes, evolu-
cién y estructura, Bogota. W. P. McGreevey (1971). An Economic
History of  Colombia, 1845-1930, Cambridge. J. Franco Hol-
guin (1966), Evolucion de las instituciones financieras en Colom-
bia, México. G. Torres Garcia (1945), Historia de la moneda
en Colombia, Bogota. O. Rodriguez (1948), El Banco de la Re-
piiblica y su influencia en la economia colombiana, Bogota. J. A.
Andrade (1927). El Banco de la Repiiblica, Bogota. G. Otero
Murioz (1958), El Banco de la Repiiblica, 1923-1948, Bogota. L.
Jiménez Lopez (1927), El Banco de la Repiiblica contra los intere-
ses nactonales, Bogota. Leyes financieras presentadas al gobierno de
Colombia por la misién de expertos americanos en los ajios de 1923

¥ 1930, y exposicion de motivos de estas, Bogota (1931).



parecido al legado por la misién kemmereria-
na de 1923. Pero esper¢ a la llegada del pro-
tesor de Princeton para revisar la legislacién
y para darle un mayor grado de legitimidad
dentro y fuera de la nacién a la misma. Des-
pués promulgé rapidamente el proyecto de
Kemmerer, sin cambios significativos.

Como en otros paises andinos, una crisis que
se produjo en Colombia durante la visita de
Kemmerer contribuyé a la aceptacién de su
sistema. Tres dias después de la aprobacién
de la ley que le darfa vida al banco central, la
quiebra del poderoso Banco Lépez, en Bogo-
t4, sembroé el panico, amenazando a todos los
bancos privados. Kemmerer convencié al go-
bierno para acelerar la fundacién del Banco
de la Republica, con el fin de respaldar al con-
junto de los bancos comerciales colombianos.
El gobierno inauguré el banco central en
solamente cuatro dfas. De repente, Colombia
lleg6 a ser el primer pafs andino que ingresa-
ba al patrén oro. Este milagro repentino aca-
b6 con el panico bancario y convencié a los
banqueros privados y a otros desconfiados,
evitando muchos meses de debates sobre la
organizacién y las funciones de la nueva ins-
titucién, lo que elevé la reputacion de Kem-
merer a la categorfa de sabio financiero.

En sus entrevistas con banqueros y empresa-
rios colombianos, Kemmerer estuvo de acuer-
do con que el peligro maximo para el nuevo
banco era la amenaza de la intervencién del
gobierno central. Existfa mucho miedo al
efecto de la politica monetaria del gobierno,
por razén de las explosiones inflacionarias
en el pasado. Por ello, Kemmerer apoy6 una
politica para otorgar el manejo del directo-
rio del banco a los banqueros privados. Es

24

cierto que también abogé por la inclusién de
representantes de otros sectores econémicos,
pero en ese entonces aquellos no tenfan aso-
ciaciones bien organizadas. El directorio del
nuevo banco central, por consiguiente, inclu-
y6 a diez directores: tres designados por el
gobierno, cuatro por los bancos colombianos,
dos por los bancos extranjeros (con sede en
Colombia) y uno por los accionistas publicos.
La tarea principal del Banco de la Republica
era la de sostener el patrén oro y por esta
via la estabilidad de la tasa del cambio. Tuvo
pleno éxito en su tarea; sin embargo, la per-
sistente inflacién continué durante toda la
década, ya que entre 1923 y 1928 el costo de
la vida en Bogoté subi6é un 10% cada afio. Por
otra parte, desde 1923 hasta 1930 el Banco
de la Republica solamente extendié lineas de
crédito a los bancos y al gobierno. Kemme-
rer establecié un limite del 30% del capital y
de las reservas del banco central para prés-
tamos al gobierno. Hasta la gran depresién
mundial, sin embargo, el gobierno no traté
de obtener més créditos del banco, y mantuvo
relaciones muy correctas y cordiales con la
nueva instituciéon. Con su directorio domina-
do por banqueros, el Banco no hizo uso de
su derecho de negociar directamente con el
publico.

Durante la Gran Depresiéon muchos co-
lombianos atacaron al Banco por mantener
su fidelidad al patrén oro y la consiguiente
reduccién de la oferta de moneda y crédito.
Kemmerer volvié en 1930 para defender la
institucién frente a sus criticos. Cambié el di-
rectorio para eliminar la dominacién de los
banqueros y asegurar la representacién de
otros intereses econémicos. Ahora, los direc-
tivos fueron elegidos teniendo en cuenta una



gama més amplia de intereses y grupos: tres
por el gobierno, dos por los bancos colombia-
nos, uno por los bancos extranjeros, uno por
los accionistas publicos, uno por la Sociedad
de Agricultores, uno por la Federacién Na-
cional de Cafeteros y uno por la Camara de
Comercio. En esta segunda visita Kemmerer
trat6 de favorecer los intereses rurales, en lu-
gar de impulsar los urbanos. También, bajé la
reserva del 60% al 50% de notas y depdsitos,
y expandié el crédito disponible al gobierno
del 30% al 45% del capital y reservas.

En 1931 el Banco (siguiendo el ejemplo del
abandono del patrén oro por parte de Inglate-
rra) ratific6 la imposicién de controles sobre
las tasas de cambio. Al profundizarse la de-
presion y al estallar un conflicto militar en la
frontera con Pert, el Banco aumento sus prés-
tamos al gobierno y abandon¢ la politica de
estabilidad de cambios. Su cuota al gobierno
subi6 desde un 30% en 1930 al 45% en 1931 y
al 300% en 1935. En la década de los treinta,
de hecho, suministré mas créditos al gobier-
no que a los bancos. Su reserva legal bajé del
50% al 85%. No obstante, impulsé mds prés-
tamos a los agricultores, indirectamente, por
intermedio de nuevos bancos publicos.

En lugar de actuar como banco de bancos de-
dicado a la estabilidad del cambio, logré a ser
mas bien una institucion dedicada al desarro-
llo de la economfa nacional. Sin embargo, el
Banco mantuvo la estructura béasica delinea-
da por Kemmerer y no llegé a ser una ins-
titucién totalmente dominada por el Estado.
Siguié defendiendo la estabilidad monetaria.
Y todavia hoy el Banco de la Reptblica es una
institucién fundamental para el manejo y el
crecimiento de la economia colombiana.

Chile

En Chile tanto la Junta Militar como los sin-
dicatos querfan un banco central y estable-
cer el patrén oro para estabilizar el valor de
la moneda. A la vez, los dirigentes chilenos
deseaban préstamos estadounidenses. Antes
del golpe de estado de 1924 el congreso habfa
propuesto unas leyes bancarias muy similares
al plan kemmereriano. Con estos anteceden-
tes, en 1925 la dictadura invité al equipo de
Kemmerer para darle las soluciones definiti-
vas, y posteriormente decreté su ley sin dis-
cusion®.

Aunque su proyecto financiero en Chile no
variaba mucho del que habfa promovido en
Colombia, Kemmerer recomendé un directo-
rio mas pluralista que su modelo colombia-
no, ya que queria evitar la subordinacién del
Banco Central al gobierno o a los banqueros
privados. También se recomend¢ la incorpo-
raciéon de mds organizaciones establecidas,
que representaban a los diversos sectores
econdémicos y a los obreros. Por eso, el direc-
torio estaba constituido por diez directores:
tres escogidos por el gobierno (incluyendo
al presidente), dos por los bancos nacionales,
uno por los bancos extranjeros domiciliados
en Chile, uno por los accionistas ptblicos, uno
por la Sociedad Nacional de Agricultura y la
Sociedad de Fomento Fabril, uno por la Aso-

4. Las obras esenciales sobre Chile son: A. O. Hirschman
(1965), Journeys toward Progress, Garden City. F. W. Fetter
(1981), Monetary Inflation in Chile, Princeton. L. A. Iglesias
Carrasco (1936), El Banco Central de Chile, Santiago. P. T. Ell-
sworth (1945), Chile, an Economy in Transition, Nueva York.
C. Araneda Encina (1945), Veinte afios de historia monetaria de
Chile, 1925-1945, Santiago. I. Herrera Lane (1945), Il Banco
Central de Chile, Santiago. Legisiacion bancaria y monetaria, San-
tiago. Banco Central de Chile (1927), Banco Central de Chile: sus
funciones, Santiago (1926).



ciacién de Productores de Salitre y la Cdmara
de Comercio, y uno por los sindicatos.

El Banco tuvo éxito en su estabilizacién de los
cambios a partir de la instituciéon del patrén
oro y hasta la Gran Depresién. La inflacién
de precios terminé en la segunda mitad de la
década de los veinte. Los chilenos, natural-
mente, aplaudieron la estabilidad monetaria.

Laley de Kemmerer estipulé una reserva legal
equivalente al 50% de las notas en circulaciéon
y de los depositos, pero, en la practica, el Ban-
co sostuvo una reserva equivalente al 100%.
Como en los otros pafses andinos, los chilenos
tenfan mucho miedo a la sumisién del Banco
por el gobierno, y, por este motivo, Kemmerer
pudo impulsar una restriccién a los prestamos
gubernamentales atiin més estricta que en Co-
lombia, limitandose a un maximo del 20% del
capital y reservas del Banco. De hecho, has-
ta la Gran Depresion, el gobierno chileno no
trat6 de exceder ese limite.

Las reglas del Banco autorizaban solamen-
te préstamos del corto plazo al puablico. Los
agricultores denunciaron al Banco, porque
suministroé casi todos sus créditos a los ban-
cos privados. Durante la Gran Depresion
todos los sectores econémicos criticaron sus
politicas restrictivas y prociclicas.

Después de la caida de la dictadura, en 1931,
y a raiz del colapso econémico, el gobierno
suspendié el patrén oro y el servicio de la
deuda externa en 1932. Al mismo tiempo,
estableci6 el control de cambios y presiond
al Banco Central a expandir sus préstamos
al gobierno y a incrementar su oferta gene-
ral de crédito y dinero. En efecto, el Banco
llegé a ser un instrumento del desarrollo

nacional, més que un defensor pasivo de la
estabilidad del cambio, pero una creciente in-
flacién acompané las politicas adoptadas para
enfrentar la depresioén.

El Banco tuvo que reducir el nivel de su re-
serva legal, del 50% al 35% en 1931, y al 25%
en 1932, mientras que los créditos puestos a
disposicién del gobierno subieron acelerada-
mente del 20% al 80% del capital a reservas,
con el resultado de que los prestamos al go-
bierno superaran los que dio al sector priva-
do. Desde 1931 en adelante el Banco Central
de Chile tuvo que estructurar sus politicas
segtn los deseos del gobierno, pero, esencial-
mente, la herencia institucional de Kemmerer
continudé vigente.

Ecuador

En Ecuador, a mediados de la década de los
veinte, la dictadura militar queria establecer
un banco central en la capital, Quito, tanto
para imponer su dominacién sobre la llama-
da “bancocracia” del puerto de Guayaquil,
como para atraer préstamos extranjeros. Al
igual que en el caso de Chile, los militares y
sus proyectos financieros tenfan el apoyo de
los sindicatos, porque los obreros estaban en
contra de la caida del valor de la moneda. El
gobierno militar pronto comenzé las refor-
mas financieras propuestas, invitando a Kem-
merer a mejorarlas y legitimarlas®.

5. Los libros fundamentales para Ecuador son: L. A. Rodri-
guez (1985), The Search for Public Policy: Regional Politics and
Government Finances in Ecuador, 1830-1940, Berkeley. L. A.
Carbo (1953), Historia monetaria y cambiaria del Ecuador desde
la época colonial, Quito. Banco Central del Ecuador (1977), Cin-
cuenta anos, Quito. R. Quintero (1980), El mito del populismo en
el Ecuador, Quito. E. Reyes (1933), Los dltimos siete afios, Qui-
to. Commission of Financial Advisers. Project of Law for the
Creation of the Central Bank of Ecuador, Quito (1927).



En 1925 la junta de la llamada Revolucién
Juliana habfa tratado de crear un banco cen-
tral, copiando el modelo kemmereriano de
Colombia y Chile, pero suspendié el proyecto
cuando encontré gran resistencia por parte
de los bancos privados y de los capitalistas de
Guayaquil. Estos ultimos tenfan, sin embar-
go, confianza en la capacidad de Kemmerer
de crear un banco central moderno, aunque,
en la préctica, su creacion serfa muy parecida
a la legislacion anterior ecuatoriana. Kemme-
rer llegé en 1926, y al afio siguiente el go-
bierno ratific6 sus leyes y abrié las puertas
del nuevo banco central.

Kemmerer querfa impedir el control del Ban-
co Central de Ecuador por el gobierno o por
los banqueros, y por ello su directorio lo for-
maban nueve personas: dos seleccionadas por
el presidente del gobierno, dos por los ban-
cos, una por la Camara de Comercio y Agri-
cultura de Guaya-quil, una por la Camara de
Comercio, Agricultura e Industrias de Quito,
una por la Sociedad Nacional de Agricultura,
una por los sindicatos y una por los accionis-
tas publicos. No se otorgd ningin asiento en
el directorio a los bancos extranjeros, por-
que no tenfan una presencia significativa en
Ecuador. En todo caso, en 1928 el gobierno
eliminé el puesto directivo asignado a los sin-
dicatos y lo reemplazé por un representante
de los agricultores de Guayaquil.

Aunque los capitalistas aplaudieron el éxito
del Banco por su estabilizacién de las tasas de
cambio, lo denunciaron por sus restricciones
al circulante y al crédito. Los agricultores es-
taban especialmente descontentos con la po-
litica conservadora de préstamos. El Banco
estaba obligado a mantener la misma reser-

va legal que en Chile (50% de depésitos y de
billetes bancarios en circulacién), pero logré
acumular una reserva del 70% durante sus
primeros cuatro afios. El gobierno tenfa acce-
so a créditos por valor solamente del 20% del
capital y reservas, pero esto no era novedad,
ya que los proyectos financieros formulados
antes de la llegada de Kemmerer habfan ne-
gado cualquier tipo de préstamo para el go-
bierno. Asi, y a pesar de los temores de los
capitalistas ecuatorianos, el gobierno no pre-
sion¢ al Banco para otorgarle créditos hasta
el comienzo de la Gran Depresion.

Con la llegada de la Depresién, los capitalis-
tas ecuatorianos protestaron por la restric-
cién de la oferta del medio circulante por el
Banco Central, obligando a Kemmerer a re-
gresar en 1931 para defender estas politicas
ortodoxas. El abandono del patrén oro por
Gran Bretarfia, en septiembre de 1931, perju-
dicé seriamente al banco ecuatoriano, porque
tenfa la mayor parte de sus reservas deposita-
das en Inglaterra. En 1932 el gobierno decre-
t6 la reduccién de la reserva legal del Banco
Central y la salida del patrén oro. También
adopté controles de cambio, autorizé nuevos
préstamos de largo plazo al publico y promo-
vi6 una reorganizacién del directorio para
poder otorgar més créditos gubernamentales.
El gobierno usé dichos préstamos para finan-
ciar obras publicas, para apoyar la agricultura
y para cubrir su déficit fiscal. Inmediatamente
después, comenzé a descender el valor de la
moneda, se expandié la deuda del gobierno
con el Banco Central, se incrementé la infla-
cién y se intensificé la depresion.

Efectivamente, las acciones del gobierno du-
rante la Depresion significaron el fin de la
independencia del Banco, el cual llegé a con-



vertirse en un instrumento de la politica y en
un motor de la inflacién. No obstante, y aun-
que las politicas kemmererianas desaparecie-
ron, su marco institucional sobrevivié.

Bolivia

Los bolivianos contrataron a Kemmerer, ex-
plicitamente, para que los ayudara en el ma-
nejo de su enorme deuda externa y para obte-
ner nuevos préstamos extranjeros. Antes de
la visita de Kemmerer, ya existfan un banco
del gobierno y una tasa de cambios bastante
estable. Pero el problema principal en Boli-
via era una crisis fiscal causada por deudas
excesivas’.

Bolivia fundé el primer banco central moder-
no en la América del Sur en 1914 el Banco de
la Nacién Boliviana. Tenfa el monopolio de
emisién y numerosas regulaciones similares
a los bancos kemmererianos. Sin embargo,
los bolivianos querfan que se ratificaran las
reformas de Kemmerer, porque hasta enton-
ces el gobierno habia dominado el directorio
con tres directores, en contra de solamente
dos de los otros accionistas. Por otra parte,
el gobierno recibfa créditos por encima de su
cuota del 20% del capital del Banco, y ade-
mas, no extendia créditos a los bancos priva-
dos y no sostenia el patrén oro.

6. Para Bolivia, se deben consultar: L. Penaloza (1954), Histo-
ria econdmica de Bolivia, La Paz, 2 tomos. M. A. Marsh (1928),
The Bankers in Bolivia, Nueva York. J. Benavides Manzaneda
(1972), Historia de la moneda en Bolivia, La Paz. V. Mendoza
Lopez (1940). Las finanzas en Bolivia y la estrategia capitalista,
La Paz. E. Lopez Rivas (1955), Esquema de la historia econémica
en Bolivia, Oruro. R. Gémez Garcia y R. Darfo Flores (1962),
La banca nacional, La Paz. Bolivia (s. a.). Ley de 20 de julio de
1928, que crea el Banco Central de Bolivia (s.1.). F. Mendoza
(1927), La mision Kemmerer en Bolivia, La Paz. Banco Central
de Bolivia (1986), El Banco Central de Bolivia durante la Guerra
del Chaco, L Paz.

Después de la visita de Kemmerer en 1927,
una comisién de expertos nacionales estu-
di6 sus leyes y recomendé su aceptacién por
el congreso sin revisiones significativas. En
1928, bajo mucha presién del gobierno, el
congreso boliviano ratificé las leyes répida-
mente y sin cambios notables. El argumento
clave del gobierno era la necesidad de im-
presionar a los banqueros estadounidenses
con la buena conducta econémica de Bolivia.
Cuando algunos congresistas expresaron du-
das sobre los proyectos de Kemmerer, el pre-
sidente declaré el estado de sitio y utiliz6 las
fuerzas armadas para obligar al Congreso a
obedecer sus demandas. El Banco Central co-
menz6 sus operaciones en 1929, pero no tuvo
apenas oportunidad de demostrar su eficacia
antes del desastre de la Depresién.

El Banco, creado bajo la inspiracién de Kem-
merer, funcionaba con un directorio que tenfa
menos representantes del gobierno y mas de
los sectores privados. Tenfa nueve directo-
res: dos elegidos por el gobierno, dos por los
bancos comerciales, dos por los accionistas
publicos (en realidad, los representantes de
los banqueros estadounidenses, que deseaban
supervisar los préstamos otorgados anterior-
mente al gobierno), uno por la Asociacién de
Industrias Mineras, uno por la Cdmara de Co-
mercio y uno por las asociaciones agricolas.

El Banco Central de Bolivia mantuvo la es-
tabilidad cambiaria con el patrén oro desde
1929 hasta 1931, lo cual no era una tarea de-
masiado dificil, porque la tasa de cambio no-
minal habia sido estable antes de la creacién
del Banco. Pero, de repente, la Gran Depre-
sién destruyé esa estabilidad, a pesar de los
maximos esfuerzos del Banco Central.



La reserva legal del Banco era del 50% de
los billetes en circulacién y depésitos, pero el
Banco mantuvo una reserva con valor alrede-
dor del 90% de estos rubros. Los agricultores
criticaron el nivel tan alto de las reservas y
la escasez de préstamos agrarios. En cambio,
los comerciantes y los banqueros privados
estaban contentos con la politica del Banco,
pues, en respuesta al temor boliviano de que
el gobierno se aprovechara de los recursos
del Banco, la ley requirié que los préstamos
al Estado tuviesen un limite del 25% del ca-
pital y reservas, o como maximo del 35% du-
rante emergencias fiscales. Sin embargo, esa
limitacién duré solo un afio.

Con la llegada de la Depresiéon en 1930-1931,
los capitalistas bolivianos censuraron al Ban-
co por restringir el circulante y el crédito.
Desde 1930 a 1931 el banco reaccioné ante la
disminucién de exportaciones con una reduc-
cién del circulante de 40 millones a 27 mi-
llones. Después del abandono del patrén oro
por el Banco de Inglaterra, en septiembre de
1931 (en el cual el banco central boliviano te-
nfa una gran parte de sus reservas), el gobier-
no de Bolivia resolvié adoptar la misma poli-
tica. A la vez, el gobierno suspendié el pago
de la deuda externa, decretd controles sobre
los cambios y obtuvo créditos extraordinarios
del Banco Central. Nada extrano fue que el
gobierno gastara muy por encima de sus in-
gresos, y asf desatara una inflacién galopante
a finales de 1931.

El comienzo del conflicto con Paraguay, en
1932 (conocido como la Guerra del Chaco),
confirmé la destruccién del sistema moneta-
rio kemmereriano. Para financiar la guerra, el
Banco Central redujo su reserva legal del 50%

al 6% y concedi6 créditos enormes al gobier-
no, expandiendo el circulante con gran rapi-
dez. Posteriormente, en documentos oficiales,
el Banco expresé su orgullo por los servicios
prestados en la guerra y en el desarrollo de
la economia nacional. Ese rol inflacionario
continud desde la década de los treinta hasta
la de los ochenta. Aunque con este rol muy
distinto, las instituciones de Kemmerer conti-
nuaban también.

Peru

En el fondo los peruanos esperaban de Kem-
merer la salvacién ante la Gran Depresién, y
en este sentido puede considerarse que el sim-
ple hecho de contratar su misién financiera
constituy6 el acto desesperado de un gobier-
no autoritario con deudas externas gigantes-
cas en el momento del colapso de su comercio
internacional. Pero los capitalistas peruanos,
y especialmente los banqueros, también apo-
yaron la misién como una respuesta a la crisis.
La tnica oposicién fuerte provino del nuevo
partido populista y nacionalista llamado la
Alianza Popular Revolucionaria Americana
(APRA). El gobierno acepté la medicina kem-
mereriana durante un corto periodo, pero,
cuando esas reformas no pudieron solucionar
sus problemas financieros, deseché el modelo
rapidamente’.

7. En el caso peruano, vale la pena leer: R. Thorp y G. Bertram
(1978), Peru, 1890-1977: Growth and Policy in an Open Eco-
nomy, Nueva York. H. Bonilla (1986), Las crises econdmicas en la
historia del Perd, Lima. R. A. Ferrero (1953), La historia mone-
taria del Perii en el presente siglo, Lima. J. C. Carey (1964), Peru
and the United States, 1900-1962, Notre Dame. E. Romero (s.
a.), Historia econdmica del Perii, Lima, 2 tomos. Banco de Reser-
va del Perti (1922), Estatutos, Lima. Banco Central de Reserva
del Pert (1972), Banco Central de Reserva del Pert, 1922-1972,
Lima. Reserve Bank of Peru, Commission of Financial Ad-
visers on Finances of National Government of Peru (1931),
Project of Law for the Creation of the Central Reserve Bank of
Peru, Lima.



Al mismo tiempo, la misién Kemmerer tuvo
el respaldo de los banqueros y del gobierno
estadounidenses. Querfan la estabilizacién de
la situacién econémica peruana y la continua-
cién del pago de sus deudas, y presionaron al
gobierno peruano para que aceptara las reco-
mendaciones de Kemmerer. Cuando el profe-
sor de Princeton llegé en 1931, la dictadura
peruana ratificé sus leyes bancarias y mone-
tarias en un dia, sin revisarlas ni reformarlas.

Perti no necesitaba a Kemmerer para crear
un banco central, sino para resaltar ante los
extranjeros la imagen del banco ya existen-
te. En 1922 el gobierno habia creado el Banco
de Reserva del Pert, imitando el sistema de
Reserva Federal de los Estados Unidos, como
resultado de recomendaciones de banqueros
peruanos y estadounidenses para ayudar al
gobierno a obtener préstamos de Nueva York.
Era un banco de bancos, con el derecho ex-
clusivo de emitir billetes. Funcionaba con un
directorio de diez miembros: tres nombrados
por el gobierno, cuatro por los bancos perua-
nos, dos por los bancos extranjeros residentes
y uno por los bancos extranjeros que maneja-
ban los préstamos externos del gobierno. Te-
nia una reserva de oro equivalente al 50% del
circulante y depdsitos, y suministraba créditos
a los bancos comerciales y a los agricultores.
La tnica diferencia significativa con el modelo
kemmereriano consistia en la no adopcién del
patrén oro.

Kemmerer aplicé su férmula tipica en Peru. El
nuevo directorio -que él recomendé- redujo la
representacién de los banqueros locales y ex-
tranjeros. Segin la nueva ley, los once direc-
tores se repartian entre el gobierno (tres), los
bancos nacionales (dos), los bancos extranje-
ros residentes (uno), los agentes fiscales ex-

tranjeros (uno), la Sociedad Nacional Agraria
(uno), la Sociedad Nacional Industrial (uno),
la Cdmara de Comercio (uno) y los sindicatos
(uno).

En su primer aiio el Banco Central defendié el
patrén oro y mantuvo su convencimiento de
poder sostener ese sistema, aun cuando Gran
Bretaiia ya lo habfa descartado. Sin embargo,
el patrén llegé a ser insostenible con la con-
tinuacién de la Depresién, y fue abandonado
en 1932. El sistema kemmereriano no pudo
sobrevivir a los peores afos de la Depresién y
a la inestabilidad econémica provocada por un
conflicto serio que estall6 en la frontera con
Colombia. El gobierno peruano suspendié el
servicio de deuda externa a finales de 1931.
Los capitalistas nacionales, especialmente los
agricultores, exigieron la expansién del circu-
lante y del crédito, y en 1932 el Banco Central
redujo el nivel de sus reservas y expandié sus
préstamos al gobierno y a los agricultores. Al
mismo tiempo, el gobierno aument6 su pre-
sencia en el directorio del Banco, agregando
otro representante gubernamental y elimi-
nando el puesto asignado para los agentes
extranjeros. Después de la caida del patrén
oro, el valor de la moneda peruana cay6 y la
inflacién se disparé.

Sin embargo, el gobierno peruano no adop-
t6 una politica de control de cambios y pudo
mantener un mayor nivel de estabilidad mo-
netaria que en los otros paises andinos. Apo-
yandose en la recuperacién relativamente ré-
pida de las exportaciones y de la economfa, el
Banco Central pudo sostener la estructura y
muchas de las ideas ortodoxas de Kemmerer.
Aunque se convirtid, esencialmente, en ban-
quero del gobierno, no perdié totalmente sus
conceptos originales.



CONCLUSIONES

El modelo de Kemmerer para los bancos cen-
trales funcioné muy bien durante la prospe-
ridad de los afios veinte, pero naturalmente
tropez6 con muchas dificultades durante la
catastrofe econémica de los afios treinta. La
historia de los bancos kemmererianos, en su
primera época, nos demuestra que los bancos
centrales pueden tener mucho éxito si man-
tienen su independencia del gobierno, pero la
independencia es muy dificil de conservar du-
rante una crisis econémica. También mues-
tra la gran influencia de fuerzas externas en
el desarrollo financiero de paises periféricos.
Entre los factores mas importantes en la crea-
cién de los bancos centrales andinos, deben
citarse los consejeros extranjeros, los mode-
los bancarios y financieros de otros paises, los
préstamos exteriores y los ciclos econémi-
cos internacionales. Estos factores externos
también influyeron mucho en el éxito o en el
fracaso de las politicas de los bancos y en su
capacidad de mantener su independencia del
respectivo gobierno. En combinacién con las
influencias internacionales, los grupos loca-
les de presién también determinaron la tra-

yectoria de los bancos centrales. Tratando de
equilibrar las fuerzas externas e internas, los
bancos centrales llegaron a ser instrumentos
esenciales del desarrollo nacional.

A pesar de la gran depresiéon y de los cam-
bios en la politica bancaria y monetaria, las
contribuciones de Kemmerer continuaron
sirviendo al desarrollo econémico andino. La
herencia de sus misiones brillantes fue mucho
més importante en la construccién de insti-
tuciones financieras fundamentales que en la
formulacién de ideas econémicas novedosas o
permanentes. Aunque fueron reformadas en
algunos aspectos, sus instituciones duraron.
Si bien algunos de sus principios fueron aban-
donados, la estructura bésica y muchas de las
funciones de sus bancos centrales no cambia-
ron. Normalmente, las contribuciones sim-
plemente no llegaron a convertirse en bancos
de Estado, a pesar de la Gran Depresion y
de los cambios en la politica bancaria y mo-
netaria. Dichas instituciones mostraron una
notable capacidad para ajustarse y madurar
con los profundos cambios internacionales y
nacionales experimentados a lo largo de los
anos. Todavia se puede ver los monumentos
de Kemmerer en los cinco paises andinos®.

8. Para otros estudios de la evolucién de los bancos centrales
en América Latina, véanse L. E. Laso (1972), Evolucién de los
sistemas monetarios y bancos centrales de América Latina, Guaya-
quil. F. Tamagna (1963), La banca central en América Latina,
México. M. R. Manassewitsch (1945), Los bancos centrales

hispanoamericanos, Caracas.



