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

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

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

La Misi6n Kemmerer en Chile enfrento el mPs serio de 10s casos de deprecia- 
ci6n monetaria en Sudamerica. Alli, por decadas, 10s legendarios pupeleros 
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habian mantenido la inconvertibilidad del papel moneda contra repetidos 
intentos de estabilizar el cambio. Entonces, en 1925, de acuerdo con 10s calculos 
oficiales, el "Money Doctor" pus0 milagrosamente a Chile, de la noche a la 
mahana, en el sistema de padrdn oro. Aunque lleg6 con algunas sugerencias 
valiosas, en realidad el principal papel de la misi6n fue agregar prestigio a 10s 
planes chilenos ya existentes, con lo que aumento su brillo ante 10s ojos de 10s 
capitalistas nacionales y de 10s inversionistas extranjeros. Mientras que 10s 
exponentes locales de la estabilizacion habian fracasado, Kemmerer tuvo exit0 
debido a que 10s cimientos ya habian sido colocados por 10s economistas y 
politicos chilenos, porque una alianza inusual entre militares y lideres locales 
respaldo las reformas y porque la mision representaba a la nacion que habia 
suplantado a Gran BretaAa como la potencia extranjera econ6mica dominante. 

iPOR QUE CHILE INVITO A KEMMERER? 

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

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

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

% UNIDOS % 
% 

38 21 21 

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

- - - 

'Estas cifras para el Imperio Britinico incluyen Australia, Canadi y la India. Great Britain, 
Department of Overseas Trade (en adelante citado con la abreviatura GBDOT), Report on the 
Industrial and Economic Conditions in Chile (London, 1923), p. 23; (1925), pp. 8-9; (1928), pp. 76-77; 
(1931), pp. 90-91. 
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Para su crecimiento Chile no solo dependia de las importaciones de 10s 
Estados Unidos, sin0 tambien de las exportaciones de las compafiias salitreras ' y cupriferas norteamericanas. 

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

AQO PORCENTAJE PORCENTAJE PORCENTAJES 
DEL SALITRE DEL COBRE COMBINADOS 

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

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

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

I 

I 
I 

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

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

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

I 

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

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

l? 

, 

I 

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

I 

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

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

DINER0 Y CAMBIO CHILENO, 1890-19325 i 

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

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

fiscal 

r. 

1890 
1900 
1910 
1918 
1920 
1921 
1922 
1923 
1924 , 

1925 
1926 
1927 
1928 
1929 
1930 
1931 
1932 

39.4 
50.7 

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

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

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

17 

4-w 

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

I 

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

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

I 

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

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

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

1930-407. 

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

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

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

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

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

1945), pp. 20-21. 

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

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

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

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

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

"Charles A. McQueen, Foreign Exchange in Latin America (Washington, D.C., 1925). 
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