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El mundo imaginado
tres cuartos de siglo atras

Federico Novelo Urdanivia?

Resumen
El presente articulo aborda las razones por las que, a diferencia de lo que pasé durante la
Primera Guerra Mundial, cuando las naciones involucradas anhelaban retornar a la situa-
cién previa, durante la Segunda Guerra Mundial nadie aspiraba a retornar a la situacion
de los afios treinta, por lo que los disefladores del futuro debieron realizar un intenso y
creativo esfuerzo de imaginacion, mediante el que se agiganta la figura de Lord John
Maynard Keynes.
Palabras clave: bancor, Bretton Woods; Fondo; Banco.
Clasificacion jeL: B10.

Abstract
This article discusses the reasons why, unlike what happened during the First World
War, when the nations involved wished to return to the previous situation, during the
Second World War nobody aspired to return to the situation of the thirties, so the de-
signers of the future had to make an intense and creative effort of imagination, by which
the figure of Lord John Maynard Keynes was an exceptional one.
Key words: Bancor; Bretton Woods; Fund; Bank.
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Eran los mejores tiempos, eran los peores tiempos, era la era de la sabiduria, era la era de la insensate,
era la época de la creencia, era la época de la incredulidad, era la estacion de la Luz, era la estacion de
la Oscuridad, era la primavera de la esperanza, era el invierno de la desesperacion, nosotros lo teniamos
todo ante nosotros, nosotros no teniamos nada ante nosotros, estibamos yendo todos directamente al
cielo, estabamos yendo todos dir por otro camino: resumiendo, la época se parecia tanto a la
actual que algunas de sus antoridades mdis ruidosas insistian en su existencia recibida, para bien o
para mal, en el grado superlativo de comparacion solamente. Charles Dickens, Historia de dos
ciudades, en Obras selectas, Madrid, Edimat Libros, 1989, p. 391.

Si podemos continnar, esta pesadilla, en la que la mayoria de nosotros ha gastado mucho de nuestras
vidas, habrd terminado. La bermandad del hombre vendra a ser mds que nna frase. John Maynard
Keynes, “Discurso de clausura de los trabajos de Bretton Woods”, 22 de julio de 1944,
citado en Liaquat Ahamed, Lords of Finance. The Bankers Who Broke the World, Estados
Unidos, Penguin Press, 2009, p. 495.

El afio de 1941 cobijé un notable recrudecimiento del, de suyo, oscuro panorama
mundial: mediante la Operacion Barbarrosa, Hitler violenta los términos del Pacto
de no agresiéon que habia firmado con Stalin e invade la Unién de Republicas
Soviéticas Socialistas (URss) a finales de julio; el 7 diciembre, la Armada del
Japon bombardea Pearl Harbor e incorpora a Estados Unidos a la nueva Gran
Guerra. Una semana mas tarde, el Secretario del Tesoro del gobierno de Es-
tados Unidos (EE.uu.) instruye a Harry Dexter White para iniciar el disefio de
un orden econémico mundial posterior a la confrontaciéon armada. Durante el
segundo trimestre del mismo afio, en México, se comienza a publicar Investigacion
Econdmica, revista emblematica de la entonces Escuela Nacional de Economia
de la Universidad Nacional Auténoma de México (UNAM).

La decision de Hitler de invadir a la URrss correspondia a la suerte de oraculo
que conformaban los tres conceptos clave que se habian arraigado en las mentes
alemanas: el Reich, el Raum y la Rasse:

El suefio del Reich se mantenia vivo sobre todo en la aristocracia y en las gran-
des familias. Asi fue propagado por la historia, tal como se la ensefiaba en las
escuelas. A partir de la era imperialista en el siglo X1X, se ampli6 a las dimensiones
de un imperio colonial comparable al de Gran Bretafia. L.as nociones de espacio
y de raza eran de origen mas reciente. Nacidas en el siglo XIX, encarnaban ese
vinculo intimo entre la naturaleza, la tierra y el hombre que cantaban los bardos
del romanticismo. Adquirieron sus “titulos de nobleza” cientificos en el siglo xx
gracias a la geopolitica y a ciertas ramas de la medicina, como la antropologia y
la psiquiatria, culminando la eugenesia en una “teoria de la raza”. Con la guerra
del este, Hitler queria coronar su obra, dar a la historia (alemana) su verdadero
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sentido devolviendo al pueblo —al Volk—, purificado de sus elementos extrafios
y deletéreos, su espacio vital, y construir con otras poblaciones “germanicas”
de Europa el Gran Reich. A falta de poder comprender el poder de esa trilogia
fantasmagorica que se cristalizo progresivamente en la mente del Fithrer, la gue-
rra con la Unién Soviética —a pesar de los peligros de un segundo frente—, los
exterminios de enfermos mentales, de personas invalidas o ancianas, de gitanos y
judios —sin tener en cuenta siquiera los inconvenientes econémicos— escapan al
entendimiento. Si se admite en cambio que Hitler se crey6 investido de esa triple
misién “imposible”, sus decisiones se insertan en una logica despiadada.'

Durante la guerra, Keynes mostré un activismo alucinante, particularmente
visible en la elaboracion, defensa publica y notable difusion de ;Comzo pagar por
la gnerra? Un panfleto que contenia el plan econémico mas adecuado para forta-
lecer las finanzas publicas y repartir los costos de manera equitativa. En paralelo
al desarrollo de la Segunda Guerra Mundial, Keynes debi6 enfrentar, y perder,
una dura competencia entre su propuesta de crear una Unién Internacional de
Compensacion, lo que al paso del tiempo se conoceria como E/ Plan Keynes, y
la idea estadounidense de alumbrar a un Fondo de Estabilizacion, elaborado
y defendido por Harry Dexter White, y avalado —con peso decisorio— por el
poderio econémico y politico de Estados Unidos.

Desde agosto de 1941, el economista britanico comenzé a pensar en “futu-
ros acuerdos monetarios”, no comerciales, tema sobre el que también Harry
Dexter White, del Tesoro de Estados Unidos, se vio obligado a reflexionar, desde
la segunda quincena de diciembre del mismo afio.

Robert Skidelsky describe el estado de animo reinante entre los disefiadores
del futuro, poco optimista por la inevitable evocacién de los acontecimientos
que siguieron a la conclusién de la Primera Guerra Mundial:

Todos aquellos que reflexionaban sobre el futuro, incluso en los dias mas oscu-
ros de la Segunda Guerra Mundial, compartian un objetivo primordial: hacerlo
mejor que la dltima vez. Para ser precisos, la Primera Guerra Mundial también
incub6 programas de mejora. Pero el programa wilsoniano —autodeterminacion
nacional, pactos abiertos a los que se llegaria libremente, la Liga de Naciones— era
principalmente constitucional y politico. En economia, y algo menos en la vida
social, el grito era “volver a 1913”. Durante la Segunda Guerra Mundial, nadie

1 Matlis Steinert, Hitler y el universo hitleriano, Barcelona, Ediciones B, S.A., 2004.
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queria volver a la década de 1930. El problema de Alemania, de mantener la
paz, seguia existiendo. Pero lo que distingufa a los esfuerzos reformistas de
la Segunda Guerra Mundial de los de la Primera fue una atencién mucho mayor
a la politica econémica y social. La mayoria de aquellos que deliberaban sobre
estos asuntos crefa que habian sido los acuerdos econémicos defectuosos los
que habfan provocado tal “chapuza”, como Keynes lo expresé, en los afios de
entreguerras. El propio Hitler podia verse como una reaccién extrema al efecto
extremo de la Gran Depresion en Alemania. El pleno empleo, la seguridad social
y la asociacion internacional serfan los objetivos conscientes de la paz, no sélo
los logros aberrantes de la guerra.”

El temor por la repeticiéon de otra etapa depresiva, y la clara conciencia de un
poder productivo asombrosamente incrementado por la guerra, fueron razones
suficientes para que las distintas fuerzas visibles en Estados Unidos (empresarios
utilitaristas y planificadores cargados de cierto idealismo internacionalista) im-
pulsaran conjuntamente la edificaciéon de un nuevo orden internacional basado
en el libre comercio universal, muy util para alcanzar una balanza comercial con
superavit grande y duradero, y sin espacio alguno para las formas diversas de
nacionalismo econémico o, como mas especificamente se les llamaba entonces,
para los wétodos de Schacht, eran las razones de una rapida y radical metamorfosis
de Estados Unidos, desde el aislacionismo hacia el universalismo.” La impresion,
ampliamente compartida por el pueblo britanico durante los ultimos afios de
la Segunda Guerra Mundial, en el sentido de contar con el derecho a un trato
preferencial desde el gobierno estadounidense, entre otras razones, por haber
sido el unico pais aliado en Europa al que Hitler no pudo invadir, lentamente se
fue sustituyendo por una realidad en la que la extrafia mezcla de desconfianza
y soberbia norteamericanas dominaban el terreno; las restricciones por venir
también atacaban al comercio imperial que Gran Bretana privilegié durante la

2 Robert Skidelsky, Jobn Maynard Keynes, Barcelona, RBA Libros, S.A., 2013, p. 913.

3 “Durante la guerra se ha producido una expansién enorme de las capacidades manufactureras de
Estados Unidos, y esta expansion se ha concentrado en gran medida en la industria pesada. Si no
pueden encontrarse mercados extranjeros para los productos de la industria pesada norteamericana
en el periodo inmediato, muchas industrias expandidas por la guerra se veran obligadas a reducir
gravemente sus operaciones y a disminuir en consecuencia su empleo de mano de obra”. Leo Cowley,
Foreing Relations of the United States, Departamento de Estado, vol. I, 1946, p. 1397, citado en Fred
Block, Los origenes del desorden econdmico internacional, México, Fondo de Cultura Econémica (FCE), 1980,

p. 63 (n. al p).
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guerra. Esta nueva circunstancia, acompafada de las recurrentemente anun-
ciadas restricciones que encontraria en el Congreso norteamericano cualquier
propuesta de ayuda economica a Inglaterra, debia ser, y fue, considerada en
la confeccion del esquema de la Unién de Compensacion Internacional. Aqui
reproduzco la primera version keynesiana de los propdsitos de dicha union, ela-
borada en el otofio de 1941:*

Necesitamos un instrumento de moneda internacional que, por tener acepta-
cién general entre las naciones, haga innecesarios los saldos bloqueados y las
compensaciones bilaterales (...) Necesitamos un método ordenado y conve-
nido de determinar los valores relativos de cambio de las unidades monetarias
nacionales de manera de impedir la accién unilateral y la depreciacién cambiaria
con fines de competencia.

Necesitamos un guantum de moneda internacional que no sea determinado
de un modo imprevisible ni extrafio como, por ejemplo, por el progreso téc-
nico de la industria aurifera, ni esté sujeto a grandes variaciones que dependen
de la politica de reservas de oro de determinados paises; sino que se rija por las
necesidades reales del comercio mundial y sea también capaz de dilatarse o con-
traerse deliberadamente para contrarrestar las tendencias deflacionarias o infla-
cionarias de la demanda mundial efectiva.

Necesitamos un sistema dotado de un mecanismo estabilizador interno, por
el cual se ejerza presion sobre cualquier pais cuya balanza de pagos con el resto
del mundo se esté desviando de su equilibtio ez cualguier sentido, de manera de im-
pedir fluctuaciones que por fuerza crean a sus vecinos una falta de equilibrio de
igual magnitud, pero en sentido contrario.

Necesitamos un plan convenido para que al finalizar la guerra cada pais prin-
cipie con una existencia de reservas adecuada a su importancia en el comercio
mundial de manera que sin ansiedad alguna pueda ordenar su economia en el
periodo de transicién hacia condiciones plenas de paz.

Necesitamos una institucion central de caracter puramente técnico y apoli-
tico que auxilie y apoye a otras instituciones internacionales relacionadas con el
planteamiento y la regulacién de la vida econémica del mundo.

De un modo mas general, necesitamos un medio de dar confianza a un mundo
en dificultades, por el cual todo pais cuyos asuntos nacionales se gobiernen con
la debida prudencia, quede libre de inquietudes por causas ajenas en lo que se
refiere a su capacidad para hacer frente a sus obligaciones internacionales; y por

4 El proyecto completo se publicé en espafiol en E/ Trimestre Econdmico, vol. X, abril de 1943, pp.
345-381.
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el que, por consiguiente, se hagan innecesarios aquellos métodos de restriccién
y discriminacién que las naciones han adoptado hasta ahora, no por sus méritos,
sino como medidas de proteccién contra las fuerzas perturbadoras de fuera.

Vale la pena establecer algunas precisiones respecto a estos propdsitos:

a) laprimera parte establece la necesidad de disponer de una moneda internacional
(el bancor), emitida por la nueva institucién central, supranacional y despojada
de cualquier subordinacion a la disponibilidad de oro y de las rigideces que le
son consustanciales. Una nueva oferta monetaria mundial, extraordinariamente
elastica frente a las variaciones en la demanda efectiva mundial;

b) la segunda parte plantea una cuestién central, relativa a las responsabilidades de
los acreedores o, en su caso, de los paises interesados en el superavit comercial
grande y permanente, a costa de los grandes y permanentes déficit de sus vecinos;

¢) la tercera parte privilegia la figura del libre comercio, en atencién a las restric-
ciones y preferencias estadounidenses precitadas, y

d) latltima parte reivindica la soberania de los paises adscritos a la nueva institucién.

El internacionalismo keynesiano, fruto directo de su pragmatismo y paradéjica-
mente establecido como el mejor camino para servir a Gran Bretafia,® debi6
encontrar una considerable resistencia en la simpatia que le inspiraban los esfuer-
zos por la autosuficiencia nacional, el nacionalismo econémico, que se habia
impulsado en Alemania, y la misma elaboracion de Keynes durante el mismo
afio en que Hitler accedi6 al podet, “National Self Sufficiency”.” Entre él y el
ministro de economia de Hitler operé una suerte de admiracioén reciproca y
de mutua inspiracion. Es éste el espacio propicio para recordar las acciones del
ministro aleman.

El doctor Hjalmar H.G. Schacht tiende a ser recordado por razones relativas
a la emision de la primera norma que impidi6 el acceso a cargos publicos de
ciudadanos de origen judio,’ de la que derivé la genocida persecucion, o por set

5 Citado en Roy Harrod, I vida de John Maynard Keynes, México, FCE, 1951, p. 605.

6 Después de la muerte de Keynes, Lionel Robins (libre de la menor sospecha de keynesianismo) escribio:
“No siempre era un buen negociador (...). Pero como enviado era supremo. Ni siquiera Churchill
podia defender a su pafs de forma mds magnifica que Keynes en su maximo nivel de elocuencia”,
citado en Robert Skidelsky, John Maynard Keynes, op. cit., pp. 854-855.

7 John Maynard Keynes, National Self Sufficiency, Yal Review, 22(4), 1933, pp. 755-769.

8 Henry Morgenthau 111, Mostly Morgenthans. A Family History, Nueva York, Ticknor & Fields, 1991,
p. 316.
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uno de los tres personajes declarados no culpables durante los juicios de crimi-
nales de guerra en Nuremberg, Alemania, del 22 de noviembre de 1945 al 31 de
agosto de 1946;’ también ha sido evocado por haber provocado involuntaria-
mente, y al lado de Montagu Norman y Charles Rist (gobernador del Banco de
Inglaterra y comisario gobernador del Banco de Francia, respectivamente) que
en 1927 presionaron exitosamente por la reduccion de la tasa de descuento del
Banco de la Reserva Federal de EE.UU., el origen del crac de 1929." En la traduc-
cién francesa de sus memorias, Mémoires d un magicien (Paris, Amito-Dumont,
1954: Las memorias de un mago), y la evidencia disponible muestran que, para la
economia alemana de 1934 a 1930, en verdad lo fue.

Schacht fue presidente del Banco Central del Reich (el Reichbank) de 1923
a 1930 y después de marzo de 1933; en agosto de 1934 Adolfo Hitler lo coloca
al mando del Ministerio de Economia, y el 31 de mayo de 1935 fue nombrado
ministro plenipotenciario para la economia de guerra, con el fin de favorecer
el desarrollo de la Wehrmacht y el rearme, tareas que cumple sin aumentar los
impuestos ni recurrir a la emision de papel moneda. El genio de este notable
economista se mostrd a plenitud con la infrecuente mezcla de audacia e in-
tuicion. La primera sirvié para crear dos tipos de bonos gubernamentales: los
bonos Offa, para financiar la obra publica, y los bonos Mefo, para el rearme; en
ambos casos, estos instrumentos podian ser inmediatamente canjeados por el
Reichbank. La intuicién de Schacht sirvié para adivinar que los tenedores (en lo
fundamental, grandes empresarios de Alemania y de algunos paises industria-
lizados) no los canjearfan inmediatamente y, en lo mediato, se inclinarfan por
cobrar los intereses que produjeran. El monto de estos bonos era doblemente
ignorado; en primer lugar, por la poblacién alemana y, en segundo lugar, por
el extranjero que no conocia siquiera un aproximado de los gastos militares de
Alemania. Al respecto, “se estima que en la gran época de Schacht (1934-1930)
circularon asi doce mil millones de “marcos Mefo” y financiaron el 50% de los
gastos de armamento.

LLa gran industria, gracias a sus recursos, se otorgaba créditos a s{ misma. La
deuda interna aumenté (cuarenta y siete mil millones en 1938), pero las fabri-
cas de armamento trabajaban y contrataban mas y mas personal.”'" El milagro

9 Leon Goldensohn, Las entrevistas de Niremberg, México, Taurus, 2005, p. 21.
10 Cfr. John K. Galbraith, E/ crac del 29, Barcelona, Ariel, 1983, p. 41.
11 Matlis Steinert, Hitler y el universo hitleriano, op. cit., pp. 265-266.
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econémico aleman, en realidad, resultaba de una mas que sencilla formulacion:
un gasto publico enorme, destinado al crecimiento de la infraestructura y al
rearme, bajo el imperio estatal; es decir, bajo la sélida conduccién guberna-
mental que originaba un mercado dirigide o, como mas le gustaba decirlo a Hitler,
un capitalismo organizado. En el frente externo, las cuestiones econémicas ofrecfan
una mayor complejidad; en parte, porque el Tratado de Versalles, por la tacita
prohibicion de la devaluacion del marco, dejaba al gobierno aleman ayuno de
soberanfa monetaria, en tiempos de depresion internacional que dificultaba
enormemente la exportacion producida con monedas sobrevaluadas, al menos
frente al creciente nimero de pafses que habian salido del blogue del oro, y por-
que la escasez de divisas internacionales resultante complicaba extraordinaria-
mente la importacion de bienes indispensables. Para este enredado problema,
Schacht disponia de una solucién, no total, pero solucién al fin. Consistié en un
nuevo plan, anunciado el 19 de septiembre de 1934; en él se generalizé el control
de cambios y se introdujo el principio de bilateralismo en los intercambios finan-
cieros y comerciales. El plan descansaba en tres principios basicos:

1. Comprar solamente donde las mercancias alemanas fuesen aceptadas como
contravalor.

2. No comprar mas de lo que, asi, se pudiera pagar.

3. Sélo comprar lo estrictamente necesario.

El plan arrojé importantes éxitos a los efectos de proveer bienes primarios
a bajo costo y sin la mediacion de las escasas divisas, asi como a los efectos,
aunque en menor proporcion, de encontrar salida para una parte —muy lejana
del total, por cierto— de la produccién alemana para la exportacion.

Cuadro 1
Algunos intercambios (trueques) internacionales de Alemania,
cubiertos por el Plan Schacht

Bienes extranjeros Bienes alemanes
Café brasilefio Carbdn y mineral de hierro
Aceite de ballena noruego Buques cisterna
Soja bulgara Colorantes y productos farmacéuticos
Algodén egipcio Abonos quimicos

Fuente: elaboracioén propia con base en Marlis Steinert, Hitler y el universo hitle-
riano, op. cit., pp. 280-281.
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En paralelo, Schacht promovid una peculiar sustitucion de inportaciones (ersatg) por
la via de reorientar la inversion interna, de manera adversa para la produccion
menos asociada con la expansiéon econémica y el rearme. Los combustibles,
lubricantes y fibras sintéticos fueron algunos de los bienes sustitutos, de produc-
cién privada, que avalé el gobierno nazi. Pese a los éxitos alcanzados, Schacht
no era, ni con mucho, imprescindible; al menos no lo era en la 16gica y, mas
especificamente, en los propositos de Hermann Goring:

Una vez alcanzado el despegue de la economia, la puesta en marcha del arma-
mento y el desarrollo de la Wehrmacht, Schacht queria volver a una economia
mas liberal, frenar la inflacién y el ritmo de las medidas forzadas. A causa de
ese problema, que lo puso progresivamente en conflicto con los representantes
de las fuerzas armadas, y sobre todo con Goering (sic) —encargado entretanto,
ademas de sus otras responsabilidades, de la oficina recientemente creada para
el plan Cuatrienal destinado a acelerar la preparaciéon econémica de la guerra—,
Schacht abandoné su ministerio en 1937; en 1939 dejé también la presidencia
del Banco Central, pero sigui6 siendo miembro del gobierno hasta 1943."

Resulta interesante conocer las comparaciones que, en todos los casos de los
héroes del nacionalismo econémico, se hicieron con Keynes. Para el caso de
Schacht, se dispone de ésta:

Hjalmar Horace Greeley Schacht y John Maynard Keynes representaban esas
respuestas distintas a la Depresién. Ambos rechazaron la ortodoxia del pa-
trén oro a favor de una vigorosa accién publica. Tanto la economia de Schacht
como la de Keynes favorecian la intervencion del Estado, el activismo fiscal,
restricciones a las inversiones internacionales y controles al comercio. Schacht
se incliné por la autarquia fascista y Keynes por el intervencionismo socialde-
mocrata. En 1934, en las profundidades de la Depresion, el pragmadtico Schacht
dirigfa la segunda economia mds grande del mundo, mientras que el académico
Keynes escribia una obra sobre teoria econémica abstracta. Esta disparidad
provenia quiza de su actitud intelectual y personal: el aleman era un pruséfilo
conformista que adoraba el poder y a los poderosos y el inglés un homosexual
heterodoxo que crefa en el poder de las ideas y desdefiaba a los politicos. Pero
también reflejaba realidades politicas y econdémicas globales. La economia de
Schacht fue admirada e imitada en docenas de regimenes autarquicos de Europa

12 Marlis Steinert, Hitler y el universo hitleriano, op. cit., p. 260.
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y Latinoamérica, mientras que la de Keynes so6lo fue obteniendo el apoyo de
intelectuales y politicos gradualmente.

Las tornas cambiaron diez afios después, en 1944. Mientras que el inglés
celebraba la aceptacién por Occidente de su disefio para la economia del mundo
de posguerra, agentes de la Gestapo se dirigfan a detener al aleman. Mientras que
Schacht rogaba por su vida en Nuremberg, Keynes presidia las negociaciones
de un nuevo orden econémico que habria que construir sobre las ruinas de la
guerra que los alemanes habfan perdido.”

En 1973, sustancialmente rico, Schacht muere a los 93 afios de edad. En el camino
final, como durante toda su vida, rehus6 haber hecho algo equivocado.'

El proyecto de Keynes se discutié ampliamente entre las autoridades econo-
micas britanicas, recibiendo la critica recurrente sobre sus enormes, casi utopicas,
ambiciones. Al otro lado del Atlantico, y con notable sincronfa, el Departamento
del Tesoro estadounidense, a cargo de Henry Morgenthau Junior, promovia su
propia propuesta para la organizacién econémica mundial de la posguerra.

Desde su llegada al cargo, en noviembre de 1933, Morgenthau buscé la
asesorfa de algin destacado economista ortodoxo y no tardé en proponerle el
empleo al reconocido profesor de la Universidad de Chicago Jacob Viner, quien
consolidé definitivamente su prestigio con su célebre texto sobre las uniones
aduaneras, en 1950." Viner no sentfa simpatia alguna por los ambientes buro-
craticos, por lo que decliné el ofrecimiento, aunque propuso para el puesto a un
brillante joven economista de Harvard, Harry Dexter White, quien —ademas de
convertirse en el peculiar adversario-amigo de Keynes durante los preparativos y
el desarrollo de la Conferencia de Bretton Woods— terminé siendo uno de los
mas polémicos personajes de la politica estadounidense de la posguerra, después
de ser sefialado como agente e informante del gobierno soviético."

13 Jeftry A. Frieden, Capitalismo global. El trasfondo econdmico de la historia del siglo XX, Barcelona, Memoria
Ciritica, 2007, p. 331.

14 Liaquat Ahamed, Lords of Finance. The Bankers Who Broke the World, op. cit., p. 486.

15 Jacob Viner, The Customs Union Issue, Nueva York, Lancaster Press for Carnegie Endowment for
International Peace, 1950.

16 El 3 de octubre de 1943 Keynes esctibié a Sir Wilfrid Eady:

Como puede Usted suponer, hemos pasado mucho tiempo con Harry White. Las reservas
que podamos tener acerca de €l son un palido reflejo de lo que sienten sus colegas. Es
dominante, mal colega, siempre trata de quedar por encima de uno con su voz chillona
y destemplada, es estéticamente opresivo en su forma de pensar y en sus modales; no
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La alternativa de White tiene este origen:

El 14 de diciembre de 1941, el domingo siguiente a Pearl Harbor, el secretatio
Morgenthau inquiri6é a Harry White sobre un memorandum acerca del estable-
cimiento de un Fondo de Estabilizacién entre los aliados. A partir de entonces
White fue el principal arquitecto, desde el Tesoro, de la planeacién para la esta-
bilidad financiera en el mundo de la posguerra. En mayo de 1942 ¢l complet6
la elaboracién de su primera propuesta para un Fondo de Estabilizacién de las
Naciones Unidas, que terminarfa como el Fmi (Fondo Monetario Internacional),
y un Banco de Reconstruccién y Desarrollo, popularmente conocido ahora
como Banco Mundial. En la presentacién de sus propuestas al secretario, White
sugirié que debfan implementarse llamando a una conferencia de los ministros
de finanzas de las Naciones Unidas. Esta se efectué dos afios después en una
reunién en Bretton Woods, New Hampshire.'’

El telon de fondo de la definiciéon de la politica exterior de Estados Unidos
durante la Segunda Guerra Mundial e, inercialmente, en la confeccién de planes
para el futuro era el conflicto entre los librecambistas establecidos en el Departa-
mento de Estado, con el secretario Cordell Hull a la cabeza, y los planificadores
econémicos avalados por el Departamento del Tesoro, por Henry Morgenthau
Junior, y representados notablemente por Harry Dexter White:

La conjugacién de la ideologia y el interés econémico servia para que los
planeadores del Departamento de Estado se mostraran muy suspicaces de la
Unién Soviética, sobre todo en virtud de que la extension del poderio soviético
en Europa Oriental amenazaba con cerrar esas dreas al comercio y la inversién
norteamericanos. En cuanto a Alemania, el Departamento de Estado crefa
conveniente el restablecimiento de un poder industrial. Esta opinién se basaba
en una evaluacion de que la recuperacién industrial de Alemania era una con-
dicién necesaria para el retorno de Europa Occidental al comercio multilateral.

tiene la menor idea sobre las normas del comportamiento civilizado. Al mismo tiempo,
siento un gran respeto e incluso simpatia por él. Aqui es, en muchos aspectos, el mejor
hombre: es un funcionario capaz y entregado a su tarea... su integridad es grande y desea
sinceramente hacer cuanto de bueno pueda por el mundo. Citado en Luis Angel Rojo,
Keynes: su tiempo y el nuestro, Madrid, Alianza Universidad, 1984, p. 268.

17 Henry Morgenthau 111, Mos#ly Morgenthans. A Family History, Nueva York, Ticknor & Fields, 1991,
p. 336.
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También reflejaba una conviccién en el sentido de que sélo una Alemania fuerte
podria oponerse a una mayor expansion del poderio ruso en Europa. Aunque
el Departamento de Estado hacfa gran hincapié en los nexos anglo-norteameri-
canos, habfa un gran interés en el mantenimiento de influencia suficiente sobre
la politica britanica para obligar a Gran Bretafa a aceptar el multilateralismo
durante la posguerra. El Departamento de Estado estaba decidido a abrir el
Imperio Britanico al comercio y la inversién norteamericanos, y con objeto de
conseguir un resultado favorable se hallaba dispuesto a utilizar todos los medios
a su alcance.

Las actitudes del Departamento del Tesoro se asemejaban mas a las del De-
partamento de Estado en lo tocante a la politica que debia seguirse hacia Gran
Bretafia. También White y Morgenthau estaban interesados en aumentar la
influencia norteamericana sobre Gran Bretafia, pero su interés no era el acceso
al Imperio Britanico. Ellos querfan asegurarse de que Gran Bretafia aceptara sus
propios planes de organizacién del sistema monetario internacional. Acerca de
Alemania y Rusia, las diferencias con la posicién del Departamento de Estado
eran mucho mayores. El odio que Morgenthau sentia por el nazismo lo llevaba
a proponer el cambio de Alemania a un sistema agrario, y aunque White podria
haberse inclinado por una politica menos punitiva, ayudé a Morgenthau a ela-
borar su famoso plan. La hostilidad de Morgenthau y White hacia Alemania no
era moderada debido a la consideracién que influfa sobre los planeadores del
Departamento de Estado.

St Europa Occidental adoptara el capitalismo nacional, la fortaleza indus-
trial de Alemania no serfa vital para la recuperacién europea. Ademads, White y
Morgenthau no vefan la necesidad de una Alemania fuerte para contrarrestar
el poderio soviético. En una deformacién irénica del pensamiento de Cordell
Hull, los planeadores del Departamento del Tesoro sostuvieron que el mejor
procedimiento para afrontar a la Unién Soviética consistia en desarrollar fuer-
tes lazos econémicos con ella. En virtud de que White y Morgenthau estaban
relativamente de acuerdo con los arreglos comerciales estatales, crefan que estos
lazos econémicos podrian desarrollarse sin cambio alguno de las practicas co-
merciales de los soviéticos. Propusieron un gran préstamo para la reconstruccién
de la Unién Soviética, que se atarfa a grandes exportaciones de materias primas
soviéticas a Estados Unidos. Visto en retrospectiva, esto parece una previsora
anticipacién de los desarrollos de las relaciones soviético-norteamericanas que
observamos mas de un cuarto de siglo después.'

18 Fred Block, Los origenes del desorden econdmico internacional, op. cit., p. 72-73.
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El consenso entre ambas fuerzas antagénicas respecto al tratamiento que debia
dispensarse a la Gran Bretafia en muy buena medida descansaba en un par de
antecedentes, en los que era visible cierto comedimiento hacia los ingleses: el del
incumplimiento britanico de las deudas contraidas con EE.UU. durante la Primera
Guerra Mundial y la Ley de Préstamo y Arriendo, firmada por Roosevelt el 4 de
marzo de 1941. La historia es la siguiente:

(...) al comienzo de la guerra la Ley de Neutralidad de Estados Unidos prohibi
los préstamos a los beligerantes, y por otra parte la Ley Johnson prohibia los
préstamos a los pafses que no hubiesen pagado —como era el caso de Gran
Bretafia— las deudas de la Primera Guerra Mundial. Pero en noviembre de
1940 el Congteso habia enmendado la primera de las leyes mencionadas para
permitir que Gran Bretafia y sus aliados adquiriesen suministros de guerra,
siempre que pagasen en efectivo y no utilizaran el transporte norteamericano.
Esa legislacion de “pague y lleve” permitié que los britanicos aumentasen con-
siderablemente sus pedidos, pero con idéntica rapidez estaban disminuyendo
los saldos en délares de Gran Bretafia. Para financiar la guerra, Gran Bretafia
estaba desprendiéndose de sus saldos en oro y délares. En diciembre de 1940 el
primer ministro Churchill escribié al presidente Roosevelt y le dijo entre otras
cosas: “Se aproxima el momento en que ya no podremos pagar en efectivo los
embarques y otros suministros”. Mientras realizaba un crucero por el Caribe, el
presidente cavil6 acerca de esta carta, y mds tarde anuncié el principio de prés-
tamo y arriendo, con el cual segin dijo intentaba “eliminar el signo ddlares”. De
acuerdo con este plan, el gobierno comprarfa todas las municiones, y prestaria a
Inglaterra, sujetas a hipoteca, las que fueran mds utiles en sus manos. En una de
sus charlas al lado del fuego, dirigidas al pueblo norteamericano, explicé que su
politica era sencillamente suministrar los implementos bélicos, de manera que
otros combatiesen, con el fin de “mantener la guerra lejos de nuestro pais”. El
material y el equipo “necesarios para la defensa de Estados Unidos”, como decia
el préstamo y arriendo, podian ser entregados a Gran Bretafia si el presidente
entendfa que ése era el modo mds eficaz de usatlos; los articulos as{ entregados no
serfan pagados con dinero, y en cambio se les reconocerfa en la forma de cierta
“consideracion” que serfa necesario negociar. Asi, con arreglo a este convenio,
“el acto menos sérdido de la historia”, como lo denominé Winston Churchill,
se defini6 por el resto de la guerra el principio fundamental que rigié el flujo de
suministros a Gran Bretafia."”

19 Charles H. Hession, Keynes, Buenos Aires, Argentina, Javier Vergara Editor, S.A., 1985, p. 344.
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Con los planes para la posguerra, elaborados por Keynes y White, todo indicaba
que la hora de negociar la “consideraciéon” habfa llegado, comenzando por la
conclusion de los comedimientos estadounidenses para con Inglaterra.

En esas circunstancias es que White elabora su plan original, en el que el Banco
es una propuesta de institucién mas fuerte que el Fondo, al menos en el cuerpo
del borrador de abril de 1942:

El Banco tendria un capital social de 10 000 millones de délates, la mitad de cuya
suma seria pagada de inmediato por los miembros en oro y monedas locales.
Estaba “destinado principalmente a aportar el volumen enorme de capital que
necesitarfan las Naciones Unidas y Asociadas para fines de la reconstruccion,
la ayuda, y la recuperacién econémica”. También estaba destinado a eliminar las
fluctuaciones mundiales de origen financiero y a reducir la probabilidad, inten-
sidad y duracién de las depresiones mundiales; a estabilizar los precios de las
materias primas esenciales; y en términos mas generales a elevar la productividad
y los niveles de vida de sus miembros.

Especificamente tendtia facultades para comprar y vender oro y valores de
los gobiernos participantes, para descontar y redescontar pagarés y aceptaciones,
para emitir documentos de deuda y para hacer préstamos a largo plazo a tasas
de interés muy bajas.”’

Como puede apreciarse, la creacién de crédito internacional que derivarfa de
los 5 000 millones de délares disponibles en el Fondo de Estabilizacion mas los
10 000 de capital social del Banco y, especialmente, de las facultades de éste
para crear crédito (emitir préstamos a un multiplo de su capital basico) y vender
documentos de deuda en los mercados de capital nacionales, alcanzarfa pro-
porciones elevadisimas que, en si mismas, generaban la sélida oposicion de los
banqueros internacionales, al menos frente a dos efectos no deseados:

1. las previsibles consecuencias inflacionarias de tal expansion de la liquidez inter-
nacional, y
2. la posible entrega de sus mds importantes funciones a una agencia internacional.

El objetivo fundamental de White, en correspondencia con los de Keynes, fue
que estas instituciones evitaran la repeticion de la depresion mundial, sin forzar
la aplicacién de costosos ajustes en las naciones en fase recesiva. Como Keynes,

20 Citado en Fred Block, Los origenes del desorden econdmico internacional, op. cit., pp. 75-76.
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reivindicaba el establecimiento planetario de politicas de pleno empleo, sin que
ningun pais corriera el riesgo de agotar, en tal propédsito, sus reservas interna-
cionales. El mecanismo consistia en asegurar la disposicion de suficiente crédito
internacional para asegurar la continuidad de politicas econémicas expansivas,
estableciendo algunas restricciones para enfrentar la tentacién de establecer
devaluaciones competitivas.

White imaginaba una fuerte influencia de las dos instituciones para presio-
nar a los paises miembros a formular politicas econémicas compatibles con la
busqueda del pleno empleo mundial, a costa de restatle a cada nacion una parte
significativa de su soberanfa econémica:

Por ejemplo, el Fondo podria impedir las modificaciones de las tasas de cambio,
lo que constitufa una limitacién importante de la libertad de accién nacional.
Y si el 80% de los votos del Fondo indicaban la desaprobacion de “cualquier
medida o politica monetaria o de los precios en general” de uno de los gobiernos
miembros porque contribuyera a un grave desequilibrio de la balanza de pagos,
el pals en cuestion tendria que modificar su politica. Pero en otros sentidos el
plan de White estaba destinado a fortalecer el poder de los gobiernos nacionales.
Segtin White, el Fondo era un medio para el mejoramiento de la capacidad de
los gobiernos para controlar las exportaciones de capital inconvenientes. Segin
el plan de White, como una condicién para ingresar al Fondo, los gobiernos
debfan convenir en:

a) no aceptar ni permitir depdsitos o inversiones de ninguno de los paises
miembros, excepto con el permiso del gobierno de ese pafs, y

b) poner ala disposicién del gobierno de cualquiera de los pafses miembros,
cuando asf lo solicitara, todas las propiedades de los ciudadanos de ese
pafs en forma de depésitos, inversiones o valores.”

Con ambos planes listos, el de la Unién de Compensacion y el del Fondo de
Estabilizacion, el de Keynes y el de White, pareci6 conveniente que sus respec-
tivos autores se enfrentaran directamente. La reunion, informal, de las delega-
ciones britanica y estadounidense se realizé en septiembre de 1943. Resulta con-
veniente establecer que, en su proceso de formacion académica, White y buena

21 bid. pp. 77-78. El voto de un pais en el fondo setfa aproximadamente proporcional al monto de su
cuota. Estados Unidos tendria cerca del 25% de los votos, aunque su cuota fuese mayor. Con esta
capacidad de decision, este pafs quedaba exento de cualquier decision del resto que, en el mejor de
los casos, dispondria s6lo del 75% de los votos. Loc. Cit.
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parte de los delegados de EE.UU. habian abrevado con entusiasmo y respeto en
la obra de Keynes vy, por ello, le profesaban un enorme respeto que entraba
en conflicto con la representacion que ostentaban, la de la verdadera potencia
mayor, que debia imponer sus intereses con apoyo en su propio enfoque de las
instituciones necesarias.

El primer cuerpo de problemas, en opinién de White, estaba representado
por aquello que pudiera ser aprobado por el Congreso norteamericano, cuyo
oido serfa poco receptivo, si algo, a la propuesta de la Unidn; a cambio, White
sostenia que, en profundidad, los objetivos de la Unién podrian alcanzarse a
través del Fondo, con lo que la discusion no tendria por qué prolongarse en
exceso. Para Keynes, el problema inicial radicaba en las carencias de lucidez y
claridad, con las que se habia redactado el proyecto del Fondo:

Atac6 duramente la jerga que era tan cara a los técnicos norteamericanos y la
llamaba cherokee, en contraste con el “inglés cristiano” en que estaba redactado
el proyecto de Unién de Compensacién. En un momento dado, para hacer una
comparacién muy estrecha, Keynes tradujo los principales principios del Fondo
de Estabilizacién al “inglés cristiano”, y una vez hecho esto, se encontrd que
los dos planes se veian notablemente similares. Si el oido del Congreso era ha-
lagado por el tonillo del cherokee, entonces no habia mas remedio: era el duefio
de la situacién.”

La decision, fundamentalmente politica, de imponer al délar como tnico medio
de pago internacional, ademas del menosprecio injustificado a la propuesta
keynesiana del bancor, entrafiaba enormes complicaciones:

En realidad, el sistema estaba viciado desde el comienzo: los acuerdos de
Bretton Woods implicaban que Estados Unidos debia tener una balanza de pa-
gos deficitaria para poder alimentar al mundo en délares, unico medio de pago
internacional reconocido por los acuerdos; esto solo podria llevar a debilitar la
confianza en dicha divisa a largo plazo. Por decitlo en otras palabras, a medida
que el dolar se transformara en una moneda de reserva, serfa cada vez menos
digna de confianza. Esta paradoja, llamada dilema de Triffin —por el nombre
del economista belga que lo formulé— es de extrema actualidad, sin que se haya
llegado todavia a su punto maximo.”

22 Roy Harrod, La vida de John Maynard Keynes, op. cit., pp. 644-645.
23 Jacques Attali, 3 Y después de la crisis gué. .. 2, Barcelona, Gedisa editorial, 2009, pp. 32-33.
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Resulta conveniente precisar las diferencias fundamentales entre ambos planes,
para establecer las verdaderas caracteristicas de lo propuesto y lo aprobado en
Bretton Woods:

Cuadro 2
Principales diferencias entre los planes Keynes y White
para la creacion del Fmr1

Tema Plan Keynes Plan White
Nombre Umonh(ili ISI(:CI;}O)EZT acton Fondo de Estabilizacién
Bancor Unitas
. . [ (Importancia insignificante,
Unidad de cuenta (Activo basico de reserva - i
internacional) no monetizada; una mera
contrasena)
Autorizacion del Fondo
sobre ajustes al tipo Cuando fuesen superiores Necesaria
de cambio de los paises al 5% de la paridad original en cualquier ajuste
miembros
. . Hasta 25 000 millones Hasta 5 000 millones
Facilidades de sobregiro . .
de dolares de dolares
Situacion de paises Responsabilidad Clausula de la Moneda Escasa
deudores aEree dores de los acreedores y trato y sanciones para ambos
y benigno a los deudores grupos
Tipos de cambio Fijos en el corto plazo Idem.

y flexibles a largo plazo

Fuente: elaboracién propia con base en Luis Angel Rojo, Keyrnes: su tiempo y el nuestro, op.
cit., pp. 254-264; Roy Harrod, La vida de John Maynard Keynes, op. cit., pp. 640-649, y Charles
H. Hession, Keynes, op. cit., pp. 354-358.

La clausula de la moneda escasa, que permitia que los paises deudores dis-
criminasen, incluso en perjuicio de los productos estadounidenses, si habia
escasez de ddlares, fue considerada por Keynes como evidencia de la nueva
responsabilidad norteamericana ante el resto del mundo. Con ella, al menos,
se moderaba la intencién estadounidense de buscar un superavit comercial de
larga duracion y se brindaba un cobijo importante a los paises deficitarios; no
es un abuso del lenguaje la identidad que se hizo de éstos tltimos con deudores
ni la que identifica a los otros con acreedores.

En realidad, con las discrepancias puestas sobre la mesa, y con algunas conce-
siones reciprocas —mas de los britanicos que de los estadounidenses—, parecid
conveniente poner atencion en las coincidencias. En carta a Keynes, Dennis
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Robertson aludié al “Plan Whines”, combinando los apellidos de los principales
negociadores y, asf, poniendo en claro la esencial analogia de ambos planes, con
la que el propio Keynes se mostré de acuerdo, tal como demostré en los debates
realizados en la Camara de los Lores, respecto a la colaboracion financiera. Al-
canzado el acuerdo, entre los expertos de ambas naciones, para crear un Fondo
Monetario Internacional, el material se publicé en abril de 1944.

En julio de 1944 se realiz6 la reunioén de 44 naciones en Bretton Woods,
Nueva Hampshire, en la que las 42 naciones restantes tuvieron muy escasa in-
fluencia sobre el acuerdo celebrado entre Gran Bretafia y Estados Unidos, tal
como lo observé Leon Fraser, del First Nacional City Bank: “Se nos dice que
44 naciones acordaron esto. Me parece que serfa mas correcta la afirmacion
de que tres o cuatro grupos muy expertos se reunieron y redactaron un plan,
y luego se lo presentaron a otros 44 (sic) técnicos y declararon ‘esto es lo que
Estados Unidos y Gran Bretana estan dispuestos a acordar con ustedes”.

Por supuesto, dada la situacion del mundo en el momento de tales negocia-
ciones, estos técnicos dijeron: “Seguro que si, spor qué no?”” No tenian nada que
perder. Dependian de nosotros en cuanto a su salvaciéon militar y econémica,
y toda propuesta mas o menos razonable de Estados Unidos serfa aceptable
bajo tales condiciones.”**

La muerte de Franklin D. Roosevelt, en abril de 1945, fue el acontecimiento
que mas decisivamente modifico los planes del Departamento del Tesoro para el
mundo de la posguerra. Con él desapareci6 una relevante conviccion geopolitica
oficial, y adversa para la Gran Bretafia:

Una vez que Estados Unidos entré en la guerra, la Rusia soviética parecia a algu-
nos funcionarios norteamericanos el socio mas convincente, y ciertamente el
mas poderoso, para la guerra y para la paz.”

La muerte de Roosevelt y el acceso al poder de Truman produjo casi de inme-
diato la salida de Morgenthau de Washington. El poder de Morgenthau habia
descansado en su amistad con Roosevelt; su relacién con Truman se caracterizaba
por el desagrado mutuo. Truman sustituyé a Morgenthau con Fred Vinson, un
demécrata surefio conservador, de ideas ortodoxas acerca de la economia na-
cional e internacional. White permanecié en el Departamento del Tesoro, pero
su influencia disminuyé considerablemente a causa de la salida de su protector.

24 Citado en Michael Hudson, Superimperialism, Nueva York, Holt, Rinehart and Winston, 1972, p. 70.
25 Robert Skidelsky, Jobn Maynard Keynes, op. cit., p. 855.
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Mas importante que la declinacion de las fortunas de Morgenthau y White fue
el giro decisivo de la politica exterior norteamericana en contra de la direcciéon
que ellos habian favorecido. Es posible, aun probable, que si Roosevelt hubiese
vivido se habria visto obligado eventualmente a repudiar la politica exterior
del Departamento del Tesoro. Sin embargo, durante su vida fue importante la
influencia del Departamento del Tesoro sobre la politica exterior de Estados
Unidos, y en ocasiones fue dominante. Con la muerte de Roosevelt, la influencia
del pensamiento de White y Morgenthau en la politica exterior fue eliminada en
gran parte, y las concepciones de politica exterior del Departamento de Estado
triunfaron.®

Las consecuencias mundiales de estos acontecimientos tuvieron una importancia
dificil de exagerar. Existia una enorme diferencia en los tratos que Morgenthau
y White proponian para Alemania y la Unién Soviética,”” la destruccion de la
industria pesada de la primera y el aseguramiento de la amistad de la segunda
mediante un préstamo masivo, en contra de los planes del Departamento de
Estado para las mismas naciones: la reconstruccién de Alemania como creacion
de un baluarte contra la Unién Soviética y el requerimiento de una Alemania
fuerte para la recuperacion de Europa Occidental. El triunfo de la segunda
opcion, combinada con la pretensiéon de Truman de “ponerse duro con los
rusos”, cocinaron la duradera “Guerra Fria”, que presidio las relaciones inter-
nacionales hasta el derrumbe de la Unién Soviética, en 1994, y bajo cuyo cobijo
se procedi6 a una politica anticomunista, dentro y fuera de Estados Unidos que,
no tan paraddjicamente, conté a Harry Dexter White entre sus mas notorias
victimas, bajo la acusacion, en 1948, de proporcionar informacion estratégica a
los soviéticos y de ser, él mismo, comunista convencido; tal acusacién, apoyada
en las declaraciones de Whittaker Chambers y Elizabeth Bentley ante el temible
House Un-American Activities Committee (HUAC), se formaliz6 en una carta
del Federal Bureau of Investigation (FBI) enviada al general Harry H. Vaughan,
asesor del presidente Truman, en la que se enlistaba a varios empleados guber-
namentales, incluido White, envueltos en el espionaje soviético.”

26 Fred Block, Los origenes del desorden econdmico internacional, op. cit., p. 92.

27 El propio presidente Roosevelt muestra una simpatia por Stalin que trasciende, con mucho, a la re-
torica. Cfr. Susan Butler (compiladora), Querido Mr. Stalin. La correspondencia entre Franklin D. Roosevelt
y Josef V. Stalin, Barcelona, Ediciones Paidés Ibérica, S.A., 2007.

28 Henry Motgenthau 111, Mostly Morgenthans. A Family History, op. cit., p. 423.
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Respecto a la politica mas conveniente para la Gran Bretafia, el ascenso de
Truman y la consecuente dominancia del Departamento de Estado, justo en la
antesala de las negociaciones de un préstamo estadounidense a los ingleses,
significé la busqueda de un triple propésito:

1. la cancelacion del sistema de preferencia imperial, que mantenia cierta cohe-
si6n, con control britanico, en el comercio que se practico al intetior del area
de la libra estetlina;

2. laabolicién del sistema de concentracién de délares entre los paises de la misma
area, que era el mecanismo visible en la discriminacién de productos estadouni-
denses, y

3. la colaboracién britdnica, como puente entre Estados Unidos y el resto del
mundo, en la conformaciéon de un nuevo orden internacional, con comercio
abierto y un especial papel de la libra esterlina, por cuanto el délar, por un buen
tiempo, setfa la moneda escasa; se requeria, en un proceso traslapado, una libra
fuerte, al comienzo y, en un corto plazo, una libra débil.

Estos propositos podrian alcanzarse con el empleo de la poderosa y eficaz
fuerza de la presion financiera, convertida en la expresion temprana de lo que
mas tarde fue un abultado cuerpo de imposiciones estadounidenses para todo
el mundo.

El que Vinson fuese un abogado, con muy escasos conocimientos de econo-
mia, mas la animadversiéon del Departamento de Estado alos acuerdos de Bretton
Woods, incluido el protagonismo de Keynes, fueron elementos suficientes para
la adopcion de un alto grado de intolerancia estadounidense, desde la sede de
los nuevos organismos (inicialmente acordada en la ciudad de Nueva York vy,
finalmente, impuesta por el propio Vinson en Washington) hasta la duradera
imposicion del reparto de cargos (el director del rui1, europeo —Camille Gutt,
de Bélgica, fue el primero— y el del Banco Mundial, estadounidense), pasando
por la exclusiéon de Harry Dexter White, cuya posible direccion ejecutiva del v
contaba con el consenso general y con el apoyo decidido del propio Keynes,
quien ya habia manifestado ciertas reservas para con los abogados:

Y que se me permita decir, Seflor Presidente, que bajo vuestra sabia y bondadosa
guia hemos alcanzado el éxito. Las conferencias internacionales no tienen una
buena historia. Estoy seguro que no se recuerda una conferencia similar que
haya logrado construir tanto y de una manera tan licida y tan sélida. Esto lo
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debemos no poco a la indomefiable voluntad y a la energfa siempre precedida
por el buen humor y el 4nimo sereno de Harry White. Pero esta ha sido una
conferencia tan apartada como pueda imaginarse, de la dependencia de uno, de
dos o de tres hombres. Ha sido un trabajo de equipo, de un equipo tan eficaz
como pocas veces lo he visto. Por mi parte, quisiera rendir un tributo especial
a nuestros abogados. Tanto mds cuanto que debo confesar que en general no me gustan
los abogados. Se me reconoce como alguien que se lamenta de que, a juzgar por
los resultados en esta tierra plagada de abogados, el Mayflower, cuando salié de
Plymouth, debia haber estado completamente lleno de ellos.”

Los malos presagios respecto al papel que podrian jugar las instituciones de
Bretton Woods, que se hacian cada vez mas evidentes para Keynes, se muestran
a plenitud en el excelente y profético discurso de clausura del establecimiento
del Fondo Monetario Internacional y del Banco Mundial, que ley6 a fines de
marzo de 1946:

Sefior Secretario Vinson, Sefiores Gobernadores, Gobernadores suplentes,
Consejeros y Observadores: Aligual que algunos otros de los aqui presentes, me
ha preocupado de una manera intima lo que creo que siempre se conocera con
el nombre de plan de Bretton Woods. La gestaciéon ha sido larga; los robustos
mellizos vienen muy retrasados; como consecuencia, espero que traigan un peso
y una fuerza que honren a su ascendencia mezclada y colectiva. De cualquier
modo, es un privilegio del que no me hubiera gustado prescindir, estar presente
alahora del nacimiento, a cualquier titulo, ya como Gobernador o como gober-
nadora o aya, junto a las comadres, las enfermeras, los doctores y los clérigos
preparados para el bautizo (y siempre creeré que el bautizo no se ha hecho bien
y que los nombres de los gemelos debieron haberse invertido).

Ocultas tras los velos y las barbas de los liquenes, no dudo que las hadas de
costumbre hayan concurrido al bautizo, trayendo presentes adecuados. sQué
presentes y qué bendiciones podrian ser mas utiles a los gemelos, a quienes (con
razo6n o sin ella) hemos decidido llamar el Joven Fondo y la Sefiorita Banco?

Sugiero que la primera hada traiga una tunica de José (Joseph s coat, la tinica de
vistosos colores que, segun el relato biblico, dio Jacob a José, su hijo predilecto),
prenda de muchos colores que puedan usar estas criaturas en perpetua recorda-
ci6én de que pertenecen a todo el mundo y de que tinicamente estan obligados al

29 Discurso de Keynes en la sesion de clausura de los trabajos de Bretton Woods, julio de 1944, citado
en R. Harrod, La vida de John Maynard Keynes, op. cit., p. 669. Las cursivas son mias (FNU).
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bienestar general, sin miedo ni favor a ningdn interés particular. Piadosas palabras
muy dificiles de cumplir. Apenas si hay una experiencia duradera y feliz de un
organismo internacional que haya realizado las esperanzas de sus progenitores.
O la institucién se ha desviado hasta convertirse en instrumento de un grupo
limitado, o ha sido una mufieca de aserrin en la cual no sopla el aliento de la
vida. Cada paso y cada detalle de nuestras recién nacidas instituciones deben
calcularse para reforzar y mantener su caricter y su finalidad verdaderamente
internacionales.

La segunda hada, que esta muy al dia, quiza traiga una caja de vitaminas
combinadas, A, B, C, D, y todo el resto del alfabeto. Las criaturas pueden llevar
constantemente su tinica de muchos colores; sin embargo, sus caras son palidas
y delicadas. Lo que debemos pedir a nuestros bebés es energia y un espiritu
indomable que no se quiebre ante las dificultades ni las evite, sino que les haga
frente con la determinacién de resolvetlas.

La tercera hada, quiza mucho mas vieja y no tan al dia, quiza cierre, como el
Papa a sus cardenales, los labios de nuestras criaturas con su mano, para abrir-
selos de nuevo invocando un espiritu de sabiduria, paciencia y grave discrecion,
para que, a medida que crezcan, sean los recipientes respetados y seguros de
confidencias, inquietudes y dudas, apoyos confiables y prudentes de todos
aquellos que los necesiten en los momentos dificiles. Si estas instituciones han de
ganarse la plena confianza del mundo suspicaz, es necesario que el enfoque
de los problemas no solo sea, sino que ademas parezca, absolutamente objetivo
y ecuménico, sin prejuicios ni en pro ni en contra.

Como ustedes veran, pido y espero mucho.

Espero que el sefior Kelchner no haya cometido ningtin error y que no exista
ninguna hada maligna, ninguna Carabosse, a quien haya desdefiado olvidando
invitarla a la fiesta. Porque de haber sido asi, los anatemas que el hada maligna
pronunciara estoy seguro que dirfan asi: “Vosotros dos, pequenuelos, os con-
vertiréis en politicos; todos vuestros pensamientos y vuestros actos tendran un
arriérre-pensée; todo lo que resolvais no serd por su general conveniencia ni por
sus propias virtudes, sino por otras causas”. Si esto ocurriera, lo mejor que
podtia pasatles a los pequefios (y no serfa nada raro que les pase) seria caer en
un suefio eterno para no despertar nunca mas, y que nunca volviera a saberse

de ellos en los estrados ni en los mercados de la humanidad.*

30 Discurso de John Maynard Keynes en la inauguracién del rv1 y del Banco Mundial en marzo de
1946, Savannah, Estados Unidos, cita en Roy F. Harrod, La vida de John Maynard Keynes, op. cit., pp.
724-726.
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El discurso provoco serias molestias al anfitrion, segin lo consigna Skidelsky:
“(...) el Secretario del Tesoro, Frederic Vinson, lo tomé como algo personal
y refunfuné: ‘No me importa que me llamen malvado, pero si que me llamen
hada™.*' Por su parte, Harrod lo recoge de la siguiente manera: “Vinson sospe-
cho que Carabosse le representaba a él, se enojé muchisimo, y una vez mas se
le atraganté Keynes”.”? Tenfan raz6n ambos. Keynes, al profetizar la subordi-
nacion de las recién nacidas instituciones a los dictados del gobierno de Esta-
dos Unidos, y Vinson, al darse por aludido como el promotor temprano de la
degeneracion de esas mismas instituciones.
Keynes viajé a Savannah con tres propositos:

1. que Harry Dexter White fuese designado como el primer Director Ejecutivo
del Fwmr;

2. quelasede del Fondo fuese Nueva York para aislatlo de la politica de Washington
y para acercatlo a las Naciones Unidas, y

3. quelos funcionarios del Fondo, y no los directores, imprimieran una orientacion
técnica, y no politica, a los mecanismos de acceso, preferentemente libre, a esos
recursos.

“Ninguna de estas expectativas se materializo, y Keynes abandoné Savannah con
gran amargura. La experiencia miné aparentemente su salud y sufrié un grave
ataque cardiaco en el tren en que regresaba. Muri6 seis semanas mas tarde”.”

El mundo imaginado a partir de 1941 produjo la mas duradera etapa de cre-
cimiento de la economia mundial hasta ahora registrada, guiada por el propésito
del pleno empleo y escoltada por la planeaciéon econémica y la economia mixta.
Esta Edad de Oro del capitalismo lleg6 hasta la década de los setenta, a partir
de la cual da comienzo el oraculo de la inflacion, la estabilidad como prioridad

y la profundizacién de la desigualdad, dramaticamente globalizada.

31 Citado en Robert Skidelsky, Keynes, Madrid, Economia Alianza Editorial, 1998, p. 25.

32 Roy Harrod, La vida de John Maynard Keynes, op. cit., p. 726.

33 Fred Block, Los origenes del desorden econdmico internacional, op. cit., p. 116.

34 “No esta claro quién introdujo la idea de Edad de Oro del capitalismo. Se mencionan, como los que
la difundieron inicialmente, a Irma Adelman, notable economista de la Universidad de California,
Berkeley; a Stephen Marglin y Juliet Schor, quienes editaron el libro Golden Age of Capitalism, Oxford
University Press, 1992, y a Angus Maddison, que por ya muchos afios ha sido reconocido como
historiador del capitalismo”, Carlos Tello y Jorge Ibarra, La revolucidn de los ricos, México, Facultad de
Economia, uNAM, 2012, p. 23 (n. al p.).
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DISCUSION

t000 0000

Reflexiones sobre el mundo imaginado tres cuartos
de siglo atras por Keynes, White y Schacht,
por Esteban Pérez Caldentey®

REFLEXIONES GENERALES

Novelo Urdanivia analiza y compara los planes para la posguerra de los dos
grandes arquitectos del sistema econémico internacional, John Maynard Keynes
y Harry Dexter White, reflejando su debida complejidad y visiéon del mundo. El
mundo imaginado tres cuartos de siglo atras, es sin lugar a dudas, una historia del
debate, confrontacion, y una secuencia de tira y afloja, entre estos dos econo-
mistas que representaban los intereses geopoliticos de Gran Bretana y Estados
Unidos, y que tenfan enfoques y talentos de distinta indole.

Aunque el autor no ahonda en las personalidades de Keynes y White, éstas
ayudan a entender la polémica entre ambos y su desenlace. Keynes demostraba
de manera general una gran confianza en su intelecto, en su habilidad para im-
poner su punto de vista mediante la légica y el razonamiento, y en sus cono-
cimientos tedticos y practicos.! Por su parte, White era altamente pragmético
y persistente, aferrandose a sus puntos de vista, lo que le gané el respeto de
Keynes. También White fue un habil estratega evitando teorizar con Keynes y
refugiandose en las restricciones que le imponia la politica interna de Estados
Unidos. Fue, ademas, capaz de aunar esfuerzos y apoyos para su plan, aislando
a Keynes en las discusiones de algunos de los temas mas trascendentales que
se trataron en Bretton Woods (Steil, 2013, pp. 162 y 177).

Novelo Urdanivia no se limita a reflexionar sobre Keynes y White. En el hilo
conductor de su argumento incorpora acertadamente a otros economistas de la

a  Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL, Santiago, Chile). Las opiniones expresa-
das en este articulo son de exclusiva responsabilidad del autor y pueden no coincidir con las de la CEPAL.
Todas las traducciones del inglés al castellano, asf como los paréntesis en las citas, son del autor.

1 El testimonio y participacién de Keynes en el Comité MacMillan es un fiel reflejo de sus dotes inte-
lectuales (Keynes, 1981b).
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época, como Henry Morgenthau y Horace G. Hjalmar Schacht, trazando asf un
rico bosquejo del contexto politico y econémico en el cual se gest6 el mundo
imaginado tres cuartos de siglo atras. El autor muestra el ingenio de Schacht
en el disefio de la politica econémica aplicada en Alemania a mediados de la
década de los treinta, que es una faceta suya poco conocida, y que contrasta
con la del banquero ortodoxo que puso freno a la hiperinflacion alemana mas
de diez afos antes.

Fiel al registro historico, la narrativa refleja el sentido de esperanza y optimis-
mo que conllevan la posibilidad de poder cambiar la organizacién econémica
del mundo y su 7odus operandi. A la vez, muestra la frustracion y resignacion que
implica reconocer las limitantes que la realidad suele imponer a los grandes
designios. Tal y como sefiala Novelo Urdanivia (p. 23): “los malos presagios
respecto al papel que podrian jugar las instituciones de Bretton Woods™ se hi-
cieron cada vez mas evidentes para Keynes. Y este “abandoné Savannah con
gran amargura” (Ibid., p. 25).> Esto se refleja en el duro juicio que emitié Keynes
en dicha reunién en una carta a Richard Kahn:

Los americanos no tienen idea como transformar estas instituciones (el Fondo
Monetario Internacional y el Banco Mundial) en instituciones internacionales
operativas, y sus ideas son malas en casi todas las direcciones. Aun asi, tienen
la intencién de forzar sus propias convicciones con independencia del resto de
nosotros (...). Al presente, soy muy pesimista. Los americanos en la cima no
tienen absolutamente ninguna concepcién de la cooperacién internacional;
ya que son los principales socios, piensan que tienen derecho a llevar la batuta
en practicamente cualquier punto (Keynes, 1980b, p. 217).

Por ultimo, el articulo de Novelo Urdanivia pone sobre el tapete un tema central,
mas alld de la polémica de Bretton Woods, y que tiene un caracter mas universal,
a saber la dificultad que entrafna buscar y encontrar el equilibrio entre lo que
se considera técnicamente correcto y lo que es politicamente plausible. Esta

2 La amargura también llegarfa a White, luego de haber sido nombrado el primer director ejecutivo
de Estados Unidos al Fondo Monetatio Internacional (kM) fue acusado de traicionar los intereses
nacionales de Estados Unidos y ser un espia de la Unién Soviética durante y después de la guerra.
Las acusaciones hacia White, que reflejaban el ambiente de la época, nunca fueron probadas. No
obstante, esto le valié que no fuera nombrado primer director del Em1. White renuncié a su cargo en
1947 (Skidelsky, 2000; Boughton, 2000; Steil, 2013).



28 M Federico Novelo Urdanivia

dificultad puede ilustrarse con particular claridad en las distintas reacciones, y
de hecho ambivalencias, de Keynes ante el plan de White.

LLa opinion de Keynes sobre el plan de White, que llegd a las manos del primero
en julio de 1942, no fue favorable: “Obviamente no funcionara”, “la solucién
técnica me parece sin remedio. No ve como evitar las dificultades del patron
oro y se ha olvidado del util concepto del dinero bancario” “el memorando (de
White) es muy complicado, discursivo y difuso, dificil de entender y casi im-
posible de leer” (Keynes, 1980a, pp. 158, 159 y 161). En abril de 1943 volvi6 a
reiterar que el plan de White “(...) tal y como esta no tiene sentido coherente”
(Lbzd., p. 258).

Para mayo de 1943, en su primer discurso ante la Camara de los Lores, Key-
nes parece haber cambiado de opinién: “El mundo entero esta en deuda con
Mr. Morgenthau y (...) Dr. Harry White, una deuda de profunda gratitud por
la iniciativa que han tomado (...) propuestas de gran novedad e importancia de
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gran alcance. L.a mayor parte de los criticos, desde mi punto de vista, han sobre-
estimado las diferencias entre los dos planes (...) nacidos del mismo clima de
opinién y que tienen un objetivo similar.”

Hacia finales de junio Keynes habia aceptado la sustancia de las condiciones
esenciales del plan de White (I4zd., pp. 308 y 317). Pero a la vez Keynes parece
haber vuelto a sus opiniones iniciales sobre el Plan White: “La revisiéon no de-
muestra ningun aumento de sabiduria politica y no mucho mas en la capacidad
técnica. Algunas de sus provisiones estan redactadas con el brutal egoismo
en defensa de los intereses de un pais que posee oro en cantidades ilimitadas. En
mi opinion, deberfamos esperar un quiebre completo (en las negociaciones) a
menos que se realicen importantes cambios” (Ibzd., p. 316).

Con todo, Federico Novelo Urdanivia nos entrega un veredicto positivo de
las iniciativas para crear un nuevo orden econémico mundial. Asf nos dice (p. 25):
“El mundo imaginado a partir de 1941 produjo la mas duradera etapa de creci-
miento de la economia mundial hasta ahora registrada, guiada por el propésito
del pleno empleo y escoltada por la planeaciéon econémica y la economia mixta.
Esta Edad de Oro del capitalismo llegd hasta la década de los setenta, a partir de
la cual da comienzo el oraculo de la inflacién, la estabilidad [precisaria: estabi-
lidad nominal] como prioridad y la profundizacion de la desigualdad (...).” A
estos factores afiadirfa un menor crecimiento y una mayor volatilidad producto
de la liberalizacién financiera y la expansion significativa del sector financiero
acompafiada de una mayor complejidad.
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Reconociendo los méritos de este articulo me gustaria ahondar en algunos
de los temas que éste aborda, con mayor o menor detalle, con el fin de aclarar
algunos puntos y aportar al debate de este periodo, que es fundamental para
entender la problematica y situacién econémica global actual. Me concentro en
cuatro topicos: Keynes, White y el Jaissez-faire; la entrada en escena de Schacht;
los planes de Keynes y White, y el mundo imaginado tres cuartos de siglo atras
y América Latina (un tema que no aborda Novelo Urdanivia, pero que me
parece esencial porque América Latina fue una pieza importante de los planes
de la posguerra).’

KEeYNES, WHITE Y EL LAISSEZ-FAIRE

Keynes y White tienen dos similitudes que creo importante sefalar y que consi-
dero deberfan destacarse con mayor fuerza en el articulo de Novelo Urdanivia.

Por una parte, ambos plantearon la importancia de la politica macroecono-
mica monetaria y fiscal contraciclica. La postura de Keynes al respecto es bien
conocida. Data por lo menos de 1924 (“:Necesita el desempleo un remedio
drastico?”, Keynes, 1981a, pp. 219-223), antes de que llegara en 1932 a la teo-
ria de la demanda efectiva. Una de sus mas conocidas formulaciones en este
periodo incluye el panfleto “cPuede Lloyd George lograrlo?” (1929) (Keynes,
1972, pp. 86-125).

White fue uno de los autores, conjuntamente con Lauchlin Currie y PT.
Ellsworth, del memorando de Harvard sobre las politicas para combatir la Gran
Depresion escrito en 1932 (Laidler ez /., 2000). En dicho memorando, los autores
argumentaron que el aumento en el gasto publico financiado por la emision de
bonos era la respuesta adecuada para contrarrestar los efectos de la Gran Depre-
si6n en el nivel de actividad econémica y de empleo (Ibid., pp. 28-30).*

Por otra parte, ambos economistas desconfiaban del /Jaissez-faire, aunque este
rasgo siempre fue mucho mas pronunciado en Keynes que en White, y éste
ultimo adoptd, en definitiva, una postura un tanto nebulosa al respecto. Pese a
que, de acuerdo a su plan, los pafses debian comprometerse a no establecer

3 Y no sélo para Estados Unidos o Gran Bretafa.

4  Esta postura no era inusual para la época y las circunstancias. De hecho, la mayor parte de los eco-
nomistas de Chicago de esa época, incluyendo Jacob Viner, Frank Knight, Henry Simmons, Paul
Douglas y Aaron Director, eran partidarios de una politica fiscal expansiva. Véase Pérez Caldentey,
2003.
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restricciones al comercio (salvo autorizacién contraria) White dejo en claro que
el buen funcionamiento del /uzssez-faire exige supuestos muy restrictivos que no
se cumplen en la realidad. Asi, afirmo:

La creencia de que la reduccién de todos los aranceles aumenta el comercio y
produce un estado mayor de bienestar para todos los paises bajo todas las circuns-
tancias y en todas las etapas del desarrollo econémico asume que los paises estan
utilizando virtualmente todo su capital y trabajo; que un pais mayoritariamente
agricola en su economia tiene tantas ventajas econdmicas, politicas y sociales
como un pais que es esencialmente industrial (...) que no hay ganancias en la
diversificacién de su producto. Estas suposiciones, centrales a la creencia de que
una politica basada en el “libre comercio” es ideal, no son validas. Son irrealistas
y defectuosas (...) (White, 1942, citado en Keynes, 1980a, p. 166).

Esta conviccion quiza tenga su origen en los primeros trabajos de White y, en
particular, en su tesis doctoral Las cuentas internacionales francesas 1880-1930 (1933),
en la cual plante6 importantes limitaciones del ajuste via el mecanismo de pre-
cios a través del flujo de especie y enfatizé que los efectos ingreso operan mas
rapidamente que los de precios (White, 1933, p. 308; Flanders, 1989, p. 240).
Asi, remarcé (Ibid., p. 306): “(...) el mecanismo de flujos de especie es (...) una
de las fuerzas, pero no parece haber justificacién para asumir que es la tnica o
no siquiera el medio de ajuste mas dominante (...). La teorfa neoclasica no es
una explicaciéon completa. La teorfa falla en que explica lo que ocurre bajo deter-
minadas circunstancias que rara vez se dan (...) la explicacién neoclasica exagera
la efectividad de los flujos de oro y cambios en los precios (...) para restablecer
el equilibrio en las cuentas internacionales.”

En 1934 White volveria a plantear este punto en su revision de los libros
de Gottfried von Haberler (Der Internationale Handel, 1933) y de Bertil Ohlin
(Interregional and International Trade, 1933) al concordar con ambos autores en
enfatizar la importancia de los cambios en la curva de demanda, causados por
variaciones en el ingreso, por encima de los cambios en los precios relativos,
pata lograr el ajuste.” No obstante, atn se aferraba a la doctrina de los costos
comparativos, ya que de lo contrario, segun ¢€l, podia justificarse una politica
proteccionista permanente que cubriera una amplia gama de productos (White,
1934, pp. 731 y 737).

5 Esto implica que el movimiento y direccién de los términos de intercambio no puede predecirse
exc ante.
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La desconfianza que mostré White hacia el /aissez-faire no se tradujo en un
apoyo irrestricto al intervencionismo, a los controles de importaciones, de precios
y de flujos financieros, y al manejo cambiario.

En 1933 afirmo6 (en una carta a su supervisor de tesis, Frank Taussig) que la
mejor manera para Estados Unidos de aprovechar los beneficios del comercio
y protegerse de los choques externos era a través del control centralizado del
comercio y tipos de cambios. Luego White moderd significativamente su pos-
tura y en 1938 calificé a la imposiciéon de controles cambiarios como “la mejor
de las peores opciones.”

En cuanto a los controles de capital, White habia afirmado en su tesis doc-
toral que “alguna medida de controles inteligentes del volumen y direccion
de la inversioén extranjera es deseable” (White, 1933, pp. 311-312). También
admiti6 en su plan que existen ocasiones en las cuales la adopcién de controles
es inevitable. Mas adelante, en la década de los cuarenta, sostuvo que existen
periodos en los cuales es de interés de un pais establecer restricciones a los flujos
de capital y al movimiento de los bienes. Y en este sentido afirmé en su plan
para el disefio de las instituciones de la posguerra: “La tarea ante nosotros no
es prohibir los instrumentos de control, pero desarrollar aquellos que seran
mas efectivos para lograr el objetivo de una prosperidad mundial sostenida”
(citado en Horsefield, 1969, pp. 63-64).

Por su parte, Keynes criticé el laissez-faire centrandose en sus aspectos mo-
netarios en una serie de escritos que llevarian al Plan a una Unién de Compen-
sacion Internacional. Argumenté que histéricamente el /aisseg-faire monetario
entre pafses nunca habia sido capaz (salvo en los reinados de Elizabeth (1533-
1558) y Victoria (1819-1837)) de equilibrar las transacciones internacionales.®
Era mas bien una causa del empobrecimiento y descontento social y, mas aun,
de guerras y revoluciones.

En este sentido, a principios de la década de los cuarenta Keynes fue mucho
mas enfatico en destacar las vulnerabilidades del libre intercambio que en otras
de sus obras mas criticas de la organizacién econémica internacional como Las
consecuencias econdmicas de la paz (1919).

6 De acuerdo a sus escritos, se podria suponer que él pensaba que existe una jerarquia entre los dis-
tintos tipos de controles: la mejor opcién es evitar controles y cuando hay que aplicarlos es mejor
aplicar controles de tipo de cambio que controles sobre las importaciones.

7 Boughton interpreta el término “control inteligente de capital” como una forma de canalizar los
flujos financieros més que una forma de frenarlos. Véase Boughton, 2002, p. 9.

8 Keynes también menciona al reinado de Alejandro Magno.
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Keynes pensaba que el problema del /aissez-faire radicaba en tres factores
de fondo estrechamente relacionados que, en la actualidad, siguen siendo re-
levantes.

El primero es el mecanismo de ajuste automatico. Como afirmé Keynes
(1980a, pp. 21-22): “suponer que existe un mecanismo automatico de ajuste
que funciona suavemente, que preserva el equilibrio sélo si confiamos en los
métodos del /aissez-faire, es un engano doctrinario que descarta las lecciones de
la experiencia historica sin tener detras suyo el apoyo de la teorfa sélida.”

El segundo factor, asociado al primero, que para Keynes impedia que un
sistema de /aissez-faire equilibrara las transacciones internacionales es la libre
movilidad de capitales. Segtin la teoria tradicional, la libre movilidad de capitales
permite que éstos fluyan desde los paises céntricos (acreedores) hacia la periferia
(deudores), favoreciendo el desarrollo econémico y el crecimiento mundial.
Keynes argumento que en el siglo xiX y hasta 1914 los flujos de capital habian
seguido esta l6gica dirigiéndose desde los paises acreedores hacia los paises deu-
dores “que correspondia de manera general a los viejos y nuevos pafses, lo que
permitia equilibrar la balanza de pagos internacionales y desarrollar los recursos
en los paises menos desarrollados” (Keynes, 1980a, p. 30).

Segun Keynes, durante este periodo historico la prosperidad de Europa se
basaba en la de Alemania de la misma manera que la prosperidad del mundo de-
pendia de la de Europa. Alemania exportaba manufacturas al resto de los paises
europeos y los paises europeos exportaban manufacturas a Asia, a las colonias del
Imperio Britanico y a América Latina y el Caribe a cambio de materias primas
y productos agricolas, incluyendo alimentos. En caso de que los paises de la
periferia, como los de América Latina y el Caribe, no contaran con los recursos
necesarios para adquirir los productos manufacturados de los paises europeos,
éstos ultimos podian otorgarles financiamiento. La forma preferida era a través
de la emisiéon de bonos de largo plazo por parte de los paises de la periferia.
Esto permitfa financiar un régimen de crecimiento via exportaciones en Euro-
pa y la construccion de infraestructura, como el ferrocarril, y los procesos de
urbanizacion en la periferia. Este sistema internacional era viable en tanto los
paises en desarrollo pudieran generar suficientes ingresos en divisas para pagar
las obligaciones sobre sus bonos y los paises desarrollados mantuvieran la estabi-
lidad en el mercado internacional de bonos (Temin y Vines, 2014, pp. 9-12).

No obstante, a partir del final de la Primera Guerra Mundial este mecanismo
habia pasado a funcionar de manera muy distinta, dejando de favorecer el desa-



El mundo imaginado tres cuartos de siglo atras Il 33

rrollo econémico a la vez que se habia transformado en una importante fuente de
inestabilidad. En una primera fase, luego de la Primera Guerra Mundial, los flujos
financieros seguian dirigiéndose del acreedor al deudor pero habian perdido su
correspondencia con el desarrollo econémico. Tanto los paises acreedores como
los deudores eran paises desarrollados (Estados Unidos y Gran Bretafia, por un
lado, y otros paises europeos, por otro lado). En una segunda fase, en la década
de los treinta, el capital habia dejado de fluir del acreedor al deudor, y mas bien
flufa del deudor al acreedor y esto se habia transformado, segin Keynes, en la
fuente principal de inestabilidad y de especulacion (Ibid., pp. 30-31).

Mas alla de estos motivos, Keynes argument6 que existfan razones mas de
fondo en contra de la libre movilidad de capitales: mantener la autonomia de la
politica econémica y, de manera mas especifica, el uso de la tasa de interés como
herramienta central para manejar el desempefio interno de la economia.

Como afirmé en su presentacion de su propuesta ante la Camara de los
Lords en 1943 (Keynes, 1980a, pp. 275-276): “No es sélo un tema de limitar la
especulacion cambiaria y los movimientos de dinero ilicito, o incluso de evitar
fugas de capital debido a motivos politicos; si bien hay que controlar todos
estos factores. La necesidad (de los controles de capital), en mi opinion, es
mas fundamental (...) perdemos el control de la tasa de interés interna (...) no
podemos controlar la tasa de interés interna si los movimientos de capital en
dinero son irrestrictos.”

El rum, en su articulo VI, estimula a los paises al uso de controles de capital
de producirse un desequilibrio en la balanza de pagos por una salida de capita-
les (no por un déficit en cuenta corriente) como precondicion para solicitar un
préstamo. Esta normativa se debe seguramente mas a Keynes que a White, no
obstante, el hecho que olvida por completo es la razén de fondo por la cual Keynes
favorecia los controles de capital: la autonomia de la politica econémica.

El tercer factor que impedia el funcionamiento adecuado del /uzssez-faire es la
relacion asimétrica que existe entre el acreedor y el deudor. Para Keynes el ajuste
en las relaciones internacionales econémicas tiende a recaer en el deudor, que
también es el pafs de menor tamafo y el que se encuentra en una posicion
de mayor debilidad. Esto trae consecuencias negativas importantes para el
crecimiento, la estabilidad y el bienestar.

Para empezar, el sacrificio que se exige al deudor, con las consecuencias sociales
que esto entrafia, con el fin de ajustar precios y salarios para lograr el equilibrio
internacional es mucho mayor que el que se le pide al acreedor. Ademas, el ajuste
para el pais deudor es obligatorio, no asi para el acreedor. Finalmente, los medios
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de que dispone el deudor para ajustar su economia, la disminucién de precios, la
baja de los salarios y la depreciacién cambiaria, tienen un efecto negativo en sus
términos de intercambio. Concluirfa: ““(...) ha sido una caracteristica inherente
del sistema de ajuste automatico internacional bajo una moneda metalica (...)
forzar el ajuste en la direccion que es mas disruptiva para el orden social, y tirar
la carga del ajuste en los paises que menos lo pueden aguantar, empobreciendo
a los mas pobres” (Keynes, 1980a, p. 29).°

SCHACHT ENTRA EN ESCENA (AUNQUE TEMI’ORALMENTE)

Segun Keynes, a principios de la década de los cuarenta el sistema basado en el
laissez-faire estaba totalmente descompuesto. Esto presentaba una gran opot-
tunidad para reformar el sistema econémico internacional. Dos alternativas se
posicionaban con fuerza.

La primera se basaba en una version refinada y perfeccionada de un esquema
que ide6 Horace Haljmar Schacht a principios de la década de los treinta. Este
se embarcé en un Nuevo Plan econémico (Septiembre, 1934) que consistia en el
financiamiento de un masivo programa de obras de infraestructura y, principal-
mente, rearmamento a través del control estatal del crédito (explicada en detalle
en el trabajo de Novelo Urdanivia). También, para evitar la depreciacién del
Reichsmark y su desligamiento del oro, puso en practica una serie de controles
de importacién y otro tipo de medidas que hicieron, para fines practicos, que
el comercio se llevara a cabo mediante un sistema de intercambio de trueque
bilateral con el sureste de Europa por medio del cual Alemania intercambiaba
productos terminados por materias primas.

Pese a que se sostiene que las medidas de Schacht evitaron la depreciacion,
que indujeron una disminucién del desempleo y el aumento de la produccion
(Ahmed, 2009) (Novelo Urdanivia menciona el milagro econémico aleman (pp.
9-10)), de hecho se produjo una situacion de desabastecimiento, racionamiento,
incremento de precios de alimentos basicos, deterioro de los salarios reales y
poder adquisitivo y un masivo descontento entre parte de la poblacion, sobre
todo entre las capas de ingreso bajos (Kershaw, 1998, pp. 576-579). Dificil-
mente se puede comparar este sistema con el que ideaba Keynes. Y es incorrecto,
desde mi punto de vista, hacer un paralelo entre ambos autores sobre la base
de que las medidas de Schacht funcionaban como un mecanismo keynesiano

9 Un pilar central de la propuesta de Keynes es que parte del ajuste debe recaer en el acreedor.
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de gasto deficitario (ze., Classen, 2016) y creo que es muy importante recalcar
este punto.

Lo que llamé la atencion de Keynes fue el sistema de trueque instaurado por
Schachty el consiguiente desacople entre la moneda y el intercambio de bienes.
Como afirmé Keynes (1980a, pp. 23-24): “El Dr. Schacht cay6 en desesperacion
en algo que tenfa en si los gérmenes de una buena idea a nivel técnico. Esta
idea consistfa en cortar el nudo descartando el uso de una moneda con validez
internacional y sustituyéndola por lo que serfa en realidad el trueque, no |[...]
entre individuos, sino entre distintas unidades econémicas [...].”

Keynes tenfa raz6n al hablar de desesperacion. Efectivamente, al referirse al
sistema de intercambio que él habia ideado Schacht afirmé: “Todo el mundo
moderno esta loco. El sistema de fronteras nacionales cerradas es suicida |[...]
todo el mundo aqui esta loco. Y yo también. Cinco afios atras hubiera dicho
que habria sido imposible que me fuera a volver tan loco. Pero estoy forzado a
volverme loco” (Schacht, citado en Ahmed, 2009, p. 482).

La otra alternativa se sustentaba en desarrollar un esquema ideal que preser-
varia las bondades y ventajas de un medio de pago internacional universalmente
aceptado, a la vez que se suprimirfan aquellos aspectos dafinos del sistema eco-
némico internacional existente. Keynes se embarcé a desarrollar esta alternativa,
pese a que la tildé de utdpica, porque suponfa mayores grados de comprension,
espiritu innovador y cooperacion internacional y confianza que la que es razonable
y segura de asumir (Keynes, 1980a, p. 33)."” Keynes era consciente de que para
llevar a cabo este proyecto tenfa que contar con el apoyo de Estados Unidos.

Los rLANES DE KEYNES Y WHITE

Henry Morgenthau (Secretario del Tesoro de los Estados Unidos durante la
administracion de Franklyn D. Roosevelt) pensaba, al igual que Keynes, que
la organizacion del sistema monetario internacional se prestaba a la especulacion,
y esto se debfa a un excesivo poder del sector financiero sobre la economia
real, por lo que se propuso excluir a los “prestamistas dinerarios usureros del
templo de las finanzas internacionales” (Steil, 2013, p. 125).

10 El plan de Keynes eliminaba los intercambios de trueque y las barreras al comercio (evidente a partir
del segundo borrador de su plan en 1942) (p.e. Keynes, 1980a, pp. 51 y 121). Asimismo, Keynes se
manifestd en varias ocasiones en contra del bilateralismo para preservar el papel de Londres como
centro financiero (Keynes, 1980a, p. 94; Flanders, 1989, pp. 198-201). Esto también se refleja en el
caracter esencialmente auténomo de la Unién de Compensacién Multilateral.
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Morgenthau no so6lo desconfiaba del sector financiero, sino también de la
banca central; y tenfa la firme intencién de mover el centro del control finan-
ciero desde Londres y Wall Street al Departamento del Tesoro de los Estados
Unidos. Con tal fin, a finales de 1941, confi6é a Harry Dexter White, Secretario
Asistente del Tesoro de los Estados Unidos, la elaboracion de un memorando
para el establecimiento de un fondo interaliado de estabilizacién guiado por el
objetivo tacito de elevar el délar a la categoria de principal moneda de reserva
internacional y en el tnico sustituto del oro. Tal como afirmé White: “El délar
esla (...) moneda en cuya fortaleza hay confianza universal. Probablemente se
transformara en el pivote de la estructura de monedas estables de la posguerra.”
(White, 1943, citado en Steil, 2013, p. 163).

La visién de Estados Unidos y el délar como ejes del sistema econdémico
internacional moldearon en gran medida el disefio de las dos instituciones que,
segun White, debfan articular el nuevo orden internacional: un Fondo de Esta-
bilizacién de las Naciones Unidas y Asociadas y un Banco de Reconstruccion
y Desarrollo de las Naciones Unidas y Asociadas.

Ambos tenfan una variedad de objetivos y, desde mi punto de vista, las
funciones respectivas no siempre estaban bien delimitadas. El Fondo de Esta-
bilizaciéon inclufa varios objetivos, incluyendo la estabilizacion de los tipos
de cambio, el estimulo a los flujos de capital orientados al sector productivo,
reducir la necesidad de restricciones cambiarias y regimenes de tipo de cam-
bio multiple, asi como promover politicas monetarias de corte mas ortodoxo
(Moggridge, 1992).

En cuanto al Banco de Reconstruccién y Desarrollo, éste perseguia, entre
otros, la provision capital para la reconstruccion y facilitar la transicion a la paz,
la provision de capital de corto plazo para financiar las transacciones de comercio
exteriort, la redistribucion de los acervos de oro en el mundo, eliminar el peligro
de las crisis financieras, asi como mitigar las depresiones y la estabilizacion de
los precios de los productos primarios.

Algunos economistas de la época como, por ejemplo, Harrod pensaban que
el Fondo tenia un objetivo limitado mientras que el Banco de Reconstrucciéon y
Desarrollo tenfa una mision mucho mas prometedora. Asi, Harrod argument6
(1951, p. 540): “(...) Keynes afirmé (...) que el Fondo Monetario Internacional
deberfa llamarse un banco y el Banco Internacional un fondo (...)."

11 De hecho, en 1943, Keynes menciona este punto como una fuente de confusion en el plan de White.
Véase Keynes, 1980a, p. 368.
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No obstante, el debate y divergencia de opiniéon entre Keynes y White se
centrd casi exclusivamente en la Uniéon de Compensacion Multilateral versus el
Fondo de Estabilizacion. Esto se debid quizas a dos tipos de motivos.

Keynes critic6 la propuesta del Banco de Reconstruccion y Desarrollo, ya
que sus principios basicos (sustentados en particular en la ausencia de distincion
entre los paises acreedores y deudores) no resolvian los desequilibrios entre pai-
ses y, ademas, presentaban importantes limitantes para promover el desarrollo
econoémico.

En similitud con el plan de White, la Unién de Compensacion Internacional
de Keynes también contemplaba objetivos fuera del ambito estrictamente mo-
netario. Para ello, Keynes tenfa en mente la creacion de una junta de economia
internacional, una corporacién de inversion o desarrollo y un esquema para el
control de las materias primas.

Keynes identificé las funciones del Banco de Reconstruccién y Desarrollo
con las de éstas tres instituciones que ¢l proponia (Keynes, 1980a, p. 161). Sin
embargo, desde mi punto de vista, el objetivo central de estas tres instituciones
propuestas por Keynes era mas acotado: se trataba del manejo de las fluctua-
ciones del ciclo econémico. Por esta razon, Keynes no entr6 en detalles (“(...)
no levanta(n) temas de importancia que afectan la constituciéon fundamental
de la Unién propuesta. Se menciona(n) aqui para completar el cuadro de los
objetivos principales que el establecimiento de la Unién Monetaria debe servir”)
(Keynes, 1980a, p. 133).

Keynes pensaba que, previo a dar comentarios detallados a la propuesta
norteamericana del Banco de Reconstruccion y Desarrollo, las autoridades
de Estados Unidos y Gran Bretafna debfan de ponerse de acuerdo sobre los
objetivos centrales del banco. Segun Keynes, éstos incluian el financiamiento
de los esfuerzos de reconstruccion después de la guerra y del desarrollo econé-
mico. Ademas, Keynes también remarcé que en un afo electoral como 1944, el
presidente Roosevelt esperarfa hasta después de las elecciones para concretar
acuerdos en algunos temas de cooperaciéon econémica de indole mas delicada
politicamente, tales como la politica comercial y los commodities (Keynes, 1980a,
pp- 419-426 y 444-445). De hecho, este argumento puede facilmente aplicarse
a los objetivos y ambito de accién del Banco de Reconstruccion y Desarrollo.

Las diferencias entre Keynes y White respecto al disefio de la institucion
monetaria internacional cubren varios ambitos y son de diversa indole. Novelo
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Utrdanivia resume las principales diferencias entre ambos planes para la creacion
del Fondo Monetario Internacional (Novelo Urdanivia, p. 19).

No obstante, me parece importante enfatizar que el punto de desacuerdo
esencial es la naturaleza propia de dicha institucién, un Fondo de Estabilizacion
versus una Unién de Compensacion Internacional, a partir de la cual se pueden
derivar la mayor parte de las discrepancias entre ambos enfoques. Keynes recalco
este punto en varias ocasiones: “La diferencia mas fundamental entre ambos
esquemas esta correctamente indicada por sus titulos. Las ideas americanas
toman forma en un Fondo de Estabilizacién con una suscripcion de responsa-
bilidad limitada, mientras que las propuestas del bancor tienen como objetivo una
Unién de Compensacion Internacional con un uso amplio del crédito”; “capital
suscrito versus principio de la banca. Reflexiones mas profundas me convencen
que éste es el tema mas fundamental” (Keynes, 1980a, pp. 225 y 249)

LLa Unién de Compensacion partia de la generalizacion del principio de la
banca (Banking Principle) basado en la igualdad necesaria entre activos y pasivos
(créditos y débitos). De acuerdo a este principio, los créditos sélo son transferi-
dos al interior del ambito de la Unién de Compensacion y nunca fuera de éste.
Como afirmé Keynes (1980a, pp. 98-99): “La esencia del esquema es muy simple
(...). Es la extension a la esfera internacional de los principios esenciales de la
banca por los cuales, cuando un individuo quiere dejar sus recursos ociosos,
esos recursos no se extraen de la circulacion mas bien se ponen a disposicion
de otro individuo que esta preparado para utilizarlos —y hacer esto posible sin
que el primero pierda su liquidez y su derecho a emplear sus propios recursos
cuando lo decida (...)—. Es s6lo mediante la extensién de estos mismos prin-
cipios (los principios de la banca local) a la esfera internacional que podemos
curar los males manifiestos de la economia internacional como existia entre
las dos guerras.”

LLa aplicacion del principio de la banca implica que el volumen total del sobre-
giro (el monto total del balance deudor denominado cuota) no necesita un respal-
do. Las cuotas surgen de la nada (ex #zbilo) con base en una medida como la que
propuso Keynes, 7., 1a participacion del comercio internacional de los distintos
estados miembros de la Uniéon de Compensacion. Ademas, el buen funciona-
miento del principio de la banca requiere que todos los paises tienen derecho
al sobregiro automatico (el monto maximo de sobregiro es igual a la cuota).

Los deudores y acreedores debian ajustar sus balances, cuando estos se situaran
por encima de un determinado umbral de su cuota promedio, lo que permitia



El mundo imaginado tres cuartos de siglo atras 39

la adecuada distribucién de la demanda efectiva y otorgaba a todo el esquema
de Keynes un sesgo expansivo. Este sesgo expansivo venia reforzado por la
autonomia de la politica monetaria (para lo cual se necesitaba el control de
capitales) y por la convertibilidad de una via entre el oro y el bancor para evitar
el atesoramiento (el oro se podia intercambiar por bancor, pero el bancor no se
podia intercambiar por oro). También se podria argumentar que la mayor flexi-
bilidad en la posibilidad de ajustar los tipos de cambio en el esquema de Keynes,
relativo al de White, respondia a este tipo de consideraciones.

En oposicion a este disefo, el Fondo de Estabilizaciéon de White otorgaba
préstamos con base en el capital suscrito. El capital suscrito fijaba un techo al
pasivo que podia detentar un pais miembro.

La légica de un fondo basado en el capital suscrito requiere un activo de
reserva (el dolar). Para cumplir con las funciones que queria atribuirle White al
délar, éste requeria el respaldo del oro. La importancia que White atribuyé
al oro quedd en claro no sélo en su plan, sino también en su escrito sobre “El
futuro del oro” (Circa 1939-1942). Alli afirmé: el “oro es el mejor medio de
intercambio internacional ideado (...) [su] superioridad se basa en la experien-
cia comun de las naciones que ha revelado una y otra vez, en distintas partes
del globo, que un pais con el oro adecuado puede participar en el comercio y
finanzas internacionales mas libre y eficazmente que un pafs con poco o nada
[de oro]” (citado en Steil, 2013, p. 129). Es quizas por la importancia que Whi-
te atribufa al papel del oro que una de las primeras reacciones de Keynes a la
propuesta de White fue afirmar que se trataba de una versién modificada del
patrén oro y que el plan de White era “vino afiejo en odres nuevos” (Keynes,
1980a, pp. 159 y 278).

Los préstamos del Fondo no se otorgaban de manera automatica. El Fondo
respondia a la demandas de préstamos de un pais miembro mediante una eva-
luacién rigurosa e independiente de los cambios que éste debfa de implementar
para corregir los desequilibrios en sus balanzas de pago. El otorgamiento efec-
tivo de los préstamos estaba sujeto a que el pafs miembro estuviera dispuesto
a realizar tales cambios.

En este sentido, a diferencia de la Unién de Compensacion, el Fondo propuesto
por White no tenia un sesgo expansivo y ponia gran parte del peso del ajuste en
el deudor. Por esta razon, discrepo de la opinién de Novelo Urdanivia respecto
a que el plan de White buscaba el pleno empleo como el de Keynes (Novelo
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Urdanivia, pp. 16-17). El plan de Keynes puede verse como una extension de
los principios de su Teoria General (1936)."

En cualquier caso, en el disefio final del Fondo Monetario Internacional no
se incorpord de manera explicita la condicionalidad. Esta fue introducida como
practica general en la década de los cincuenta (Boughton, 2000).

La diferencia de disefio entre un Fondo y una Unién de Compensacion
también explica la importancia de la unidad de cuenta en cada esquema. La
unitas de White era meramente figurativo y tenia un papel politico y no econo-
mico. Se trataba de un fetiche para evitar quejas y atraer a aquellos que crefan en
la necesidad de una moneda internacional (Boughton, 2002). Keynes entendi6
que el #nitas no tenfa ninguna funcion (Keynes, 1980a, p. 246) y en vano trat6
de monetizar el unitas. En cambio para Keynes el bancor caumplia una funcion
central, desligar el dinero de la moneda de reserva internacional. Ademas, reducia
la dependencia del oro y del ddlar. Todo esto permitia una mayor autonomia
en la conduccion de la politica econémica interna.

EL MUNDO IMAGINADO HACE TRES CUARTOS DE SIGLO
Y AMERICA LATINA

Los planes de Keynes y White, no cabe duda, reflejaban las preocupaciones
esenciales de dos grandes potencias. Gran Bretafia no sélo estaba preocupada de
la necesidad de obtener recursos para financiar el esfuerzo de guerra y, una vez
terminada ésta, para reconstruir y reconstituir su economia. También querfa man-
tener el sistema de preferencias vigente bajo el imperio britanico y desbloquear
los saldos monetarios en libras esterlinas que varios pafses habfan acumulado
durante la guerra (Boughton, 2002).

Por su parte, el gobierno norteamericano y White rechazaron la estimacion
de las necesidades de financiamiento de posguerra de Gran Bretana, asi como
mantener su sistema de preferencias comerciales imperiales. Como sefalado
anteriormente, White siempre tuvo en mente mantener la supremacia de Estados
Unido y elevar el papel del ddlar al de la principal moneda de reserva interna-
cional. El hecho de que Estados Unidos detuviera dos tercios del acervo de oro
en el mundo ciertamente contribuia a lograr estos objetivos. Como argumenta

Steil (2013, p. 135):

12 Véase también Vines, 2003, p. 346.
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(...) el Fondo de White generarfa un mundo congénito a los intereses econémicos
de Estados Unidos. La maquinaria de exportacién de Estados Unidos estaria
protegida por el compromiso de otros pafses de no imponer nuevas barreras
al comercio o poner en practica devaluaciones competitivas (...) sustentado
por la habilidad de sancionarlos por tal comportamiento. De manera inversa,
el gobierno de Estados Unidos tendrfa la discrecion ilimitada sobre su propia
politica econémica, ya que su moneda dominante respaldada por el control
de dos tercios del oro monetario mundial, asegurarfa que nunca tendria que
pedir prestado del Fondo y su poder de veto efectivo, otorgado por la formula
de White, permitirfa que nunca fuera censurado. Los otros pafses firmarfan el
acuerdo para poder garantizar el acceso (...) a los ddlates (...) respaldados por
oro a un precio fijo.

No obstante, ambos, Keynes y White, reconocieron la importancia de incorporar
en sus planes respectivos y en el acuerdo de Bretton Woods a América Latina,
aunque con distintos matices. Algunos ejemplos ilustran este punto.

Ambos necesitaban a América Latina para sacar adelante sus respectivos
planes. El plan de White, por lo menos en un principio (segin Keynes) otorgaba
la misma ponderacion en el poder de voto a todos los paises, algo que Keynes
desaprobaba enfaticamente (“Asi en el resultado final los estados pequefios de
América Latina [...] tienen el doble de votos que el Imperio Britanico” Keynes,
1980a, p. 162). Al mismo tiempo, Keynes pensaba que la Unién de Compensa-
cion Internacional debia tener ocho gobernadores y que uno de ellos debfa ser
elegido por los bancos centrales de América del Sur, aunque la administracion
de los asuntos de América Latina debia llevarse desde Nueva York (la Unién de
Compensacion Internacional era para Keynes una institucion britanico-ameri-
cana (Ibid., pp. 40 y 60)). Keynes ciertamente tenfa en mente a América Latina
al tratar la relacién acreedor-deudor (de hecho menciona a Brasil, Ibid., p. 29).

Atn asi, es probable, como lo enfatiza Helleiner (2014), que White tuviera
una relaciéon mas cercana con América Latina, en parte, pienso, por motivos
geopoliticos, que se reflejaron en la politica del buen vecino de Roosevelt, que
incluy6 una estrecha colaboracién en materia monetaria entre Estados Unidos
y América Latina (como lo atestiguan las misiones de asistencia técnica de Tri-
tfin, que contd en algunos con la colaboracion del economista argentino Raul
Prebisch). También hay que mencionar que luego de la guerra Estados Unidos
se transformaria en el principal acreedor mundial y que otros paises desarro-
llados, como Gran Bretafia, estarfan en dificultades para otorgar créditos a los
paises en desarrollo.
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Por su parte, América Latina jugd un papel activo como comentarista de
los planes de Keynes y White y en las discusiones y disefio del nuevo orden
econémico mundial.

Los pafses de América Latina representaron el 50% de los paises invitados por
Morgenthau a Washington, en 1943, para discutir el primer borrador publico del
Plan White. A su vez, la embajada de Gran Bretafia en Washington se asegur6
de que una copia del plan de Keynes fuese enviada a todos los representantes de
América Latina que asistieron a dicha reunién. También el gobierno britanico
hizo un importante esfuerzo de difusion del Plan Keynes que involucté visitas
a varios pafses de América Latina para explicar dicho plan.

La Declaracién Conjunta de los Expertos sobre los planes para el Fondo
fue publicada simultaineamente, a peticion de Estados Unidos y Gran Bretafia,
en las capitales de ambos paises y Rusia y también en tres ciudades de América
Latina, Rio de Janeiro, Ciudad de México y La Habana. Por tltimo, en junio de
1944, cuatro paises de América Latina (Brasil, Chile, Cuba y México) fueron
invitados a la conferencia de Atlantic City que antecedio6 a la Bretton Woods.
En Bretton Woods, 19 de las 44 delegaciones de los paises presentes eran de
origen latinoamericano.

Las reacciones de los economistas latinoamericanos a los planes de Keynes y
White fueron mas bien mixtas. Dos ejemplos ilustran este punto, Victor Urquidi
y Radl Prebish. En su analisis de los planes internacionales para la posguerra
Urquidi (1944, p. 565) remarcé: “Puede decirse que un proyecto es mejor que
el otro? Es muy dificil contestar a esta pregunta de un modo definitivo.”

Prebisch fue en un principio (1943) favorable al plan de Keynes en relacion
con el de White, lo que complacié a Keynes (Helleiner, 2014, p. 160). Luego,
en 1944 y 1945, Prebisch lamentaria el mecanismo de crédito automatico por
sus consecuencias inflacionarias (“Pero aquf esta precisamente el gran peligro
que encierra el Plan Keynes (...), la inflacién (...). Se ha caido en el pecado del
automatismo (...), ven ustedes los peligros inflacionistas, a lo que ello podria
conducir al mundo entero”, Prebisch, 1944, pp. 191-192; 1945, p. 99)," si bien

13 Notese que Keynes no vefa la inflacién como un factor de demanda, sino de oferta. Antes de ela-
borar su plan, Keynes mencioné en enero de 1942 los controles de precios para el control de la
inflacién. “Evitar las condiciones inflacionarias en el periodo de la posguerra inmediato debe ser
proporcionado (...) no por la deflacién del crédito o presiones monetarias, sino por la continuidad
de controles sobre las materias primas y otros productos” (Keynes, 1980a, p. 105). Su esquema de
control de las materias primas, ya incorporado en su plan para la posguerra, cumplia también una
funcién de control de precios.
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destaco: “Veo en la idea de Keynes aspectos muy favorables y otros aspectos
inconvenientes que no es dificil llegar a corregir” (Prebisch, 1945, p. 100). Otros
economistas de Brasil, Chile y México (Eugenio Gaudin, Otavio Gouvéa de
Bulhoes, Herman Max, Eduardo Villasefior) también vieron en el plan de Keynes
un esquema propenso a la inflacién que no imponia la disciplina debida en los
deudores.

En dltima instancia, Prebisch argumentd que ambos planes limitaban el espacio
de politica econémica de los paises en desarrollo como los de América Latina.
Tal y como argument6: “Aqui llegamos a este punto, que es uno de los mas deli-
cados del plan. Tanto en el Keynes como en el White, un pais no puede alterar
individualmente el tipo de cambio (...) sin el consentimiento de las autoridades
monetarias internacionales. En dichas autoridades, como es razonable que asi
sea, figura una representacion prominente de las grandes potencias. Surge pues
este problema de tanta trascendencia para nosotros: ;vamos a enajenar, a fin de
cuentas, por un plato de lentejas nuestra soberanfa monetaria, nuestra facultad
de mover los tipos de cambio de acuerdo con nuestra apreciacion de las con-
diciones internas y externas? ¢O vamos a delegar esa facultad privativa en un
mecanismo internacional? Creo que planteado ese problema en nuestro pais, la
opinién publica no aceptara semejante decision.” (Prebisch, 1944, p. 201).

El tema de la autonomia de la politica econémica interna fue central para
las delegaciones de América Latina en las discusiones de ambos planes y en
la Conferencia de Bretton Woods."* Las delegaciones de la region enfatizaron la
necesidad de crear mecanismos para estabilizar los precios de los commodities,
contar con una mayor flexibilidad de los tipos de cambio, tener la posibilidad
de imponer controles de capital y poder proteger a las industrias nacientes
(Helleiner, 2014, pp. 169-172).

Este tema, pese a haber estado presente en los planes de Keynes y White,
nunca se resolvié ni se ha resuelto de forma satisfactoria. Prebisch lo expresé
lacidamente en 1946 en la Primera Reunién de Técnicos sobre Problemas de
la Banca Central del Continente Americano (Presbisch, 1946, pp. 225-220).

Hay pues una diferencia marcada entre los fenémenos monetarios del centro
ciclico y los de la periferia (...). La situacion del centro ciclico, si se encuentra
aquejada su economia de una baja fuerte de precios, tiene en sus propias ma-

14 En 1946 todos los pafses de América Latina, excepto Haiti, se incorporaron a las instituciones de
Bretton Woods.
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nos el recurso expansivo necesario para conseguir la recuperacién de aquellos,
sin preocuparse por sus paridades monetarias (...). En cambio, los paises de
la periferia no pueden por si mismos iniciar movimiento expansivo alguno
porque enseguida tendrfan que terminarlo por la disminucién impresionante
de sus reservas monetarias (...). Si un pais de la periferia, frente a una gran
contraccién en el centro desea seguir una politica activa de expansion (...) los
efectos de esta expansiéon de crédito sobre sus reservas monetarias no tardaran
en impedirle continuar esta politica, salvo que acuda a otros medios, como el
control de cambios o el movimiento de sus paridades (...). No es que yo esté
de acuerdo con estas medidas: en realidad abomino de todas estas restricciones
y controles de cambio (...). No nos queda otro remedio (...).
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El mundo imaginado y el mundo real,
por Julio Lépez G.

INTRODUCCION

En 2016 se cumplen 85 afios desde que se publicé la Teoria General de la Ocu-
pacion, el Interés y el Dinero, que es para muchos la obra de economia mas im-
portante de todo el siglo pasado; y 75 anos del fallecimiento de su autor, John
Maynard Keynes. A la vez, se cumplieron 75 afos de la firma de los acuerdos
de Bretton Woods, y de la constitucion del Fondo Monetario Internacional y
el Banco Mundial, dos instituciones en cuya formaciéon Keynes particip6 de
manera decisiva.

Las politicas macroeconémicas inspiradas en la teorfa de Keynes fueron muy
importantes durante un largo periodo en los paises avanzados, en tanto que la
Teoria General fue lectura casi obligada en todas las escuelas de economfia. Sin
embargo, al revisar lo que queda del pensamiento keynesiano en las altas esferas
de gobierno y en el mundo académico convencional, la respuesta es que no queda
mucho. Es cierto que las politicas keynesianas, y sobre todo la politica fiscal anti-
ciclica, tuvieron un cierto repunte durante la primera etapa de la crisis econémica
que sacudié a los paises centrales recientemente. Pero fue un repunte efimero,
ya que esas politicas se abandonaron pronto y hoy las autoridades econémicas,
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en casi todas partes del mundo, las consideran una verdadera aberracion. La
Teoria General se lee poco, cuando se lee; e incluso en los manuales basicos el
principio de la demanda efectiva ocupa un lugar marginal. Al punto que hace
algunos anos, Robert Lucas, premio Nobel de economia en 1995, respondié
negativamente en una entrevista a una pregunta sobre si los estudiantes de
economia debian o no leer a Keynes.'

Elinjustificado descuido en que ha caido la obra de Keynes y la recuperacion
de la misma que hace Federico Novelo (2016) es una primera razén que da
interés a su trabajo. La segunda razon es el tema del que él se ocupa: la contri-
bucién de Keynes en los afios 1940 del siglo recién pasado a la reflexién sobre
y a la construccién de una nueva arquitectura financiera internacional. Novelo
cuenta una historia fascinante, por la que discurren los principales aconteci-
mientos econémicos de los pafses capitalistas durante las décadas de los treinta
y cuarenta del siglo pasado, y desfilan personajes que jugaron en ellos un papel
decisivo. Entre estos, ademas de Keynes y el también inglés Montagu Norman,
el norteamericano Harry Dexter White y, el ya olvidado, Hjalmar Schacht. Este
ultimo, banquero central y ministro de Hitler, estuvo detras del impresionante
crecimiento econémico de Alemania en esos afos, en la que fue quiza la primera
experiencia de manejo de la demanda con el objetivo de alcanzar el pleno empleo
que ha conocido el mundo.” Agrega Novelo que Schacht fue también el artifice
de la estrategia econémica internacional de Hitler, basada esencialmente en el
bilateralismo, en tipos de cambio controlados, en la sustitucién de importaciones
y en la conformacién de bloques cerrados de comercio. Todo lo cual permitié
a Alemania procurarse en el sureste de Europa las materias primas que requetia
para su industrializacién y carrera armamentista a marcha forzada. Por cierto,
la propuesta que desarrollaron, cada uno por su lado, Keynes y White, buscaba
en cierta medida plantear una alternativa, de naturaleza multilateral y dentro de un
marco liberal, a la estrategia que venia siguiendo Alemania y que el autor de la
Teoria General rechazaba llamandola “schachtiana”.

1 La entrevista esta en Snowdon y Vane (2005). Lo que Lucas dice es: “(...) la influencia de las ideas
tedricas de Keynes en la forma en que hacemos economia es (...) hoy muy pequefia. ;Deberian todavia
los estudiantes de macroeconomia leer a Keynes? No”. (p. 270).

2 Es curioso que Keynes, que esctibié un prélogo para la edicién alemana de la Teoria General, hasta
donde estoy enterado, practicamente no se refiri6 a la politica expansionista de la Alemania de Hitler.
En cambio, Kalecki (1935), en uno de sus primeros trabajos, escribié un excelente articulo corto,
utilizando ya su propia version de la teorfa de la demanda efectiva, y dio cuenta de los aspectos mas
relevantes de aquella experiencia.
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Novelo no es el unico que rescata en estos momentos la dimensién inter-
nacional de la obra de Keynes. Sobre todo a raiz de las dificultades ain no
resueltas de la Europa del euro, muchos autores han buscado alguna respuesta
en los escritos sobre el tema de este gran economista. Asi, por ejemplo, Temin
y Vines (2013), en un libro que posiblemente habra de ser de lectura obligada
sobre la materia, llegan a afirmar que la Teoria General, 1a obra por la que Key-
nes ha adquirido mayor fama, era apenas un peldafio en una reflexion tedrica
de mayor envergadura que este autor se proponia. Esta ultima habria de ser la
formulacién de una teoria de la macroeconomia en economias abiertas, misma
que deberia sentar las bases para reorganizar las finanzas a escala planetaria, de
manera que estas sirvieran, en lugar de entorpecer, a la aplicacion, en cada pafs,
de politicas macroeconémicas tendientes al pleno empleo.

Estimulado por el articulo de Novelo, en este trabajo me propongo tocar
algunas cuestiones que él no ha considerado, o en donde pienso que es nece-
sario clarificar ciertos aspectos. En particular, y para contextualizar su trabajo,
me parece importante explicar primero en qué consistian y como fue posible
que se aplicaran a escala nacional politicas de inspiracion keynesiana durante
la inmediata posguerra y hasta el inicio de los afios setenta del siglo pasado.
Después de ello discutiré su opinién donde afirma: “El mundo imaginado a
partir de 1941 produjo la mas duradera etapa de crecimiento de la economia
mundial hasta ahora registrada, guiada por el propésito del pleno empleo y
escoltada por la planeacion econémica y la economia mixta.” (p. 25). Para ello
haré algunos comentarios sobre los alcances y los limites de las propuestas de
Keynes en materia de relaciones econémicas internacionales y cuales fueron
los factores que las dificultaron, llevando a su virtual abandono.

LAS POLITICAS KEYNESIANAS Y LA EDAD DE ORO
DEL CAPITALISMO

Algunos lectores quiza recuerden que los dos padres fundadores del principio
de la demanda efectiva diferfan radicalmente en cuanto a la posibilidad de que
en las economias avanzadas se aplicaran politicas expansionistas y, con ello, se
enfrentara de manera radical el flagelo de la desocupacion. Tal diferencia tenia
mucho que ver con sus actitudes politicas y, por tanto, con el peso que uno y
otro atribufan al poder y la actitud de las clases dominantes. El liberal Keynes,
pensaba que “(...) las ideas de los economistas y los filésofos politicos (...)
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son mas poderosas de lo que cominmente se cree. En realidad el mundo esta
gobernado por poco mas que esto. (...) Estoy seguro que el poder de los intere-
ses creados se exagera mucho comparado con la intrusién gradual de las ideas”
(Keynes, 19306, p. 383). A partir de ahi, ¢l era bastante optimista respecto a la
posibilidad de que en el futuro los gobiernos administraran la demanda, una vez
que dispusieran de una fundamentacion tedrica solida para justificarlas.

El socialista Michal Kalecki, en cambio, no vefa como escenario probable
en el futuro la aplicacién decidida de politicas expansivas (Kalecki, 1943). A su
juicio, tales politicas, si se empleaban de manera prolongada, traerian consigo
cambios econémicos que perjudicarian a algunos segmentos de las clases do-
minantes, y a la vez cambios politicos, asociados con una mayor capacidad de
negociacion y poder politico de los trabajadores. Por lo tanto, ¢l preveia mas
bien un “ciclo politico”, en que la presiéon de las masas llevaria a aplicar politicas
expansivas cuando el desempleo fuera alto, mismas que se abandonarfan tan
pronto como las consecuencias de dichas politicas afectaran los intereses de
las clases dominantes.

Como siempre ocurre, la realidad se mostré mas rica de posibilidades que
las anticipaciones tedricas. Por un lado, tanto las autoridades econémicas como la
burocracia gubernamental, sobre todo en Estados Unidos (EE.UU.) y en el Reino
Unido, ganaron experiencia en las técnicas de administracion de la demanda
durante la guerra, y eran ahora menos reacias, que en el pasado, a la utilizacién de
esas técnicas y, mas en general, a la intervencién del Estado en la economia.’

Pero atn mas importante fueron los cambios politicos e ideoldgicos. Por un
lado, las clases dominantes, asi como también los partidos de derecha, que en
muchos casos se habian aliado con el nazismo y con el fascismo, surgieron debili-
tados después de la derrota de los paises del eje al término de la Segunda Guerra
Mundial. Por el otro, el “estado de la opinién publica” sufrié un cambio radical
durante la guerra y en la inmediata posguerra. Como sefiala Milward (1984),
se generaron expectativas de que una vez terminado el conflicto la situacion
economica deberia necesariamente mejorar de manera visible, garantizandose el
pleno empleo y el acceso de las amplias mayorias a los satisfactores basicos. En

3 Recordemos, en este contexto, que las politicas de demanda no eran totalmente nuevas en el capitalismo
avanzado. Ademids de la Alemania de Hitler, se habian aplicado al menos en los EE.UU., en el Reino
Unido y en Francia, asi como en Italia y en Japén. Lo que realmente cambié después de la Segunda
Guerra Mundial fue la decisién con que esas politicas se aplicaron.
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alguna medida este cambio de la opinién publica respondié a la convocatoria
de las fuerzas politicas de izquierda, incluyendo a los partidos comunistas, que
salieron fortalecidas al final de esa contienda, gracias a la entrega con la que habian
combatido al fascismo. Pero incluso dirigentes politicos con inclinaciones mas
bien “hacia la derecha”, como por ejemplo De Gaulle en Francia, eran ahora
partidarios de la intervencién gubernamental en la economia y de la administra-
cién de la demanda con miras a garantizar el pleno empleo. Asi pues, y como lo
dice Korpi (2002, p. 387), se configurd un escenario radicalmente nuevo en que:
“Dada la preferencia por el pleno empleo del electorado (...), en presencia de
partidos de izquierda fuertes, también los partidos de gobierno conservadores
y de centro pueden llegar también a aceptar las politicas de pleno empleo como
una estrategia de supervivencia electoral”.

Ahora bien, la propuesta econémica que favorecia Keynes era muy rica y
compleja. En su visién, la accidén gubernamental deberfa estar orientada fun-
damentalmente a generar expectativas de largo plazo favorables para el sector
privado. Para ello, era indispensable la adopcion explicita de un compromiso
gubernamental con el pleno empleo y la aplicacion de las politicas de demanda
correspondientes, en el marco de una asociacion y colaboracion estrecha entre
el sector publico y el empresatiado privado.*

Entendida en este sentido amplio es que puede decirse que, durante la inme-
diata posguerra y hasta comienzos de la década de 1970, efectivamente en una
gran parte de los pafses avanzados se aplicaron politicas que podtian calificarse de
“keynesianas”. Sin embargo, hay que hacer notar que durante la primera parte
de dicho periodo, lo que en realidad hicieron los gobiernos fue apoyar y facilitar,
en lugar de tratar de reprimir, el fuerte crecimiento de la inversiéon y el consumo
privados. Ambos, la inversion y el consumo, que se habfan visto severamente
coartados durante la guerra, tendieron a recuperarse con gran vitalidad cuando
se levantaron los controles y mecanismos de racionamiento que estuvieron
vigentes durante el conflicto, en el periodo inmediato que le sigui6.

Asi pues, y en contra de una opinién bastante generalizada, la estrategia
economica favorecida por Keynes no ponia el acento en un gasto fiscal elevado.

4 Quiza valga la pena mencionar que Kalecki, el otro fundador del principio de la demanda efectiva,
proponia politicas mucho mas radicales. En un articulo que escribié para un grupo socialista de
Inglaterra, sefialaba las condiciones minimas indispensables para una planificacién eficiente en una
economia mixta (no socialista). Estas condiciones inclufan “el control publico global de los bancos y
las finanzas, la inversién y el comercio exterior, y posiblemente la asignacién de las materias primas
y los bienes de uso generalizado” (Kalecki, 1942, p. 272). Nada que ver con la visién de Keynes.
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No obstante, por las circunstancias de la inmediata posguerra, una primera conse-
cuencia concreta de la aplicacion de politicas expansionistas fue que en la mayoria
de los paises desarrollados el gasto publico crecié mucho mas velozmente que
el producto interno bruto (p1B). La experiencia del manejo de la demanda por la
via de la politica fiscal durante la guerra en los EE.UU., en el Reino Unido, y en
otros paises, mostro que éste era técnicamente factible y que podia ser eficiente,
y, ademas, hizo ver que para efectos de modular la demanda y para orientarla
hacia metas especificas la politica fiscal era mas efectiva que la monetaria.

Hubo también otros factores que estimularon o hicieron necesario el recurso
generalizado a politicas fiscales expansionistas. Menciono solamente dos. El pri-
mero, en los paises europeos y en Japon, estuvo asociado con las necesidades de
la reconstruccién. El segundo fue el surgimiento de la Guerra Fria, que llevo a
los gobiernos una razén para incrementar su gasto, sobre todo en armamentos
y en infraestructura. Asimismo, la competencia con el campo socialista y las pre-
siones sociales los forzaron a elevar su gasto social.

Junto con la politica fiscal, la politica monetaria fue también expansionista,
ya que los bancos centrales mantuvieron bajas las tasas de interés y facilitaron
el crecimiento del crédito. Hay que recalcar que, junto con sostener una politica
crediticia muy elastica, los bancos centrales, que en muchos paises estuvieron
esos afios sujetos al control del gobierno, mantuvieron una supervision muy
estricta sobre la orientacioén del crédito, y sobre la operacion de los bancos pri-
vados. Recordemos, en este contexto, que en varios paises europeos, y durante
bastante tiempo, los bancos comerciales fueron de propiedad estatal. Esta po-
litica monetaria, como es evidente, fue radicalmente diferente de la que esta de
moda hoy, en que su unica funcién es el combate a la inflacion, bajo la vigilancia
de un banco central autbnomo.

Ya dije que las politicas expansionistas de demanda jugaron un papel clave
en el “keynesianismo” de la inmediata posguerra. Junto con ello, y como parte
de lo mismo, la aplicacion decidida de los “estabilizadores automaticos” hizo
posible suavizar las recesiones ciclicas que acompafian el desenvolvimiento
capitalista. Todo esto hizo crecer el grado de aprovechamiento de las capaci-
dades productivas, asi como la masa y la tasa de ganancias, dandoles también
estabilidad. Esto mejord las expectativas de largo plazo, incentivando la inver-
sién, dandole brios a lo que Keynes, usando un término que se volvié famoso,
llamo los “espiritus animales”.

A todo lo anterior hay que agregar un punto importante. Se trata de que en
la experiencia de la posguerra los precios se mantuvieron grosso modo estables,
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a pesar del aumento del gasto y de la reduccion de la desocupacion a niveles
minimos. La estabilidad de los precios, en un contexto de alto crecimiento, justi-
fic6 ante las autoridades econémicas, y ante la opiniéon publica, el mayor gasto
publico y las politicas expansionistas en general.

Keynes y Kalecki, asi como otros economistas identificados con el pen-
samiento keynesiano, habfan previsto que bajo condiciones de pleno empleo
podrian generalizarse demandas salariales en ascenso que repercutirian sobre los
precios. De hecho, quienes anticipaban que tal cosa podria ocurrir, sefialaban
que para evitar que las demandas salariales excesivas generaran una carrera entre
precios y salarios, podtia ser necesario poner en practica lo que hoy llamamos
“politicas de ingreso”.” Sin embargo, hasta mediados de los afios 1960 los pre-
cios crecieron muy lentamente. Aunque los salarios nominales se elevaron de
manera persiste, la productividad del trabajo también lo hizo, lo que aminoré
el efecto de los aumentos salariales sobre los precios.

A lo anterior hay que agregar un elemento al que no siempre se la ha dado
la debida atencion. Se trata de la caida de los precios relativos de las materias
primas. Entre 1950 y 1972 los precios relativos de las materias primas, respecto a
aquellos de los bienes manufacturados, cayeron aproximadamente 25% (Varella
et al., 2005). Esto, por una parte, compensaba al menos parcialmente las alzas
de los costos salariales, mientras permitfa alzas de la participacion salarial en el
valor agregado. A la vez, la relativa estabilidad de los precios contribuyd, junto
con otros factores y destacadamente junto con el control de los movimientos
de capitales, a darle también relativa estabilidad a los tipos de cambio.

Como quiera que sea, y para concluir este punto, hay que recalcar que fueron
las condiciones y las politicas internas de las potencias capitalistas las que hicieron
posible el crecimiento econémico sostenido durante la “edad de oro” del capi-
talismo. La reorganizacion del comercio y las finanzas internacionales jugaron mds bien
un papel de apoyo, importante sin duda, pero no decisivo. Detengamonos ahora
en esto ultimo.

5 Kalecki vefa con muchos mejores ojos que Keynes las alzas salariales. En uno de sus articulos mas
famosos, Kalecki (1944) sefialaba que la redistribucién del ingreso a favor de los trabajadores por
medio de las alzas salariales son una via adecuada pata elevar la demanda agregada y abatir el desem-
pleo (las otras vias son la redistribucién por medio de gasto publico financiado con impuestos a las
ganancias, as{ como el déficit presupuestatio). Mas tarde, y ya casi al final de su vida, en un trabajo que
desgraciadamente esta perdido, resumié asi los “requisitos minimos para la planificacién no socialista
(...): control de la inversién; control de los precios, pero no de los salarios; control del comercio
exterior” (Osiatinsky 1993, p. 183).
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EL CONTEXTO INTERNACIONAL
DE LA “EDAD DE ORO” DEL CAPITALISMO

Las propuestas sobre la nueva institucionalidad internacional se discutieron, esen-
cialmente, entre los EE.UU. y el Reino Unido, y se llegd, finalmente, a un desenlace
que implicé la aceptacion por los paises signatarios del nuevo acuerdo de un
sistema multilateral y liberalizado. Esto es, un sistema distinto del basado en el
bilateralismo y en los controles como lo era el establecido por la Alemania nazi.
Implicé también la creacién del Fondo Monetario Internacional, la institucion
que habria de encargarse de organizar y supervisar las finanzas internacionales.
E implicé, por dltimo, aunque no en importancia, la aceptacion de la propuesta
de Estados Unidos presentada por White, en lugar de aquella del Reino Unido
formulada por Keynes. Aunque Novelo explica con el detalle necesario esas
propuestas, para entender su sentido me parece importante ahondar en los
fundamentos teéricos que las motivaron.

Para que en el capitalismo pueda darse un crecimiento sostenido en el largo
plazo, junto con el alza de la demanda interna y la ampliacién de las capacidades
de oferta, se precisa también que cada pais pueda pagar las mayores importacio-
nes que requiere para su crecimiento. Para esto ultimo no basta con que todos,
o al menos los principales paises, apliquen politicas expansionistas, que haran
crecer sus importaciones y, por tanto, la demanda por las exportaciones de sus
socios comerciales. Normalmente coexistiran paises con tendencia estructural al
superavit de su balanza comercial, con otros que exhiben una tendencia estruc-
tural al déficit; y, ademas, los choques exdgenos afectan a los distintos paises de
manera desigual. Todo lo cual hara surgir de manera espontanea déficit y supe-
ravit en los distintos paises, lo cual, a su vez, puede estimular reacciones de los
gobiernos respectivos que pueden poner en riesgo la mantencion del comercio
libre y la multilateralidad en las relaciones econémicas internacionales.

En particular, la contracciéon de la demanda del pais deficitario, que era y
sigue siendo la medida usual cuando se presentan déficit externos persistentes,
es precisamente la respuesta que Keynes y White trataban de evitar. Sobre todo
porque perjudica las condiciones de vida de la poblacion del pais afectado, e
implica una desocupacion irracional de los recursos disponibles, tanto de su
fuerza de trabajo como de sus instalaciones productivas. Pero, ademas, porque
la contraccién de la economia en un pafs abate la demanda por las exportacio-
nes de sus socios comerciales. Tampoco el recurso a medidas proteccionistas
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se vefa como una solucién adecuada, porque lo que se buscaba era garantizar
una buena division internacional del trabajo, lo que requeria que las relaciones
comerciales fueran lo mas libres de obstaculos posibles.

Por supuesto, la depreciacion o apreciacion de la moneda del pais deficitario
o superavitario podria contribuir a la correcciéon de los saldos de la balanza
comercial en uno u otro sentido. Sin embargo, no siempre los desequilibrios
activos o pasivos de la balanza externa se corrigen gracias a tipos de cambio
mas competitivos o mas apreciados.® Keynes expresé asi su punto de vista al
respecto:

[E]xisten dos objeciones a los movimientos en el tipo de cambio (...). La primera
se refiere al efecto de los términos de intercambio (...) en ciertas condiciones
de las clasticidades relacionadas, una depreciacién de la tasa de cambio puede
empeorar la balanza de pagos, y es facil imaginar casos donde, incluso si se res-
tablece el equilibrio, es a cambio de una reduccién seria e innecesaria del nivel
de vida (...). En el mundo moderno, donde los salarios estin estrechamente
relacionados con el costo de vida, le eficacia de la depreciaciéon cambiaria puede
ser considerablemente reducida (...). La preferencia a favor de movimientos
en tipo de cambio me parece basada en una creencia vestigial sobre la forma en
que funcionan las cosas bajo lazssez-faire (...). El problema es que los precios no
son un {ndice satisfactorio, ya sea para los beneficios sociales o para los costos
sociales reales (Keynes, 1980a, p. 288).

Ademas de las objeciones que sefiala Keynes en el parrafo anterior, la alteracion
del valor de la moneda genera otros problemas. Entre ellos, cambios recurrentes
en el valor de la moneda generan expectativas de nuevos cambios en la misma
direccion, lo que debilita, hasta anularlos, los eventuales efectos favorables del
cambio inicial.

Como quiera que sea, hay que mencionar aqui una cuestion todavia mas im-
portante: ninguin pafs podra efectivamente administrar el valor de su moneda si
ésta es susceptible de sufrir ataques especulativos. Al respecto el mismo Keynes
sefialaba:

6 De hecho, en la visién ortodoxa del comercio y las finanzas internacionales, se supone que los dese-
quilibrios activos o pasivos de la balanza comercial provocan cambios en los valores relativos de las
monedas (devaluacién o revaluacién), lo que, a su vez, lleva a la correccion de los desequilibrios de
comercio originales. Es por ello que en esta visién no se requiere tomar medidas especificas para
asegurar el buen funcionamiento de la economia internacional.
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[la inversién de los movimientos de capitales entre los EE.UU. y el Reino Unido
y Europa en los afios de entre guerra] fue, a la larga, la principal causa de ines-
tabilidad (...). No tenemos ninguna seguridad de que esta situacién no volvera
a presentarse después de la guerra actual (...) los flujos desordenados de fon-
dos pueden inundar todo el mundo, desorganizando la estabilidad de toda la
economia (...). No hay ninguna cosa que sea mas segura que el hecho de que
los movimientos de capitales deben regularse, lo cual, por s mismo, implica un
abandono drastico del principio del /aissez-faire (Keynes, 1980b, p. 31).

Y en una carta a Roy Harrod fue quiza mas enfatico todavia: “difiero comple-
tamente con su opiniéon de que el control de capitales posiblemente vaya a ser
innecesario (...). No veo razén alguna para confiar en que las condiciones de
mayor estabilidad [de la posguerra] hagan desaparecer los movimientos [de
capital] mas peligrosos” (Keynes, 1980a, pp. 148-149).

Asi pues, para impedir, o dificultar, los ataques especulativos contra las mone-
das nacionales, Keynes consideraba que en la nueva institucionalidad financiera
internacional era indispensable el control de los movimientos de capitales. Es
mas, él no planteaba simplemente dificultar, o encarecer, aquellos movimientos,
como, por ejemplo, se busca hacer con el llamado “impuesto Tobin”. El muy
liberal Keynes proponia impeditlos por completo con medidas administrativas.
Dicho sea de paso, el no menos liberal White, quien por afiadidura era el re-
presentante del gobierno de los EE.UU., compartia esta posicion. Fue gracias a
esta coincidencia de perspectivas que el control de capitales quedé autorizado
en la carta del Fondo Monetario Internacional, aunque en una versién mucho
menos rigurosa que lo que proponia Keynes.

Asi pues, Keynes y White formularon sus propuestas tomando en cuenta
los elementos conceptuales recién expuestos. En el centro de la propuesta de
Keynes estaba la idea de que el principal problema que se debia impedir, o en
todo caso minimizar, era el que los paises con tendencia estructural al superavit
de exportaciones esterilizaran sus reservas de pago internacionales excedentes,
ya que esto impedirfa a los pafses deficitarios contar con los recursos en mone-
da internacional necesarios como para financiar sus déficit.” Es por tal razon,

7 Una cercana colaboradora de Keynes puso esta cuestiéon como sigue: “la regla basica del sistema de
patrén oro, o de cualquier sistema de comercio multilateral, con tipos de cambio estables, es que el
pals con un excedente de su balanza de cuenta corriente debe hacer préstamos internacionales a largo
plazo por un monto aproximadamente equivalente; alternativamente, un pais cuyos nacionales, y cuyo
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precisamente, que él propuso las dos medidas que menciona Novelo. La primera,
penalizar a los pafses superavitarios en su comercio exterior, cobrandoles un
interés por las reservas superavitarias. La segunda, la “clausula de la moneda es-
casa”, implicaba que los paises podrian discriminar en sus importaciones en con-
tra de aquellas de los paises superavitarios, cuya moneda por eso mismo se
hacia escasa.’

Novelo concluye su trabajo afirmando: “El mundo imaginado a partir de
1941 produjo la mas duradera etapa de crecimiento de la economia mundial
hasta ahora registrada, guiada por el propésito del pleno empleo y escoltada
por la planeacion econémica y la economia mixta.” (p. 25).

Esta afirmacién puede prestarse a confusiones y es bueno aclararla. Es cierto
que uno de los mundos imaginados por Keynes, aquel en donde el Estado velaria por la
existencia de niveles de demanda compatibles con el pleno empleo, que en alguna medida
efectivamente rigié en varios paises capitalistas avanzados, contribuy6 a su exi-
toso desempeno durante la posguerra. Pero e/ otro mundo que él imaging, el mundo de
una mejor organigacion de las finanzas internacionales, no logré materializarse. Como
sabemos, al final el Reino Unido se vio casi obligado a aceptar la propuesta
norteamericana, y Keynes llegé incluso a alabarla con las elegantes frases que
reproduce Novelo. Es mas, cuando el asunto se discutié en el parlamento inglés,
cargd con toda su fuerza retdrica en contra de los criticos del acuerdo.’

Se puede discutir si la propuesta original de Keynes, en caso que se hubiese
aceptado, habria efectivamente asegurado la liquidez internacional suficiente

gobierno no estan preparados para hacer préstamos internacionales, no deberfa tener un superavit
en su cuenta corriente (Robinson, 1943, p. 161).

8 Kalecki y Schumacher (1943) sugirieron una modificacién importante a la propuesta de Keynes.
Propusieron, en primer lugar, eliminar cualquier penalizacién hacia los paises con superavit en la
balanza comercial, pero a condicién de que esos excedentes se pusieran a disposicién de la comuni-
dad internacional. En segundo lugar, plantearon que se debetfa anexar a la Unién de Compensacion
Internacional de Keynes una Junta Internacional de Inversion, que se encargaria de prestar a largo
plazo esos excedentes a paises atrasados con necesidades de recursos para su desarrollo, los saldos de
los pafses superavitarios. Finalmente, sefialaron que los paises receptores de esos préstamos deberfan
gastarlos en paises avanzados con tendencia deficitaria en su comercio, con lo cual estos ultimos
podrian corregir sus déficit.

9 Thomas Balogh, uno de los més destacados criticos de los acuerdos de Bretton Woods, dice: “Key-
nes se vio entrampado en esos acuerdos, y en cada etapa de las negociaciones consintié en que se le
empujara mds y mas por detras del esquema original (...). Adn asi, continué en otorgarle beneficios
a un acuerdo cada vez mas limitado (...). Su actitud era dificil de entender e imposible de perdonar”

(Balogh, 1963, p. 9).
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al desarrollo de la economia mundial, y en especial a aquellos paises cuya de-
manda interna crecfa con velocidad. Pero lo que, para mi al menos, esta fuera
de duda, es que la propuesta que finalmente se acepto, y que estuvo a la base de la
organizacion de las finanzas internacionales tras la Segunda Guerra Mundial, no
cumpli6 ese papel. De hecho, el Reino Unido, el inico pais (ademas de los EE.UU.,
que era un caso especial) que aplicé al pie de la letra lo que se recomendaba
en esos acuerdos, llevandolos tan lejos como para incluso abolir los controles
cambiarios, sufrié una estrepitosa crisis en 1948.

De manera, pues, que la abundante provision de liquidez internacional que
tuvo lugar en la posguerra, y que hizo posible que la demanda interna en cada
una de las potencias capitalistas pudiera sostenerse, ocurrio a pesar de lo que se
acordo en Bretton Woods. Las causas que hicieron posible que ello sucediera
estuvieron muy ligadas al nuevo hecho geopolitico de la Guerra Fria, y la actitud
de los EE.UU,, la potencia hegemonica, para enfrentarla.

La primera expresion de la nueva politica internacional norteamericana
fue el Plan Marshall. Con este convenio, los EE.UU. transfirieron a los pafses
devastados por la guerra una enorme suma de ddlares, en lo que ha sido quiza la
cesion de recursos gratuitos mas importantes que ha conocido el mundo." Por
afladidura, en el contexto de un crecimiento fuerte de su gasto interno, los
EE.UU. abrieron su economia a las importaciones sin exigir que sus proveedores
desmantelaran sus sistemas proteccionistas, y sin exigirles tampoco que hicieran
convertibles sus monedas, lo que permitié minimizar la especulacién cambiaria.
Por otro lado, efectuaron importantes gastos en el exterior asociados con las
remesas, pensiones y otras transacciones unilaterales, con las transacciones mili-
tares y con la ayuda externa. Finalmente, la inversion privada neta en el exterior
fluy6é de manera muy notable, especialmente hacia las economias europeas y
hacia el Japon.

Como es obvio, el rapido crecimiento de los paises avanzados durante la
posguerra se pudo mantener en tanto se mantuvieron los determinantes inter-
nos e internacionales que lo hacian posible. Dichos determinantes se fueron

10 Elmonto total de la ayuda del Plan Marshall, que operé entre 1947 y 1951, fue equivalente a alrededor
de 1.5% del P18 de EE.UU. en cada uno de los afios en que estuvo vigente. Este fue ciertamente un acto de
gran generosidad del gobierno y del pueblo norteamericano. Sin embatgo, por otra parte, los délares
cedidos a los otros paises avanzados tenfan como uno de sus prop6sitos el ayudarles a luchar contra
“el peligro comunista”. Ademds, esos délares se gastaban sobre todo en productos norteamericanos,
afiadiendo demanda externa que ampliaba la demanda efectiva y las ganancias privadas en ese pafs.
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agotando progresivamente. Pero analizar cémo es que ello ocurrié es un tema
que queda fuera de nuestro campo de discusion.

CONCLUSIONES

La estrategia econdémica que pusieron en practica los paises desarrollados du-
rante la inmediata posguerra, y hasta mediados de la década de 1970, se apoy6
de manera limitada y parcial en la visiéon de Keynes; pero las politicas resultaron
efectivas por las circunstancias del momento. En efecto, esa estrategia hizo
posible un crecimiento rapido en practicamente todos los pafses desarrollados
y autosustentado a nivel mundial. La aplicacién de politicas expansivas en
practicamente todos los paises avanzados estimulaba el crecimiento. Las im-
portaciones necesarias se podian pagar con el aumento de las exportaciones y
créditos externos a largo plazo. El gasto externo que llevaba a cabo los EE.UU.
generaba la liquidez que hacia posible que los paises con tendencia estructural al
desequilibrio comercial pudiesen financiarlo con relativa holgura. El control de
capitales y sobre el sector financiero restringfa la especulacion interna, y aquella
con divisas aseguraba que el sector financiero se desarrollara en paralelo con el
real, asi como limitaba el impacto de los choques externos negativos.

Ahora bien, no puede perderse de vista que todo el proceso reposaba sobre
ciertas condiciones peculiares a una coyuntura también peculiar. Mas ain, si bien
el propio proceso de crecimiento estimulaba el crecimiento a futuro, también
hacfia surgir o agudizaba algunos problemas propios del capitalismo, y generaba
condiciones de fragilidad, en especial de fragilidad externa. Como consecuencia,
un choque externo importante podia romper el equilibrio a escala planetaria que
posibilitaba la permanencia de los ritmos elevados de crecimiento. Asi ocurtié
con los dos choques petroleros de los afios setenta, que se enfrentaron con
medidas medianamente “keynesianas” el primero, y con medidas decididamente
conservadoras el segundo.

Como lo ditfa Javier Marfas (siguiendo a Shakespeare) “As{ empieza lo malo”.
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A manera de réplica a los comentarios
a “El mundo imaginado tres cuartos de siglo atras”,
por Federico Novelo Urdanivia

Deseo, en primer lugar, agradecer la hospitalidad del director de la revista Inves-
t1gacion Econdmica, Doctor Carlos Guerrero de Lizardi, asi como los comentarios
de los destacados economistas Esteban Pérez C. y Julio Lopez G. a mi articulo.
Siempre resulta complicado el esfuerzo por explicar el sentido de un trabajo
que corresponde a un momento critico en la historia de la humanidad, como fue
1941, cuando provoca una reaccion, la del primero de los comentaristas, que
alude a la biograffa intelectual de cada uno de los implicados y, de paso, a la
de Hjalmar H. G. Schacht, cuya importancia —como bien plantea el segundo
comentarista— esta relacionada con una notable gestion, sd/o en Alemania, de la
demanda efectiva y no por inspirar e/ mundo imaginado para Keynes (no podria,
fundamentalmente, por su evidente compromiso con el nacionalismo econo-
mico). Por cierto, la primera y, en mi opinién, mas lacida critica de Keynes al
laissez-faire es presentada en 1924 (en la conferencia Sidney Ball, en Oxford) y
publicada en 1926, en Ensayos de persuasion, como “El fin del “aissez-faire”.

Me hago cargo que los acuerdos entre economistas no suelen ser frecuentes
y no suelen ser a secas; sin embargo, entre Keynes y White se logré establecer
una convencién que no fue resultado del abandono de los respectivos proposi-
tos. Cuando Denis Robertson propone el término “Plan Whines” no hace sino
sugerir un acuerdo entre los autores fundamentales de Bretton Woods, en el
que los objetivos expansionistas de Keynes convergen con los estabilizadores
de White, relativos a la recuperacion de préstamos estadounidenses. Mantener
un alto nivel de la demanda efectiva global no sélo significarfa un acercamiento
al objetivo del pleno empleo planetario, sino, ademas, a la disponibilidad de la
solvencia que los deudores requerirfan para crecer y pagar simultaneamente. Tal
convergencia les permitié imaginar juntos un mundo futuro.
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LLa alusion a la importancia de los paises de América Latina, y de sus econo-
mistas, en Bretton Woods y en los debates sobre los planes propuestos no sélo me
patece una sobreestimacién de los pesos politicos e intelectuales subregionales;'
ademas, ignora el mas importante (y pernicioso) efecto que se padecié durante la
posguerra: la Guerra Fria, que pospuso considerablemente el crepusculo de los
gobiernos autoritarios en la subregion. Al respecto, vale la pena citar el ensayo
de Jaime Torres Bodet, ictoria sin alas, en el que se echa en falta la solidaridad
del gran vencedor con sus pequefios aliados:

Después de los horrores de la dltima guerra y frente a la imagen de la hecatombe
en que acabarfa una contienda futura, no parecen ya suficientes ciertos preceptos.
En efecto, implicaria un sarcasmo proclamar la igualdad tedrica de los Estados
si la desigualdad de las fuerzas —o de sus recursos en presencia— continuase
sirviendo para imponer una competencia sin esperanza a los menesterosos y a
los humildes. Y serfa otra burla estéril que la ley internacional reiterase el dere-
cho de todos al bien de la independencia, si las situaciones de hecho siguiesen
avasallando a los menos favorecidos, con servidumbres inexorables: econémicas,
bélicas y politicas (...). Acaso piensen muchos lectores: en Torres Bodet, el
escritor se disfrazaba entonces, penosamente, de diplomatico (...). Pero no me
importaba que me juzgasen ingenuo y un tanto lirico. Lo que me importaba era
ponetlos en guardia contra esa deformacion diplomatica —no sé si realmente
profesional— que, en ocasiones, falsea la historia y defrauda los postulados de
la justicia en nombre de textos frios e inoperantes, que los fuertes no cumplen,
porque son fuertes —y los débiles sufren porque son débiles—" (Torres Bodet,
1970 [1947), pp. 478-479).

El autor fue, en ese entonces, Secretario de Relaciones Exteriores del gobierno
de México.

1 Enlamuy completa biografia que hace de Raul Prebisch, Edgar J. Dosman reitera constantemente las
debilidades, pusilanimidad e inseguridades tedricas y profesionales del biografiado (Dosman, 2008).
Se afirma que el coordinador de la representaciéon mexicana en Bretton Woods, Francisco Suarez,
intercedid exitosamente ante Keynes para que el Banco Internacional de Reconstrucciéon también
lo fuera de Fomento (BIRF). Cfr: Jests Silva Herzog, Una vida en la vida de México, México, Siglo xx1
Editores, 1972.

2 Resulta curioso, por el titulo del ensayo citado, el parecido con el término “Victoria mutilada”, que
acufié en 1919 el poeta proto-fascista Gabriele D’Anunzio, por la derrota de Italia en su reclamo
—como parte de las fuerzas aliadas en la Gran Guerra— del puerto de Fiume (Kershaw, 2016, p. 175).
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De gran importancia me parecen los comentarios de Julio Lopez G., asi como
su reivindicaciéon de Michal Kalecki, cuyo prondstico sobre la marcha econé-
mica mundial se cumple con mucho mayor éxito que el formulado por Keynes;
el desacuerdo, en todo caso, debo referirlo a la supuesta condescendencia de
Keynes con la reduccion de los salarios monetarios para incrementar la ocu-
pacion, a la percepcion de estos dos autores como “padres fundadores de la
demanda efectiva” y al tema clave en toda la construccion keynesiana que no
es visible en la elaboracion de Kalecki: la incertidumbre.

Sobre el primer asunto, la aportacién keynesiana, primero, para comprender
la propuesta clasica de la reduccion de los salarios monetarios como mecanismo
plausible de aumento de la ocupacion y, después, para analizar su efecto sobre
las variables independientes del sistema econdémico, aclara totalmente la opo-
sicion de este autor a esa reduccion. Veamos.

Las dos agarraderas tedricas de la propuesta reductora son: la Ley de ren-
dimientos decrecientes, que se traslada de la tierra a la ocupacion, y la iden-
tidad Salario monetario = Producto adicional del trabajo; la primera es una
importante derivacion de todo el sistema ricardiano, que tiene las siguientes
caracteristicas.

David Ricardo, cuyos esfuerzos teéricos se diferencian de los de Adam Smith
por cuanto concentro sus elaboraciones en explicar la forma en la que la riqueza
se distribuye entre los agentes, y no sélo en las causas por las que llega a existir,
compartié con éste una solida confianza en los beneficios del libre comercio.
Los agentes econémicos de Ricardo son: los propietarios de la tierra, que la
arriendan; la clase trabajadora, que presta sus servicios a cambio de un salario,
y la clase capitalista, que alquila la tierra, da trabajo a los obreros y organiza
el proceso productivo. Convertido en modelo, este enfoque presenta algunas
restricciones: un solo producto (el trigo), la identidad de la inversion con el
fondo de salarios y una duracién anual del proceso productivo. La formalizacion
descansa en un elemental sistema de ecuaciones:

X =£(N) [1.1]
con las siguientes caracteristicas:

a) f0)>0
b) F/(1)>x
) f'(N) <0
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R=f(N) - Nf'(N) [1.2]
W=NX [1.3]
K=W [1.4]
P=X-R-W [1.5]

donde X indica la cantidad de grano producida durante el periodo de pro-
duccién, N el nimero de trabajadores empleados, R las rentas totales, W los
salarios totales, K el capital circulante, P los beneficios y x el salario unitario. La
ecuacion [1.1] representa la funcién de produccion del sistema y el significado
de las caracteristicas es:

a) consiste en que si no empleamos trabajador alguno, la produccién que se obtiene
puede ser cero o positiva;

b) significa que cuando comenzamos el proceso productivo, con el primer trabaja-
dor obtenemos una produccion de grano que es al menos superior a la cantidad
"X, que representa el “salario de subsistencia”, y

¢) significa que la produccion se realiza con rendimientos de escala decrecientes (en
obsequio de la racionalidad empresarial, que comienza a producir en los dmbitos
mas rentables —lo que, para el modelo, equivale al uso inicial de las tierras con
mayor fertilidad—).

Si se observa el modelo formado por las ecuaciones de [1.1] a [1.5], resulta evi-
dente que es incompleto, ya que esta constituido por cinco ecuaciones y tiene
siete incognitas. Para completarlo, se afiaden las dos ecuaciones siguientes:

—_
N
—

N’ 1.

N
K=K [1.

—_—
g
J S—

donde N" y K’ representan, respectivamente, las cantidades disponibles de
trabajo y de capital. La condicién prevista por Ricardo, en el animo de alcanzar
la estabilidad de todo el sistema, consiste en que el salario pagado sea igual al
salario de subsistencia (x = "x), de donde resulta la ultima ecuacién necesatia
para el equilibrio natural:

x="x [1.8]
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En este equilibrio natural, el nimero de trabajadores y, por tanto, la poblacion
son variables determinadas por el propio sistema econémico; mas especifica-
mente, por el nivel de ingreso, de forma que si éste aumenta (x > "), la poblacion
crecerd, y al contrario (si x < 'x), disminuira (Pasinetti, 1984, pp. 19-31%).

Si centramos la atencién en el significado (¢) de la caracteristica “la produc-
cion se realiza con rendimientos de escala decrecientes”, podemos afirmar que,
en obsequio al talento de los inversionistas, se emplearan primero las unidades
de tierra mas fértiles y, al ampliar la produccién empleando tierras de menor
fertilidad, los rendimientos decrecen a pesar de aplicar el mismo volumen de
inversion (ocupacion). Al trasladar esta ley al ambito del empleo, se supone que
cada nuevo trabajador serd menos productivo que el anterior y que esa aportacion
adicional reducida define el monto del salario de todos los trabajadores empleados. Las razones
por las que el nuevo trabajador sera menos productivo, al tiempo que construyen
la variable explicativa del salario reducido, son un misterio. Al combinar estas
agarraderas tedricas, se supone que la reduccion de los salarios monetarios
producira una secuencia de relaciones causales.

La reduccion de los salarios monetarios (SM) produce una reduccion del costo
ptrimo (CP); la reduccion del CP produce una reduccion del precio (P); sila de-
manda/precio es elastica (AD/-dP 2 1), crecerd la demanda (D); si la oferta (Z)
es elastica frente a variaciones en la demanda (dZ/dD 2 1), crecera la inversion
(I) y con ella la ocupacién (N). Al analizar los efectos de la disminucién de los
salarios sobre las variables independientes del sistema econémico keynesiano
(propension marginal a consumir, eficacia marginal del capital y tasa de interés),
Keynes demuestra el resultado adverso de la propuesta:

a) lareduccion de los salarios monetarios es una transferencia de una porcion del
ingreso nacional desde el factor que mayor proporcion del ingreso destina al
consumo, el trabajo (C/Y = 1), hacia factores cuyo consumo ocupa una patte
mucho menor de su ingreso, capitalistas y rentista (C/y << 1), con lo que la
propension marginal a consumir disminuye con la reducciéon de los salarios
nominales;

3 “Cuando el precio de mercado de la mano de obra es superior al natural, la situacién del trabajador
es floreciente y préspera, pues puede disponer de mayor cantidad de articulos de primera necesidad
y de satisfacciones y, por tanto, mantener una familia numerosa. Sin embargo, cuando, debido al esti-
mulo que los salarios elevados proporcionan para el incremento de la poblacién, aumenta el numero
de trabajadores, los salarios vuelven a su precio natural y a veces hasta bajan mds, en virtud de una
reaccién” (Ricardo, 1973 [1817], capitulo V, p. 98).
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b) al reducirse el consumo, por efecto de la reduccion salarial, la expectativa de
beneficios (BE) también disminuye y con ella la rentabilidad de las inversiones,
la eficacia marginal de capital (7). La 7 iguala los BE con el precio de oferta de los
bienes de inversion (PO), tal que PO = BE/ (1 + 1)U, donde L es igual a los afios
de vida util del bien de inversién o a los plazos de capitalizacion del mismo, y

¢) al reducirse el precio de las mercancias, la demanda de dinero para consumo e
inversion (M1) disminuye y con ella —aunque sélo temporalmente— la tasa de
interés (7). Este efecto positivo se alcanza, sin conflicto social, aumentando la
oferta monetaria (M).

La conclusiéon de Keynes es que la reduccion de los salarios monetarios no pro-
duce un incremento en la ocupacién y que los salarios del presente deberan ser
menores a los del futuro, y los del pais menores a los de los socios comerciales
(Keynes, 1956, pp. 227-240). La sefiora Robinson aporta al tema:

La teorfa ortodoxa, que Keynes atacaba, sostenfa que una reduccién de las
tasas de salarios monetarios implicaba una reduccion de los salarios reales, y que
una reduccién de los salarios reales conducirfa a un incremento del empleo. El
argumento de Keynes era muy diferente del que después han elaborado inade-
cuadamente los keynesianos bastardos; porque, segin éstos, las tasas de salarios
monetarios son rigidas por razones institucionales. El argumento (de Keynes)
se fundaba en que si durante una depresion se consiguiera reducir los salatios,
la situacién empeorarfa porque ello conduciria a una disminucién de precios y a
expectativas de caidas posteriores que desanimarfan la inversién; por otra parte,
la caida del valor monetario de las acciones reduciria la disponibilidad del crédito
y pondria a los bancos en peligro de quiebra (Robinson, 1976, pp. 118-119).

El tema, central en la construccion de la economia politica keynesiana convoco
a opinar a importantes economistas keynesianos, como Lawrence R. Klein,
Abba P. Lerner y, mas recientemente, a Hyman Minsky:

El profesor Viner concluy6 que la unica diferencia entre Keynes y los econo-
mistas clasicos, con respecto a temas como la oferta de mano de obra y las tasas
de salarios, consistié en la negacion previa por parte de Keynes de que una
reduccion de los salarios monetarios reduciria el desempleo. Viner fue uno de
los primeros criticos que puso en duda la habilidad de Keynes en continuar la
correlacion clasica entre las reducciones de salarios reales y el desempleo. Viner
crey6 que Keynes no habfa refutado en realidad a los economistas clasicos, sino
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que simplemente habia indicado que las reducciones a los salarios monetarios
podrian conducir a expectativas adversas y a un comportamiento rigido de la
inversion. En realidad, Keynes permiti6 a los economistas demostrar mas que
esto, fundamentalmente que el mecanismo clasico no es la palanca automatica
que se pensaba que era (Klein, 1983, pp. 113-114).

Si un hombre no esta dispuesto a aceptar un salario real menor, entonces es
un desocupado voluntario, y Keynes no se ocupa en absoluto de él. Pero hay
millones de personas que estin desocupadas segun la definicién de Keynes pero
que caen fuera de la definicién clasica de desocupacion, y éstas crean uno de los
mds apremiantes problemas sociales modernos. Estos estin dispuestos a trabajar
por menos del salario real actual —estarfan dispuestos a trabajar a cambio del
salario monetario actual incluso si el costo de la vida aumentara un poco—; sin
embargo, no pueden encontrar trabajos. ¢Qué determina el nimero de personas
en una sociedad que se encuentran en esta posicion? O, para hacer la pregunta de
otra manera, /qué determina el nimero de personas que encuentran ocupacién?
La negativa clasica a considerar a estos hombres como realmente desocupados
involuntarios se resuelve a s{ misma en una receta para encontrarles ocupacion.
Soélo necesitan aceptar salarios menores y encontrarin trabajo. Keynes hace
objeciones a este procedimiento de los economistas sobre dos bases separadas.
Su primera objecion se refiere a la base practica de la inutilidad de dar consejos
que sabemos que no se aceptaran, incluso si son buenos consejos. Es tiempo
de que los economistas que desean dar consejos practicos a los estadistas com-
prendan que los salarios monetarios son rigidos, que los trabajadores, de hecho,
rehusaran reducir los salarios monetarios. Pero la principal objecion de Keynes
consiste en la negativa de la teorfa que se expone como base para el tratamiento.
Si se reducen los salarios monetarios, no se deriva de esto necesariamente que
habra algiin aumento en la ocupacién (Lerner, 1936, pp. 217-218).

En opinién de Viner, la teorfa de Keynes es en esencia el modelo marshalliano
al que se agrega una especificacién precisa del modo en que se determina la
velocidad. Similar a la de Viner es la interpretacion de la Teoria general que hace
Hicks en “Mr. Keynes and the classics”, donde afirma que “su teorfa (la de Keynes)
es dificil de distinguir de las teorfas marshallianas revisadas y modificadas que,
como hemos visto, no son nuevas”. La repulsa de Keynes a la interpretacién de
Viner no deja lugar a ambigiiedades. Keynes escribié: “No puedo estar de acuerdo
con la interpretacién de Viner; estoy convencido que los teéricos monetarios
que tratan de abordar a la demanda de dinero de esa manera (la de Viner) andan
totalmente sobre la pista falsa (Minsky, 1987, p. 60).
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Zanjado, creo, este primer asunto, el relativo a la paternidad de la demanda
efectiva ocupara los parrafos siguientes. Entre los elementos fundamentales de
la teorfa econémica, en cualquier enfoque actual, la demanda efectiva ocupa un
sitio de la mayor relevancia, aunque no siempre ha sido asi:

Ricardo conquisté a Inglaterra de una manera tan cabal como la Santa Inqui-
sicién a Espafia. Su teorfa no fue aceptada sélo por la City, los estadistas y el
mundo académico, sino que la controversia se detuvo y el punto de vista con-
trario desaparecié completamente y dej6 de estudiarse. El gran enigma de la
demanda efectiva, con el que Malthus habia luchado, se desvaneci6 de la literatura
econémica. Ni una sola vez puede verse mencionado en cualquiera de los tra-
bajos de Marshall, Edgeworth y el profesor Pigou, de cuyas manos ha recibido
su mayor madurez la teorfa clasica. Sélo pudo vivir furtivamente disfrazada, en
las regiones del bajo mundo de Carlos Marx, Silvio Gesell y el mayor Douglas
(Keynes, 1956, p. 43).

La figura de Malthus, tanto o mas polémica que la de cualquier otro economista
a lo largo de la historia, recibe una suerte de juicio salomoénico por parte del
historiador del analisis correspondiente:

Marx derramoé sobre él su corrosiva ira. Keynes le glorificé. Tanto el vituperio
como la apologia descubren facilmente sus raices de prejuicio. Marx —o el bur-
gués laico que habia en él— no odiaba nada tanto como la ropa talar. Por otra
parte, aunque no concedfa crédito alguno a los partidarios del libre comercio de
los alimentos, tampoco trataba a los demas sino con hiriente burla. Para Marx y,
desde luego, para sus obedientes seguidores, estos ultimos no eran sino lacayos a
sueldo de los terratenientes. Este modo de liquidar la aportacion de Malthus no
es mejor que el método segun el cual otros liquidan la de Ricardo basandose en
que era judio, lacayo de “los intereses del capital”. Pero la parcialidad de Keynes
por Malthus, aunque moralmente admirable —pues son pocos los que ensalzan
a un precursor, y Keynes estaba convencido de que Malthus lo era suyo—, llega a

extremos que no son mucho mas razonables que el odio de Marx (Schumpeter,
1971, pp. 540-541).*

4 “(...) partiendo de su condicién de oruga de los estudios de la moral y de crisalida de historiador,
pudo finalmente extender las alas de su pensamiento y estudiar el mundo como economista” (Keynes,

1933, p. 177).
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Tras evocar un intercambio epistolar entre Ricardo y Malthus, Keynes afirma:

No se puede salir de la lectura de esta correspondencia sin la sensacién de que
la obliteracién casi total de la linea de pensamiento de Malthus y el completo
dominio de la de Ricardo durante cien afios han sido un desastre para el pro-
greso de la ciencia econémica. Una y otra vez en estas cartas Malthus es la voz
del sentido comin, cuya fuerza es incapaz de reconocer, con su cabeza en las
nubes, Ricardo (...) {Si Malthus y no Ricardo hubiera sido el tronco del que
broté la ciencia econémica del siglo XIX, cudnto mas sabio y rico setfa hoy el
mundo! (Keynes, 1933, pp. 144 y 146).

El 16 de julio de 1821:

Respecto del asunto que ahora discutimos, parece como si nunca hubiéramos de
comprendernos bien, y casi desespero de poder explicarme alguna vez como
es posible que, después de leer los dos primeros parrafos de la primera seccion
de mi ultimo capitulo, todavia “entiende Ud. que yo digo que si se pone en accién
una gran capacidad productiva, el resultado sera desfavorable a los intereses de
la humanidad”. De modo expreso digo que mi objeto es mostrar cuales son las
causas que ponen en juego la capacidad de produccion; y si recomiendo una
cierta proporcion de consumo improductivo, es evidente que lo hago con la
expresa y unica finalidad de proporcionar el motivo necesario para la maxima
produccién continua. Y creo, ademas, que esta cierta proporcion de consumo
improductivo, que varfa de acuerdo con la fertilidad del suelo, etc., es en absoluto
necesatio e indispensable para poner en movimiento los recursos de un pafs
(...). Ahora bien, uno de los motivos mas esenciales de produccién es que los
responsables de la actividad industrial reciban una parte adecuada de lo que se
produce. Pero Usted mismo admite que un gran ahorro temporal, que se inicie
cuando las utilidades son suficientes para estimulatlo, puede ocasionar tal divi-
sién del producto que no dé motivo para aumentar mas la produccién. Y si no
se llama, con propiedad, estancamiento a un estado de cosas en el cual no hay
motivo, durante cierto tiempo, para aumentar mas la produccion, no sé como
pueda llamarsele; en particular cuando este estancamiento dejara sin trabajo, de
modo inevitable, a la préxima generacién. Sabemos por experiencias repetidas
que el precio en dinero del trabajo no baja nunca hasta que muchos obreros han
estado parados por algin tiempo. El problema consiste en si este estancamiento
de capital y el subsiguiente de la demanda de trabajo, que origina el aumento de
produccién si a la vez no hay un consumo improductivo adecuado de parte
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de los terratenientes y capitalistas, puede producirse sin petjuicio para el pais y
sin ocasionar una disminucion de la felicidad y riqueza, como hubiera ocurrido
si el consumo improductivo de aquéllos hubiera estado en tal proporcién con el
exceso natural de la sociedad que no se hubieran interrumpido los méviles de la
produccion y se hubiera evitado, en primer lugar, una demanda anormal de trabajo,
y luego una disminucién necesaria y repentina de la misma. Pero si esto es asf,
¢coémo puede decirse que la frugalidad puede ser perjudicial para los productores,
aunque pueda no serlo para el estado, o que un aumento de consumo improduc-
tivo entre los terratenientes y capitalistas no pueda ser, algunas veces, remedio
apropiado para un estado de cosas que fracasan los méviles de la produccién?
(Malthus, 1946 [1820], pp. XXXVI-XXXVII).

En la l6gica malthusiana, la demanda efectiva es, ni mas ni menos, la variable
explicativa de la riqueza:

La riqueza general, lo mismo que determinadas partes de ella, vendra en todos
los casos tras una demanda efectiva. Siempre que haya una gran demanda de
mercancias, es decir, siempre que el total de ellas pueda comprar una cantidad
mayor de trabajo tipo que antes, sin que se requiera para producirlas mas valor
de capital, tendremos los mismos motivos para esperar un aumento general de la
produccién de mercancias que un aumento de oferta de determinadas mercancias
cuando sube su precio de mercado sin un alza proporcional en su costo de pro-
duccién en dinero. Y, por otra parte, siempre que baje el valor de la produccién
de un pafs, calculado por el trabajo que con ella se puede comprar, mientras que
el valor de los anticipos es el mismo, disminuira el poder y el deseo de emplear
trabajadores, y se detendra durante algtin tiempo el aumento de la produccién

(Malthus, 1946 [1820], p. 305).

Con la diferenciacion entre valor y riqueza, produccién y realizacion, resulta
evidente la paternidad malthusiana de esa significativa intuicion: la demanda
efectiva.

Por lo que hace a la incertidumbre, Keynes ofrece relevantes precisiones:

Permitaseme explicar que con conocimiento “incierto” no quiero simplemente
distinguir lo que se conoce como cierto de lo que sélo es probable. En este
sentido, el juego de la ruleta no esta sujeto a la incertidumbre; ni tampoco lo esta
la perspectiva de que se emita un bono de la Victoria. Asimismo, la esperanza de
vida es sélo ligeramente incierta. Incluso el clima es moderadamente incierto. El
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sentido en que utilizo esa palabra es aquel en que la perspectiva de una guerra
europea es incierta, o en que lo son el precio del cobre y la tasa de interés de
aqui a veinte afios, o la obsolescencia de un nuevo invento, o bien la posicién
de los duefios de la riqueza privada en el Sistema Social de 1970. Al respecto no
hay base cientifica sobre la cual se forme una probabilidad calculable, cualquiera
que ésta sea. Simplemente no lo sabemos. Y sin embargo, la necesidad de accién y de
decisiéon nos impulsa, a los hombres practicos, a hacer todo lo posible por pasar
por alto este embarazoso hecho y a comportarnos exactamente como lo harfamos
si, respaldandonos, hubiera un buen céalculo benthamita de una serie de ventajas
y desventajas futuras, cada cual multiplicada por su probabilidad en espera de
ser sumada (citado en Minsky, 1987, p. 76; el cursivo es mio, EN.U.).

“Sin la incertidumbre, Keynes es algo asi como Hamlet sin el principe” (Minsky,
1987, p. 17).

Sila conocida Paradgja de Kalecky se contrasta con las previsiones de Keynes
sobre la inversion, el primero sera mucho mas que un keynesiano de izquierda.

Cuando Malthus acepta que el capital puede exceder su monto en relacion
con la poblaciéon demandante y en relacién con el trabajo disponible, se resiste
a aceptar la inversa, de manera que el exceso de capital se convierte en un
incentivo adverso a la inversion, como lo sugirié Kalecky: “La tragedia de la
inversion es que causa crisis porque es util. Sin duda, mucha gente encontrara
esta teorfa paraddjica, pero no es la teoria la que es paraddijica, es el objeto de
estudio, la economia capitalista, la que lo es” (Kalecky, 1939, p. 318, citado en
King, 2009, p. 52).

La teorfa se puede resumir diciendo que, dada la psicologia del publico, el nivel
de produccién y de ocupacion en general depende del volumen de inversion. Lo
planteo de ese modo, no porque sea el tnico factor del que depende la produc-
ci6én agregada, sino porque, en un sistema complejo, se acostumbra considerar
como la causa causans el factor mas sujeto a fluctuaciones bruscas y apreciables.
De una manera mas general, la produccién agregada depende de la propension
a atesorar, de la politica de la autoridad monetaria en la medida en que afecte el
volumen de dinero, del estado de confianza respecto al rendimiento esperado
de los bienes de capital, de la propension a gastar y de los factores sociales que
influyen en el nivel del salario monetario. Mas, entre todos estos factores, los me-
nos confiables son aquellos que determinan la tasa de inversion, pues en ellos
influyen nuestras ideas del futuro, acerca del cual sabemos tan poco (Keynes,
1937, p. 221).
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Tanto por lo que hace a la expresion kaleckiana de la inversién,” como a la
del multiplicador, las coincidencias con Keynes son totales; las diferencias en
los pronosticos, lo creo firmemente, deben derivar del verdadero efecto de los
pronodsticos econdmicos, segun John K. Galbraith: /Jz elevacion del prestigio de la
astrologia.

Menciono de paso, y para efectos de la publicacién, algin pequefio error
en la contabilidad temporal en el primer parrafo de los comentarios de Julio.
En éste, no se cumplen 85, sino 80 afios de la primera publicacién de la Teoria
General. Gracias.
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