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Resumen

La respuesta de politica del mundo desarrollado a la reciente crisis financiera
ha generado un coro creciente de criticas al sistema financiero internacional por
parte de los funcionarios gubernamentales de los mercados emergentes, rela-
cionadas con las guerras cambiarias generadas por las politicas monetarias ex-
traordinarias adoptadas por los bancos centrales de los paises desarrollados.
Las soluciones propuestas a esta problematica, como mayor coordinacion de
politicas, reemplazo del dolar por una moneda internacional de reservay la crea-
cion de instituciones regionales para reemplazar al FMI dominado por Estados
Unidos, no solo no consiguieron un apoyo significativo en el pasado sino que es
poco probable que resuelvan las falencias denunciadas actualmente por las eco-
nomias emergentes. Se sugiere, en cambio, avanzar en varias de las alternativas
rechazadas en el debate anterior a Bretton Woods, como las camaras o uniones
compensadoras, las cuales podrian servir de base para un sistema financiero
mas estable y mejor adaptado a las necesidades de las economias emergentes.

Clasificacion JEL: E42, E44, E52, F33, GO1.

Palabras clave: Arquitectura Financiera Internacional, coordinacion de politicas,
dolar, economias emergentes, moneda de reserva internacional, sistema mone-
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Emerging Market Economies and the Reform
of the International Financial Architecture: The
“Exorbitant Privilege” of the Dollar Is Only the
Symptom of a Structural Problem

Jan Kregel
Levy Economics Institute

Summary

The developed world’s policy response to the recent financial crisis has produced
a growing chorus of criticism of the international financial system by emerging
market government officials, related to the currency wars generated by the
extraordinary monetary policies introduced by developed country central banks in
response to the Great Recession. The proposed solutions to this developments,
like increased policy coordination, replacing the dollar with an international reserve
currency, and the creation of regional institutions to replace the US-dominated
International Monetary Fund, not only have gained little support in the past,
they are unlikely to remedy the faults decried by emerging market economies.
We suggest that several of the alternatives rejected in the pre-Bretton Woods
discussion, like compensation unions, could provide a basis for a more stable
financial system suitable to the needs of emerging market economies.

JEL: E42, E44, E52, F33, GO1.

Keywords: emerging economies, international financial architecture, international
monetary system, international reserve currency, monetary policy, policy
coordination, US dollar.
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I. Introduccion - Criticas recientes de los mercados emergentes
a la arquitectura financiera internacional

La respuesta de politica del mundo desarrollado a la reciente crisis financiera
ha generado un coro creciente de criticas al sistema financiero internacional
por parte de los funcionarios gubernamentales de los mercados emergentes.
El exministro de finanzas de Brasil se ha quejado de las guerras cambiarias
generadas por las politicas monetarias extraordinarias adoptadas por los ban-
cos centrales de los paises desarrollados como respuesta a la Gran Recesion
(Wheatley y Garnham, 2010). El cuestionamiento fue igualmente severo cuando
se sugirid una posible reversion de estas politicas; el proceso de “tapering” en
mayo de 2013 produjo una marcada volatilidad en los tipos de cambio y los flujos
de capitales de las economias de los mercados emergentes (Wheatley, 2014).

El nuevo presidente del Banco Central de India se uni6 a este cuestionamiento
a las politicas de los bancos centrales del mundo desarrollado, culpandolos de
no haber tenido en cuenta el impacto de sus politicas en los mercados emer-
gentes y exigiendo una mayor coordinacion y cooperacion de politicas (Goyal,
2014; Spicer, 2014). Por su parte, con el propdsito de darle un mayor papel in-
ternacional a la moneda china, los funcionarios chinos también cuestionaron el
rol dominante del dolar de Estados Unidos —evocando la critica de su “privilegio
exorbitante” lanzada por primera vez por el presidente francés Charles de Gaulle
en los afios 60." E incluso antes de las actuales dificultades para gestionar el im-
pacto de la caida del precio del petrdleo en el rublo, Rusia se unié a China como
propulsor del reemplazo del dolar por los DEG —los Derechos Especiales de Giro
del Fondo Monetario Internacional (China Briefing, 2010; Reuters Factbox, 2009;
Oliver, 2009; Zhou, 2009).

Estas criticas a la arquitectura financiera internacional no son nuevas y, en rea-
lidad, reaparecen después de cada crisis financiera internacional. Tampoco son
nuevas las soluciones propuestas: mayor coordinacion de politicas, reemplazo
del ddlar por una moneda internacional de reserva y la creacion de instituciones
regionales o regidas por los mercados emergentes para reemplazar al FMI domi-
nado por Estados Unidos. A pesar de ello, hubo pocas modificaciones reales al
sistema de Bretton Woods fuera de la decision unilateral de Estados Unidos en
1970 de renunciar a su compromiso del Acta Constitutiva del FMI de mantener
una paridad fija entre el dolar y el oro.

" “El actual sistema monetario se basa en el privilegio exorbitante que disfruta Estados Unidos de poder cubrir
el déficit de su balanza de pagos con sus propios délares” (4 de febrero de 1965).
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No solo estas propuestas de reforma no consiguieron un apoyo significativo en
el pasado sino que es poco probable que resuelvan las falencias denunciadas
actualmente por las economias emergentes. En realidad, hasta pueden empeo-
rar las condiciones que estas economias enfrentan. Este trabajo aporta un de-
bate de por qué estas propuestas de reforma son de escaso beneficio para el
objetivo de contar con una arquitectura financiera internacional que respalde a
los paises en desarrollo. Sugiere que varias de las alternativas rechazadas en el
debate anterior a Bretton Woods podrian servir de base para un sistema finan-
ciero mas estable y mejor adaptado a las necesidades de las economias emer-
gentes. Si estas economias desean cumplir su objetivo de sumarse al grupo de
paises desarrollados e industrializados, deben utilizar su influencia econémica
y politica para apoyar un cambio radical en el sistema financiero internacional.

Il. La quimera de una mayor coordinacion de politicas

Inmediatamente después de la decision de Estados Unidos de ponerle fin a la
paridad entre el oro y el dolar y del colapso de los Acuerdos Smithsonianos para
preservar los tipos de cambio fijos, la coordinacién de politicas para garantizar
la estabilidad del tipo de cambio fue casi la Unica funcién que le quedé al FMI.
Inicialmente llevada a cabo a través de préstamos con condicionalidades de
politica y de los informes del Articulo IV, ahora se ha ampliado para considerar
interconexiones mas sistémicas de las politicas fiscales y monetarias nacionales
bajo la forma de lo que se denomina el “Spillover Report”, que busca identificar
el impacto de las politicas econémicas de los paises miembros mas alla de sus
fronteras (FMI, 2014). Pero es revelador que los intentos por dar mayor poder
al FMI para imponer la coordinacion de politicas haya producido escasos re-
sultados, e incluso escepticismo, entre el personal del FMI (Blanchard, Ostry y
Ghosh, 2013). Es revelador también que hasta los modestos intentos por ajustar
las cuotas de los mercados emergentes y la estructura de gobierno del Fondo,
acordados después de la crisis asiatica de 1997, no hayan sido aprobados to-
davia. En verdad, los principales foros para la coordinacion hoy son el G-20 y el
Foro de Estabilidad Financiera, ambos dominados también por las preferencias
de politica de Estados Unidos.
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Pero lo que es aun mas importante es que hay escasa evidencia historica que
demuestre que la coordinacién de politicas sea beneficiosa para la estabilidad
del sistema internacional. El ejemplo mas conocido de coordinacion de politica
monetaria fue el apoyo brindado por el presidente del Banco de la Reserva Fe-
deral de Nueva York para facilitar el retorno de la libra esterlina al patrén oro en
la década de 1920. En respuesta a la crisis de posguerra a principios de los afios
20, la Reserva Federal generé condiciones de mercado favorables al objetivo
britanico, pero ese mismo respaldo después del regreso al oro en presencia
de un fuerte aumento de los precios de los valores en Estados Unidos se con-
sidera, en general, como la base de la euforia de los mercados bursétiles que
derivo en el crac de septiembre de 1929.2 Y el dafio colateral de esta politica fue
un creciente flujo de fondos de corto plazo hacia Alemania que exacerbaron el
problema de encontrar una solucion equitativa para las deudas entre los Aliados
y las reparaciones alemanas.?

Mas recientemente, la cooperacion internacional fue el bastién de las medidas
tomadas para resolver la sobrevaluacion del délar y luego la abrupta caida inme-
diatamente posterior a los Acuerdos de Plaza y Louvre. Segun Toyoo Gyohten,
el fracaso de estos esfuerzos de coordinacién fue la causa principal del colapso
del mercado bursatil del 19 de octubre de 1987, conocido como Lunes Negro.*
Con posterioridad, la necesidad de permitir que Estados Unidos bajara las tasas
sin una depreciacion adicional del doélar derivo en reducciones de la tasa de in-
terés por parte del Banco de Japon en presencia de una burbuja galopante en el
precio de las acciones y las propiedades, lo que precipité el colapso del mercado
japonés a fines de 1989, dando lugar a 25 afios de estancamiento y al nacimien-
to de las politicas de tasa de interés cero que ahora lamentan las economias de
los mercados emergentes.

2 Con referencia a la reunién promovida por Montagu Norman, y organizada por Benjamin Strong, que incluy6
a Hjalmar Schacht y Charles Rist (representando a Emile Moreau), para coordinar la politica de respaldo a la
libra esterlina, Stephen Clarke observa que “el instrumento basico, al igual que en 1924, fue una relajacién de
la politica monetaria que, a la luz del auge de los siguientes dos afios y del crash de octubre de 1929, habria
de ser una de las acciones mas controvertidas en la historia del Sistema de la Reserva Federal” (Clarke,
1967, p. 124).

3 Schacht explica que “no habia sido posible cumplir con las exigencias del Plan Dawes y pagar las deudas
de las reparaciones con los excedentes de exportaciones. Ni una sola vez en el transcurso de los cinco anos
anteriores habiamos logrado tener excedente. Todo lo contrario, habiamos cumplido con todos los pagos
de reparaciones con préstamos que recibimos de otros paises durante esos afos, un sistema que no podia
continuar indefinidamente. El interés aumentaria nuestro endeudamiento afio tras afio y los préstamos en si
no necesariamente seguirian llegando” (Schacht, 1955, p. 248).

4 “El crash dio lugar a innumerables explicaciones pero estoy convencido de que la causa fundamental fue la
imposibilidad de llegar a resultados reales en la coordinacién de las politicas macroeconémicas de las siete
potencias econémicas centrales” (Volcker y Gyohten, 1992, p. 268).
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Un problema claro que enfrenta la coordinacion y que es citado tanto por
Gyohten como por Paul Volcker, es el hecho de que la coordinacion se ha
referido de modo predominante a la politica monetaria, con una ausencia de
coordinacion respecto de la politica fiscal: “Cualesquiera sean sus méritos
econémicos, el uso flexible de la politica fiscal es politicamente dificil. Esta
dificultad es lo que limita de manera tan marcada el potencial de llegar a una
coordinacion internacional de las politicas econémicas” (Volcker en Volcker y
Gyohten, 1992, p. 292). Estas dificultades parecen haber incluso aumentado
en la respuesta actual a la crisis financiera.

Lamentablemente, aunque la coordinacién de politicas parece haber sido mas
la regla que la excepcion en tiempos pasados, no tiene buenos antecedentes
a la hora de generar resultados positivos, y es escasa la evidencia que sugiere
que alguna vez podrian concebirse intentos que consideraran el impacto de las
politicas monetarias domeésticas en otros paises que terminaran brindando re-
sultados mutuamente beneficiosos.

lll. Una moneda de reserva internacional

Desde el momento de la devastadora critica de Robert Triffin al patron oro-ddlar
de Bretton Woods (Triffin, 1960), los problemas de utilizar una moneda nacional
como divisa de reserva internacional en un sistema de tipos de cambio estables
son bien conocidos. Pero, en lugar de brindar una solucién innovadora al proble-
ma, las propuestas actuales que buscan reemplazar al délar por una moneda de
reserva internacional parecen estar basadas en la creencia de que esto podria
proporcionar un sistema de coordinacion implicita de politicas similar al que se
supuso que regia bajo el patrén oro internacional. Si cada pais fuera responsa-
ble de mantener el contenido en oro de su moneda doméstica, no habria necesi-
dad de una coordinacion internacional explicita; seria impuesta por el ajuste de
mercado de los flujos comerciales a los cambios en los precios relativos del oro
para los bienes transables y no transables. Sin embargo, es dificil ver como una
moneda internacional independiente operaria de manera diferente del funciona-
miento real del patréon oro. De hecho, el sistema de Bretton Woods fue un intento
de huir de la inestabilidad provocada por el retorno britanico al patrén oro en la
década de 1920.
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Il 1. Critica de Keynes a los patrones internacionales

Tal como sefalara Keynes, la cooperacion internacional provista bajo el patrén
oro no fue equitativa ni estabilizadora: “La razén principal del fracaso [...] del
patron metalico internacional libremente convertible”, escribio, radica en “que
deposita la carga principal del ajuste en el pais que esta en posiciéon deudora
en la balanza de pagos internacionales” (Keynes, 1980, p. 27). “Ha sido una
caracteristica tipica de la moneda metalica internacional automatica [...] forzar
ajustes en la direccion mas disruptiva del orden social y depositar la carga en
los paises que menos pueden respaldarlo, haciendo que los pobres sean mas
pobres” (Keynes, 1980, p. 29).

En realidad, el comportamiento historico del patron oro confirma esta aprecia-
cion. Cuando los paises deudores enfrentan un ajuste a través de la restriccion
del crédito y una caida de los precios internos, la presion sobre el sistema finan-
ciero deriva en una suspension del patron oro, mientras que los paises acree-
dores resisten la expansion del crédito y los aumentos de precios limitando la
convertibilidad e implementando politicas antiinflacionarias.® Por lo tanto, si bien
a menudo se explica la insistencia de Keynes por un ajuste simétrico como un
deseo de permitir al Reino Unido la implementacioén de politicas que maximi-
zaran el empleo e impidieran una deficiencia sistémica de la demanda global,
existe una explicacion mas trascendental relacionada con la naturaleza desesta-
bilizadora de un sistema basado en un patrén internacional.

Tal como observara Keynes:

“El principal efecto de [cualquier patron internacional] es asegurar la
uniformidad de movimiento en los diferentes paises —cada uno debe
ajustarse al comportamiento promedio de todos los demas. [...] La
desventaja radica en que dificulta la tarea de cada banco central a la
hora de enfrentar sus propios problemas nacionales” (Keynes, 1971b,
pp. 255-56).

Como resultado, para Keynes, la existencia de un patrén internacional libremen-
te convertible, en vez del ajuste asimétrico, es lo que restringe la autonomia de
una nacion para la implementacion de su politica econdmica.

5 Las diversas medidas utilizadas por los bancos centrales para administrar el proceso de ajuste “automatico”
del patron oro se detallan en Bloomfield (1959).
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Ademas, Keynes identificé “un defecto adicional” en la supuesta coordinacion
automatica del ajuste bajo el patron internacional libremente convertible: “el en-
vio y la aceptacion de capitales extranjeros para ayudar a los refugiados y con
fines especulativos o de inversion” (Keynes, 1980, p. 30). Y, a diferencia de lo
ocurrido en periodos anteriores, “los capitales fluyeron de paises con una balan-
za comercial adversa a paises con una balanza favorable. Esta fue, en definitiva,
la causa principal de la inestabilidad” (Keynes, 1980, p. 31). Su conclusion fue
que dado “que no tenemos garantia de que esto no se repita después de la
guerra actual [...] nada es mas seguro que el hecho de que los movimientos de
capitales deben regularse” (Keynes, 1980, p. 31).5

En verdad, una caracteristica del sistema de Bretton Woods post-Smithsoniano
ha sido la tendencia de los capitales internacionales a circular de los paises deu-
dores a los paises acreedores. Esto se vio por primera vez en Europa cuando
los fondos especulativos fluyeron hacia Alemania, obligando a repetidos ajustes
del tipo de cambio, y también en la economia global en los flujos netos negativos
de recursos financieros de los paises en desarrollo a los paises desarrollados
en los afios 80. Del mismo modo que los miembros del euro no evitaron la ines-
tabilidad financiera cuando el “patron interregional” Unico reemplazé al marco
aleman, es poco probable que los paises emergentes encuentren una solucion a
sus quejas si el délar es reemplazado por los DEG o por otra moneda de reserva
internacional.

1ll.2. Acuerdos regionales o de grupos de pares

Las propuestas mas innovadoras de los paises emergentes han incluido la crea-
cion de instituciones financieras regionales o de grupos de pares tales como
el banco de los BRICS, el Banco del Sur y el Banco Asiatico de Inversiones en
Infraestructura, asi como la introduccion de acuerdos de swaps de monedas
entre los paises emergentes para reducir la dependencia al ddlar para los pagos
bilaterales. Estos acuerdos no parecen evitar los problemas que enfrenta el FMI
para promover la coordinacion, mas alla de reducir el numero de participantes y
eliminar de manera ostensible el rol de Estados Unidos. Sin embargo, la mayor

5 “Durante el siglo XIX y hasta 1914, el flujo de capitales habia circulado de los paises acreedores a los paises
deudores, lo que en términos generales se correspondia con los paises mas vigjos y los paises mas jévenes,
y habia servido al mismo tiempo para mantener el saldo de los pagos internacionales en equilibrio y para de-
sarrollar recursos en los territorios subdesarrollados” (Keynes, 1980, p. 30). Se trata de una evaluaciéon muy
similar a la de Raul Prebisch en relacién con el impacto de los flujos de capitales en el desarrollo de América
Latina en el siglo XIX.
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parte de estos acuerdos de préstamos incluyen, en algun nivel, un programa de
condicionalidad del FMI, y esto no evita la influencia indirecta de Estados Uni-
dos. Ademas, no resuelven el problema de la moneda de referencia o de reserva
a utilizarse en estas instituciones. Y los que proponen una unidad monetaria co-
mun, como es el caso del Banco del Sur, no resuelven los problemas que identifi-
c6 Keynes respecto del patron internacional convertible, o los que se observaron
en la zona del Euro en términos de brindar un mix de politicas comun, pero no
o6ptimo, para todos los paises involucrados. En realidad, reemplazar al dolar
por otra unidad monetaria nacional o una unidad internacional independiente no
elimina los problemas de las economias emergentes con el funcionamiento del
FMI. Hace falta una solucion mas radical, una soluciéon que fuera inicialmente
debatida en la década de 1940 pero que con el tiempo fue rechazada debido a
la resistencia de Estados Unidos.

IV. El camino no tomado hacia a una reforma internacional radical

Tal como sefialara Keynes en sus propuestas para la reforma monetaria interna-
cional de posguerra, el hecho de que:

“... el problema de mantener el equilibrio en la balanza de pagos entre
los paises nunca se haya resuelto, desde que los métodos del trueque
dieron paso al uso del dinero y las letras de cambio [...] ha sido una
causa importante del empobrecimiento e incluso del descontento social
y hasta de guerras y revoluciones” (Keynes, 1980, p. 21).

Sus propuestas para el sistema financiero posterior a la Segunda Guerra Mundial
buscaron una solucion al problema evitando las dificultades provocadas por el
Tratado de Versalles, representadas en su primer y popular libro “The Economic
Consequences of the Peace” (Keynes, 1919). En verdad, es dificil entender el de-
bate sobre las finanzas internacionales de posguerra sin una referencia a los pro-
blemas financieros del Tratado de Versalles y los Planes Dawes y Young respecto
de las reparaciones alemanas y las deudas de los Aliados con Estados Unidos.

Los problemas generados por los pagos de las reparaciones alemanas dieron
lugar a dos principios fundamentales: (1) que las reparaciones solo podian reali-
zarse con las exportaciones netas de productos y servicios y no mediante exce-
dentes fiscales y transferencias financieras; y (2) que esto solo podia lograrse si
el pais receptor estaba dispuesto a abrir sus mercados domésticos y aceptar un
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déficit externo. La formulacion de las propuestas para el sistema de posguerra
estuvo dominada por la necesidad de asegurarse de que la ausencia de estas
dos condiciones, que habian derivado en flujos de capitales internacionales y
tipos de cambio volatiles, no debia repetirse.

A medida que el pensamiento de Keynes fue evolucionando, empezd a cobrar
importancia un tercer principio fundamental, al que Keynes denominé “el princi-
pio bancario”y al que definié como ‘“la igualdad necesaria entre débitos y crédi-
tos, entre activos y pasivos. Silos créditos no pueden salir del sistema bancario
sino solo transferirse dentro de él, el Banco en si nunca podra estar en proble-
mas” (Keynes, 1980, p. 44). Pero este principio no se referia a la creaciéon de
crédito mediante la creacion de depdsitos bancarios. Era motivado por la aplica-
cion de su teoria de la preferencia por la liquidez y la demanda efectiva. Keynes,
culp6 al patrén oro porque el ahorro de los paises acreedores bajo la forma de
tenencias de oro redujo la liquidez global y, por consiguiente, la capacidad para
financiar la demanda global.

Con el tiempo, el principio bancario se convirtio en el eje central de las propues-
tas de Keynes para la existencia de una unién compensadora mediante la cual
los créditos estuvieran automaticamente disponibles para que los gasten los pai-
ses deudores. Esto fue de enorme beneficio para el Reino Unido, dado que sig-
nificd que el financiamiento de las importaciones requeridas para la reconstruc-
cion iba a estar automaticamente disponible sin la necesidad de acumular saldos
en dolares a través de las ventas derivadas de las exportaciones (o mediante
el endeudamiento con Estados Unidos). Por otro lado, los Estados Unidos lo
consideraron un compromiso ilimitado con el financiamiento de la reconstruccién
de Europa, convirtiendo a la propuesta en un anatema para los negociadores de
Estados Unidos.”

Una de las soluciones iniciales para el problema de las reparaciones que es re-
levante para las preocupaciones de los mercados emergentes, porque tuvo en
cuenta el papel de los paises en desarrollo, fue propuesta por Hjalmar Schacht a
Owen Young durante la reunion de la Comision de Expertos celebrada en Paris
en 1929: una “Camara Compensadora” internacional o Banco de Pagos Inter-
nacionales (vea Luke, 1985). La idea detras del plan consistia en resolver las
dificultades que enfrentaba la industria alemana para producir con la finalidad de
exportar, debido a la pérdida de materias primas provenientes de sus excolonias,

7 En realidad, la critica de los banqueros privados al plan radicaba en que se trataba de malas practicas
bancarias, dado que los préstamos eran automaticos sin due diligence ni evaluacion del crédito.

LAS ECONOMIAS EMERGENTES Y LA ARQUITECTURA FINANCIERA INTERNACIONAL:

101 EL “PRIVILEGIO EXORBITANTE” DEL DOLAR ES SOLO EL SINTOMA DE UN PROBLEMA ESTRUCTURAL



y a la dificultad para penetrar en los mercados de exportacion de sus acreedores.
La camara compensadora otorgaria préstamos a los paises en desarrollo para
respaldar la provision de materias primas a Alemania y crear mercados en estos
paises para las exportaciones alemanas. Schacht sefiala que su objetivo fue:

“... tomar medidas decisivas para fortalecer el comercio exportador
aleman con lafinalidad de lograr un excedente. [...] La historia econémica
de las dltimas décadas ha proporcionado pruebas convincentes
de que los préstamos debian utilizarse sobre todo para ayudar a los
paises subdesarrollados a utilizar en su totalidad sus materias primas
e industrializarse gradualmente. Antes de la guerra, los mercados de
capitales europeos habian suministrado los fondos a través de préstamos
para el progreso econémico de los estados subdesarrollados de Ameérica
del Sur y los Balcanes y muchos otros territorios extranjeros. Inglaterra,
Francia, Alemania, etc., no habian necesitado préstamos del exterior:
todo lo contrario, habian sido acreedores y proveedores de capital para
los paises subdesarrollados. Alemania era ahora un pais empobrecido y
ya no podia otorgar préstamos a otros. Silos Aliados realmente deseaban
ayudarla a cumplir con las obligaciones derivadas de las reparaciones,
debian otorgar préstamos a los paises subdesarrollados y, por ese
medio, poner a estos Ultimos en una posicion que les permitiera comprar
su equipamiento industrial a Alemania. No seria de ninguna utilidad que
Alemania tuviera que competir en los mercados mundiales existentes
contra otros estados industrializados europeos como habia hecho hasta
ese momento” (Schacht, 1955, pp. 247-8).

Este objetivo nunca se concreto pero la propuesta constituyo la base del Banco
de Pagos Internacionales, con el objetivo reducido de administrar los pagos de
las reparaciones.?

8 El esquema era una primera representacion de un vehiculo de propésito especial en manos de los principales
bancos centrales y capitalizado con una emisién especial de cinco mil millones de marcos de oro en bonos de
descuento alemanes para respaldar el otorgamiento de créditos contables a los bancos centrales, los gobiernos y
otros prestatarios garantizados para promover el financiamiento a los paises en desarrollo. Dado que los présta-
mos “solo se otorgarian bajo la forma de créditos contables, [...] los reembolsos se realizarian desde otra cuenta
con la misma institucién o en efectivo, y [...] los bancos centrales podrian utilizar los créditos obtenidos como
cobertura para sus respectivas divisas. Por consiguiente, las obligaciones alemanas habrian de utilizarse como
base para la expansion del crédito internacional, facilitando la movilizacién de los créditos sobre Alemania hasta
un monto de 10.000 millones de Marcos de Oro [...] puntualmente y sin dificultades de transferencia, dado que la
transferencia solo podia realizarse de una cuenta a otra” (Like, 1985, p. 73). Como Alemania no podia calificar
para los préstamos, “la delegacion de Estados Unidos vio en ella una herramienta [...] para exponer a los paises
vecinos y acreedores de Alemania a la inflacién”y, como consecuencia, el plan nunca llegd a implementarse.
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Los planes de reforma que se discutieron a principios de los afios 40 se desa-
rrollaron sobre la base de otro de los esquemas de Schacht: el “Nuevo Plan”,
basado en “Cuentas de Compensacion” bilaterales. En su caracter de ministro
de economia, aplicd “el principio simple de que Alemania debe abstenerse de
comprar mas de lo que puede pagar, para evitar la acumulacion de deuda ex-
terna que haria aun mas dificil establecer una balanza comercial apropiada en
el futuro” (Schacht, 1949, p. 80). Dado que el “sistema de cupos de importacion
[de los paises acreedores] tenia mercados cerrados a los productos alemanes”,
Schacht se propuso:

“... encontrar paises que estuvieran dispuestos a vender sus productos
no contra un pago en su propia moneda sino contra [...] los productos
alemanes [...]. La mejor solucién consistia en establecer ‘cuentas de
compensacion’. Los paises extranjeros que nos vendan productos ten-
drian el monto de nuestras compras acreditado en su cuenta en mone-
da alemana y con esto podrian entonces comprar cualquier cosa que
quisieran a Alemania” (Schacht, 1949, pp. 80-1).

Dado que Alemania tenia un déficit bilateral con la mayoria de los paises, esto
derivo en “saldos acreedores bloqueados” de marcos (Reichsmarks), o los que
se conocian como marcos bloqueados (Sperrmarks), que solo podian utilizarse
para determinados tipos de pagos, ya sea a exportadores o bonistas del exterior,
haciendo necesaria una demanda de exportaciones para liberarlos.® Tal como
observa Johan Beyen:

“... los gobiernos [acreedores] tenian que aceptar cualquier cosa que
Alemania estuviera preparada para entregar; y estaban dispuestos a
hacerlo porque las compras alemanas resolvian su problema de des-
empleo. Puede haber alguna exageracion en la historia de que los pai-
ses balcanicos tuvieron que comprar armoénicas que a ninguno de sus
habitantes les interesaba tocar, o aspirinas en cantidades que podrian
haber envenenado a poblaciones enteras. [...] los acuerdos de compen-
sacion le permitieron al gobierno aleman ‘modular’ sus importaciones y
exportaciones y adaptar su comercio internacional a sus necesidades de
rearme” (Beyen, 1951, pp. 106-7).

9 Sin estos antecedentes, es dificil entender la cantidad de espacio otorgada en la propuesta de Estados
Unidos a estos saldos, y la preocupacion del Reino Unido por la resolucién de los saldos en libras esterlinas
con sus socios del Commonwealth en cualquier esquema de posguerra.
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Por consiguiente, si bien no fue el plan de camara compensadora de Schacht
de 1929, su sistema de acuerdos de compensacion bilaterales senté las bases
de los Planes de Keynes y White para una arquitectura financiera internacional
estable. Keynes expreso estas ideas iniciales para el sistema de posguerra en
estos términos: “La virtud del libre comercio depende de que se lo lleve a cabo
por medio de lo que, en realidad, es trueque. Después de la ultima guerra, el
laissez-faire en el mercado de cambios derivo en el caos” (Keynes, 1980, p. 8).
Sefald, en este sentido, que fue Schacht quien proporciond:

“... los gérmenes de una buena idea técnica, que consistié en [descar-
tar] el uso de una moneda que tuviera validez internacional y sustituirla
por lo que de hecho era un trueque, no entre individuos sino entre dife-
rentes unidades econémicas. De este modo, pudo volver a la naturaleza
esencial y al propdsito original del comercio mientras se descartaba el
aparato que se habia supuesto que lo facilitaria pero que en verdad lo
estaba sofocando” (Keynes, 1980, p. 23).

Pero Keynes le garantizé a sus criticos que esto “no significa que habria un
trueque directo de productos por productos sino que toda transaccion comercial
debe necesariamente encontrar su contraparte en otra transaccion comercial
tarde o temprano” (Keynes, 1980, p. 18).

La propuesta de Keynes se basé en la idea simple de que la estabilidad finan-
ciera se basaba en un equilibrio entre las importaciones y las exportaciones,
y que cualquier desvio de ese equilibrio proporcionaba un financiamiento au-
tomatico a los paises deudores por parte de los paises acreedores mediante
una camara de compensacion global o un sistema de liquidacion para el co-
mercio y los pagos de cuenta corriente. Esto eliminaba los pagos en moneda
nacional para las importaciones y exportaciones; los paises recibian créditos
o débitos en una unidad de cuenta atada a la moneda nacional. Dado que la
unidad de cuenta no podia negociarse, comprarse o venderse, no seria una
divisa internacional de reserva. De ello resultaba que no habria necesidad de
un mercado para la moneda “extranjera” o los saldos de reserva y, por lo tan-
to, tampoco habria un impacto de los tipos de cambio volatiles en los precios
relativos de los bienes internacionales, o de los bienes transables o no tran-
sables. Ademas, la creacion automatica de crédito significaba que el Reino
Unido no se veria limitado por sus reservas en oro inexistentes o su falta de
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saldos en ddlares para el financiamiento de sus necesidades de importacio-
nes para la reconstruccion.

Dado que los créditos con la camara compensadora solo podrian utilizarse para
compensar los débitos resultantes de las importaciones y, si no se utilizaban
para este fin, con el tiempo se extinguirian, la carga del ajuste se compartia por
partes iguales: el crédito generado por los excedentes tenia que utilizarse para
realizar compras externas a los paises que tenian saldos deudores. Alternati-
vamente, podian utilizarse para comprar activos externos —inversion extranjera
directa o de cartera— pero el tamafio de estas compras se limitaria estrictamente
al saldo acreedor con la camara compensadora del pais con excedente. Una
vez acordado el limite al tamafio de los débitos y créditos multilaterales para
cada pais —su “cupo’- se aplicarian penalidades bajo la forma de cargos por
intereses, ajustes de tipo de cambio, confiscacién, o exclusion de la camara
compensadora, y los saldos pendientes se reducirian automaticamente. Aunque
las propuestas iniciales de Keynes no tomaban en cuenta a los paises en desa-
rrollo, los proyectos subsiguientes sugieren que los cargos por intereses sobre
los saldos acreedores y deudores generados podian ser otorgados como crédi-
tos adicionales para dar respaldo a las cuentas compensadoras de los paises en
desarrollo (Keynes, 1980, p. 120).

Otra ventaja que Keynes atribuy6 a su plan fue que era multilateral por naturale-
za, a diferencia de los acuerdos de compensaciéon de Schacht. Ademas, evitaba
el problema de los saldos bloqueados y la multiplicidad de tipos de cambio para
los diferentes tipos de saldos y los distintos paises, que habian sido caracteristi-
cos de los tipos de cambio bajo los acuerdos bilaterales. Estos dos atributos fue-
ron considerados como objetivos prioritarios de cualquier acuerdo de posguerra
y también estuvieron presentes en la propuesta de Estados Unidos y expresa-
mente incluidos en el Acta Final de los acuerdos de Bretton Woods.

© Obsérvese que mientras que la propuesta de cdmara de compensacion de Schacht de 1929 consistia en
crear financiamiento y demanda para las exportaciones, la cdmara de compensacion de Keynes se proponia
crear fuentes de financiamiento para la evidente necesidad de importaciones para la reconstruccion frente
a la pérdida de los mercados de exportacion y de activos del exterior. Del mismo modo que los Aliados no
estuvieron dispuestos a abrir sus mercados a las exportaciones de Alemania en la Primera Guerra Mundial,
Estados Unidos no estuvo dispuesto a brindar lo que se planteaba como un crédito ilimitado para las im-
portaciones del Reino Unido; la propuesta norteamericana requeria, entonces, menores compromisos de
garantias iniciales para unirse al esquema.
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V. Keynes no estuvo solo en su propuesta de solucion “compensadora”

Keynes no estuvo solo cuando propuso que un banco “compensador” fuera la base
de la reforma del sistema internacional en la década de 1940." Un esquema similar,
mas estrechamente ligado al sistema de letras de cambio existente en ese entonces
como forma de pago bajo el patron oro, aparecié en un folleto publicado de forma
anénima, “A Twentieth Century Economic System”, que se cree que fue redactado
por William Francis Forbes-Sempill, 19° Lord Sempill, quien sostenia que:'?

“... es necesario establecer un sistema de comercio internacional bajo
el cual el problema descanse de forma equitativa y directa en los hom-
bros de cada nacién, respecto de como se propone tomar los pagos de
sus exportaciones: si no toma el pago bajo la forma de importaciones,
simplemente regalara sus exportaciones. El problema tendra que ver
entonces con la liquidacion, no entre las naciones, sino dentro de cada
nacién entre las industrias exportadoras, que querran seguir exportan-
do, y las nuevas industrias, que enfrentaran el dilema de ver la ruina
de sus mejores clientes, las industrias de exportacion, o permitir que
ingresen las importaciones para pagar esas exportaciones. [...] Estados
Unidos ya ha mostrado el camino hacia el nuevo sistema con la Ley de
Préstamo y Arriendo (Lease-Lend Act). En ella, acepto el principio de
que las naciones solo pueden pagar los bienes y servicios con bienes y
servicios” (Economic Reform Club, 1941, pp. 29-30).

La propuesta requeria la creacion de un “Mercado Internacional de Cambios” o
“Banco Compensador” que operaria con letras de cambio en moneda extranjera
emitidas para financiar el comercio de bienes y servicios. Por ejemplo, un expor-
tador de Estados Unidos que extiende una letra de cambio sobre un importador
del Reino Unido crea un crédito sobre el Reino Unido, que descuenta en su

" Una nota del volumen 25 de las Obras Compiladas (Collected Works) de Keynes (1980, p. 21, n. 5) indica
que Keynes recibié un plan preliminar para un acuerdo de unién compensadora escrito por E. F. Schumacher,
pero no hay indicios de que tuviera alguna influencia en el desarrollo de las ideas de Keynes.

"2 Publicado por Economic Reform Club con un prefacio fechado en agosto de 1941, el folleto tuvo al menos
tres ediciones, por un total de 16.000 copias desde noviembre de 1941 a junio de 1942. Los proyectos ini-
ciales de unién compensadora de Keynes son de diciembre de 1940. El contenido del folleto fue presentado
por Lord Sempill en un debate de la Camara de los Lores (Sempill 1941) y en debates subsiguientes sobre el
tema de la planificacion de posguerra (Debate Parlamentario, Camara de los Lores [5th ser.] [1942] 115-78;
[1943] 102-9). Una critica negativa al documento publicada en el Social Crediter de Australia (de 1943) indica
que Sempill fue el autor. Los integrantes del Economic Reform Club tenian relaciones con grupos anticomu-
nistas, fascistas y antisemitas. Tiempo después se confirmé que Sempill, un estrecho confidente de Churchill,
era un espia que operaba para los japoneses y se le atribuye haber proporcionado ayuda e incluso incitado
al ataque sobre Pearl Harbor.
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banco local por ddélares. Luego, el banco del exportador descuenta la letra en
la Agencia de Control de Cambios de Estados Unidos contra el documento que
prueba el embarque de los productos. Asi, la agencia norteamericana tiene un
crédito en libras esterlinas que podria venderse a un importador norteamericano
que tiene una letra emitida en su contra por un exportador del Reino Unido. En-
tonces, es el importador norteamericano el que paga en dolares al exportador de
ese mismo pais en lugar de hacerlo al importador del Reino Unido. Se produce
una compensacion similar cuando el importador britanico paga la letra abonando
en libras esterlinas en su banco local, el que recibe un crédito en libras con la
Agencia de Control de Cambios del Reino Unido, la que a su vez tiene ahora un
crédito en ddlares disponible para la venta a un importador britanico. Dado que
todas las transacciones se realizan entre residentes locales en la misma mone-
da doméstica, “el comercio internacional se realizaria [...] mediante un sistema
de contra-cuenta” (Economic Reform Club, 1941, p. 32). La propuesta sefiala
que, de este modo, la confrontacion es entre importadores y exportadores del
mismo pais —en lugar de tratarse de una competencia entre paises respecto de
sus saldos comerciales— y, como tal, actuaria en beneficio de una paz global."

Esta fue, de hecho, la forma en que se financio el comercio bajo el patrén oro,
mediante el uso de letras en libras esterlinas sobre Londres, con excepcion de
que los desequilibrios se ajustaban por medio del flujo de letras de financiamien-
to a corto plazo entre los dos paises.™ Cuando un desequilibrio era tan grande
que provocaba un movimiento en el tipo de cambio superior a los costos del
embarque de oro —los puntos del oro— entonces el oro se transferiria fisicamente
y el tipo de cambio regresaria a la paridad.

Sin embargo, en este sistema, las Agencias de Control de Cambios aceptarian
tener saldos acreedores hasta un determinado nivel, eliminando la necesidad
del financiamiento de corto plazo. El esquema reproduce el objetivo de ajuste
simétrico que proponia Keynes entre acreedores y deudores al sugerir que “el
pais importador [es decir, el deudor neto] tendria derecho a cancelar el crédito,
bajo una Ley de Prescripcion, si no se utilizara dentro de los siete afios” (Econo-
mic Reform Club, 1941, p. 33). El sistema se torna multilateral cuando las Agen-

13 Esto refleja el uso de “unidades” de Keynes al describir el plan de Schacht, que enfrenté los intereses de
los exportadores contra los tenedores de deuda. En este caso, son los intereses de los importadores frente a
los exportadores.

4 Keynes proporciona una descripcion de este sistema en el ultimo capitulo de Tract on Monetary Reform
(1971a), en el cual observa que estaria comprometido por la suspensioén del patrén oro y sugiere la creacién
de mercados a término para brindar a los bancos la cobertura del tipo de cambio que antes proporcionaban
los puntos del oro.
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cias de Control de Cambios nacionales de todos los paises tienen cuentas en un
Banco Compensador del Mercado Internacional de Cambios donde los créditos
pueden canjearse a tipos de cambio fijos contra terceros paises. En ambos sis-
temas, la creacion de crédito para los paises deudores es automatica, debido a
los acuerdos de compensacion y, por lo tanto, independiente de los mercados
cambiarios y de capitales. Cada uno de ellos tiene la ventaja de proveer automa-
ticamente los créditos de posguerra que necesitan los paises con déficit, sin la
necesidad de adquirir oro u otro medio de pago.

Ambas propuestas se basan en la creencia de que las importaciones solo pue-
den pagarse con exportaciones y que la estabilidad financiera internacional re-
quiere desequilibrios restrictivos de la cuenta corriente con limites claros, los
que, por extension, imponen limites similares al grado de acomodamiento del
déficit de la cuenta de capital y el aumento del endeudamiento externo de un
pais. En la practica, los desequilibrios son limitados por las sanciones adminis-
trativas y monetarias al tamafio de los saldos deudores y acreedores mediante
la negociacion multilateral por parte de los miembros de la camara compensa-
dora. Se mantienen las monedas nacionales y se preserva la autonomia de la
politica nacional dentro de los limites de la divergencia permitida respecto del
saldo externo. Los niveles y el ajuste del tipo de cambio también se determinan
mediante una negociacion con la camara compensadora, para ser compatibles
con el equilibrio externo. El plan de Keynes utiliza una unidad de cuenta —el
bancor— pero no resulta necesaria, dado que podria lograrse el mismo resulta-
do estableciendo tipos de cambio bilaterales en un sistema de compensacién
multilateral, como en la propuesta de Sempill. Por consiguiente, los esquemas
mejoran el enfoque de Schacht eliminando el comercio bilateral administrado,
los tipos de cambio multiples y la manipulacion de las divisas. En realidad, en su
discurso inaugural ante la Camara de los Lores, Keynes dijo que la naturaleza
multilateral de estos esquemas era su aporte mas importante.

VI. Similitudes entre los planes de compensacion y de estabilizacion

A este nivel, es comprensible que Keynes considerara que las propuestas de
Estados Unidos a favor de un fondo de estabilizacion eran muy similares a la
suya, porque se basaban en los mismos dos principios mencionados antes y en
la creencia de que el saldo externo era relevante, y ademas incluian limitaciones
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similares al tamafio del desequilibrio, impuestas por el acceso al tramo de oro y
a los préstamos condicionales adicionales del Fondo sujetos a la consulta multi-
lateral.” Aunque formalmente no incluia el ajuste asimétrico, el Articulo VIl sobre
divisas escasas establecia que la escasez de una moneda del Fondo (por ejem-
plo, la escasez de dolares, reflejada por un saldo acreedor excesivo de Estados
Unidos) desencadenaria limitaciones respecto de la capacidad para financiar las
importaciones en ddlares y, de ese modo, habilitaria una discriminacion contra
las exportaciones estadounidenses para forzar el ajuste (si bien Keynes era es-
céptico respecto de que alguna vez se la invocara).

VI.1. Diferencias entre bancos compensadores y fondos de estabilizacion

Sin embargo, hubo dos diferencias basicas que provocaron un cambio radical en
el pensamiento de Keynes sobre la reforma del sistema financiero. La primera
fue que la realpolitik entendid que la cooperacion estadounidense era necesaria
y que Estados Unidos no aceptaria su propuesta de unién compensadora. Esto
significaba que el tercer principio del enfoque de Keynes —el principio bancario—
seria abandonado. No habria un financiamiento automatico para las necesida-
des de reconstruccion del Reino Unido a través de créditos de compensacion de
los Estados Unidos, lo que convertia en necesarias las negociaciones por los
préstamos con Estados Unidos. En lugar de crédito automaticamente otorgado,
habria decisiones del Fondo que, con el tiempo, crearian condicionalidades al
acceso por encima del tramo de oro, tras lo cual el Reino Unido buscaria una
mayor autonomia, en particular con respecto a los ajustes del tipo de cambio.
También significaba que el Fondo no podria utilizarse para los apremiantes pro-
blemas de la reconstrucciéon de Europa, que serian asumidos por el Banco Inter-
nacional de Reconstruccion y Fomento (y ello explica el subito interés de Keynes
por la formulacién de esta institucion). De este modo, no habria necesidad de
apresurarse para iniciar las operaciones del Fondo, aceptando un punto que
John Williams (1949) habia enfatizado en sus propuestas cambiarias “Clave”
(aunque existia la necesidad de una ratificacion antes de que el interés politico
se desvaneciera). No obstante, Keynes estaba dispuesto a trabajar para mejorar
el esquema de Estados Unidos en la creencia de que era importante tomar medi-
das para restablecer la compensacion multilateral, y la participacion de Estados
Unidos era crucial para este objetivo.

5 Del discurso inaugural de Keynes ante la Camara de los Lores (1943): “La mayoria de los criticos, en mi
opinion, han exagerado las diferencias entre los dos planes, los cuales tienen su origen en el mismo clima de
opinién y persiguen idéntico propésito”.
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VI.2. Una diferencia fundamental: “No la vi venir”

Sin embargo, la mayor diferencia, a la que sin duda Keynes se hubiese opuesto,
surgio en los ultimos minutos de las negociaciones de Bretton Woods y pasé
inadvertida hasta que se distribuyeron los detalles especificos del Acta Final: el
papel del délar en el centro del sistema. No hay mencién alguna al rol del dolar
en el Plan White ni en la Declaracion Ministerial Conjunta. Sin embargo, segun
Armand Van Dormael:

“Colocar al délar junto al oro en el centro del sistema monetario de pos-
guerra habia sido el punto mas importante para Harry White desde que
comenz6 a pensar en el tema. [...] En septiembre de 1943, Keynes le
dijo a White que el Reino Unido no contemplaba la idea de ir a un patron
oro o un patrén ddlar. [...] Cada vez que se planteé el tema, él rechazé
categdricamente la idea de que debia darse al dolar un status especial”
(Van Dormael, 1978, pp. 200-1)."®

Por consiguiente, la diferencia principal y crucial entre el Acta Final y las pro-
puestas radicales de Keynes y Sempill fue la presencia de una moneda nacional
como mecanismo de reserva para apoyar la estabilidad del tipo de cambio y, por
lo tanto, como método para controlar los desequilibrios externos excesivos. Lo
que Robert Triffin habria de identificar como el talon de Aquiles de la arquitectura
financiera internacional de posguerra fue adoptado sin discutir sus implicancias.
Su importancia radica en como cambia la forma en que se imponen los limites y

'6 Este cambio crucial en las propuestas “se realizé el 6 de Julio, en la reunion de las 14:30 del Comité 2 en
una alternativa, presentada por el delegado de Estados Unidos, [que] establecia que ‘El valor de paridad de la
moneda de cada miembro debera expresarse en términos de oro, como un denominador comun, o en términos
de una unidad monetaria convertible a oro del mismo peso y pureza en vigencia al 1 de julio de 1944’[...] No
hubo mas debate y la alternativa se aprob6 [...] La segunda medida se tomé una semana después [...] Harry
White era el presidente [...] Uno de los puntos a ser debatidos era la fecha en la cual los paises que se unirian
al Fondo debian realizar su contribucion inicial de oro y divisas convertibles a oro. Este fue un punto menor y,
dado que las ‘delegaciones no tenian tiempo para considerar el tema, el Comité acordé remitir esta cuestion
directamente a su Comisién’. El delegado de India pidié una definicion de moneda convertible al oro, tal como
se habia debatido, y de la cual Keynes habia dicho que no existia. La pregunta tal como fue formulada se referia
solo a las contribuciones convertibles a oro, y no al valor de paridad de las divisas. Robertson, en contra de las
instrucciones de Keynes, pero como delegado britanico responsable, sugiri6 que las expresiones ‘oro y moneda
convertible a oro’ fueran reemplazadas por ‘tenencias oficiales netas de oro y délares de los Estados Unidos’,
y subray6 que esto involucraria varios cambios en otros lugares. Esta fue la oportunidad para White. Utilizando
su autoridad como presidente, derivé el tema a un comité especial, que lo tom6 sin discusion [...] El reemplazo
de ‘oro’ por ‘oro y ddlares de Estados Unidos’ pasé inadvertido en el documento de noventa y seis paginas que
los presidentes de las delegaciones firmarian pocos dias después. Independientemente de que alguno de ellos
lo haya notado o entendiera sus implicancias, todo indica que ninguno de ellos expresé sus reservas sobre el
tema. Keynes lo descubriria tiempo después, cuando estudié el Acta Final” (Van Dormael, 1978, pp. 201-3).
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las sanciones a los desequilibrios en los pagos. En las propuestas de Keynes y
Sempill, es el impuesto o cargo por intereses en los saldos acreedores y deudo-
res, y la negociacion multilateral sobre remedios adicionales, tales como el ajuste
del tipo de cambio, cuando se infringen los limites. En el sistema final de Bretton
Woods, los limites a los desequilibrios estan dados por la capacidad para preser-
var el valor de paridad de la moneda nacional y, dada la concentracion de oro que
habia en los Estados Unidos, sobre la capacidad del pais para generar reservas
en dolares. Mas alla de este limite, habia una extensién automatica dada por la
capacidad de retirar el tramo de oro pero, después de eso, surgia la condiciona-
lidad aplicada por el personal del Fondo al programa de préstamos adicionales.
Por lo tanto, este enfoque se basaba en la expansion de las reservas de dodlares
en el resto del sistema, lo que requeria que Estados Unidos se transformara en
un deudor serial y, tal como sefial6 Triffin, esto reduciria su capacidad para pre-
servar el valor en dolares del oro. Este sistema preservo la determinacion de mer-
cado de los tipos de cambio, y la actividad especulativa relacionada con el posible
ajuste de las paridades, a través de los que se describieron como los “gnomos de
Zurich” pero que simplemente eran los flujos de capitales de corto plazo realizan-
do una apuesta en una sola direccion sobre el ajuste de las paridades.

Una vez mas, Keynes demostro estar en lo correcto respecto del rol desestabili-
zador del ajuste asimétrico (era optimista con respecto a la falta de délares; creia
que pronto desapareceria, convirtiendo en irrelevante a la clausula de “moneda
escasa”), porque esto también demostro ser la ruina del sistema ddlar-oro. Cuan-
do Estados Unidos tuvo que enfrentar una pérdida de sus reservas de oro por de-
bajo del nivel requerido para rescatar las acreencias en ddlares en circulacion a
la paridad de Bretton Woods, ejecuté una serie de medidas administrativas, como
la igualacion de las tasas de interés y la Operacion Twist, en lugar del ajuste inter-
no. Cuando estas medidas fracasaron, y frente a la negativa de Alemania y otros
paises a revaluar, Estados Unidos sencillamente abandono el sistema, que es lo
que lo ocurrid, por supuesto, bajo el patrén oro: el pais con déficit suspenderia la
convertibilidad cuando la carga del ajuste fuera demasiado grande.

VII. Bretton Woods pierde el control de los equilibrios externos

Después del colapso del Acuerdo Smithsoniano y la introduccion de los tipos de
cambio flexibles, el advenimiento de los flujos de capital privados en los merca-
dos internacionales coloco al tercer elemento de inestabilidad de Keynes en el
centro del escenario, y los flujos de capitales hicieron que los recursos de los
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que disponia el FMI parecieran irrelevantes. Ademas, volvio a crear el problema
del endeudamiento internacional. Pero el auténtico problema era que, en un
sistema flexible, ya no habia mecanismo que pudiera limitar los desequilibrios
externos. El capital tendia a fluir hacia los paises deudores sin limite, en pre-
sencia de incentivos perversos para el arbitraje de las tasas de interés. Los
paises que intentaron responder al desequilibrio externo endureciendo la politica
monetaria para reducir el nivel de actividad se encontraron con flujos de fondos
derivados del arbitraje de las tasas de interés, que provocaron la revaluacion de
la moneda incluso en presencia de saldos externos deteriorados. Entonces, las
expectativas de los especuladores se convirtieron en el unico limite a este pro-
ceso, con reversiones de los flujos de capitales que generaron crisis financieras
y luego impusieron un ajuste externo. El sistema elegido para evitar la creacién
automatica de crédito a través del principio bancario dio origen a un sistema sin
limites a los desequilibrios o a la creacion global de préstamos —o, mejor dicho,
el limite al tamano de los desequilibrios fue determinado por el punto en el cual
los inversores se dieron cuenta de que estaban financiando su propio servicio
de deuda (en lo que era claramente un esquema Ponzi)- y la reversion de los
flujos de capitales producia crisis financiera. EI FMI quedé reducido al rol de
cobrador de créditos, llamado a imponer politicas capaces de garantizar un flujo
neto negativo de recursos lo suficientemente grande como para repagarle a los
prestamistas privados, a expensas del crecimiento doméstico y el empleo.

Es este ciclo de auge y caida de los flujos de capitales y la volatilidad de los
tipos de cambio lo que los mercados emergentes consideran como debilitante.
Pero deberia ser evidente que la sustitucion del délar por una moneda de reser-
va internacional no es la solucion adecuada para las economias de los merca-
dos emergentes, dado que se limitaria a reinstituir el patron oro y reavivaria la
preocupacion por la gobernanza de la creacion de liquidez global. En realidad,
hasta podria empeorar las cosas, porque una moneda comun eliminaria hasta la
incertidumbre de los capitales especulativos creada por el spread de los puntos
del oro. La experiencia de la Unidon Europea muestra con claridad las dificultades
que enfrentaria todo intento por crear una moneda global."”

7 La propuesta de Keynes suele presentarse como la creacion de una “moneda global”, pero su “bancor” era
una unidad de cuenta y no podia ser gastada por individuos privados ni utilizada como base para la creacién
de crédito por parte de un banco privado; en verdad, no era esencial para el principio de compensacion neta.
Después de que resultara evidente que era inaceptable para Estados Unidos, Keynes con el tiempo respaldd
la “monetizacion” de la propuesta estadounidense de “unitas” para facilitar la adquisicién de divisas por parte
de los gobiernos fuera del Fondo. Fue un intento por colocar al fondo de estabilizacion mas cerca de su uniéon
compensadora (ver Keynesk, 1980, p. 342; Skidelsky, 2001, p. 316).
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VIIl. Las propuestas de camaras compensadoras resuelven los problemas
de las economias emergentes

Dada la experiencia historica de las negociaciones y el desempefio de la estruc-
tura lanzada en Bretton Woods, pareceria obvio que los aspectos que las eco-
nomias emergentes consideran objetables no pueden resolverse mediante las
propuestas de politicas que han planteado. Es la estructura lo que debe modifi-
carse, y la estructura de las propuestas de Keynes-Sempill pareceria satisfacer
las criticas de manera mas directa.

Bajo estas propuestas mas radicales, no puede haber guerra de divisas, ni gran-
des cantidades de dinero para invertir ni tampoco arbitraje de tasas de interés.
La inversion extranjera de cualquier pais se ve limitada por su posicion global de
cuenta corriente. En realidad, no deberia ser necesario discutir sobre la eficacia
de los controles sobre los flujos de capitales, o si deberian concentrarse en las
entradas o salidas de fondos o si deberian ser monitoreados por el banco central
del pais acreedor o del pais deudor. Tal como Keynes habia vislumbrado en su
propuesta original, “se restringirian los movimientos de capitales internacionales
de manera tal que solo estarian autorizados en el caso de que el pais desde el
que salen los capitales tuviera un saldo favorable con el pais al cual se remiten
los fondos” (Keynes, 1980, pp. 16-17). Los flujos de capitales extinguirian los
créditos externos del mismo modo que las importaciones y, por lo tanto, solo
estarian “permitidos cuando fueran viables sin perturbar el equilibrio existente”
sobre las cuentas externas (Keynes, 1980, pp. 17).

Por consiguiente, reemplazar al ddlar por una moneda no nacional o por los
DEG no va a eliminar los problemas que enfrentan los mercados emergentes, ni
tampoco aumentara la cooperacién multilateral, incluso si eso pudiera lograrse.
En cambio, la creacion de instituciones financieras regidas por grupos regiona-
les u otro tipo de grupos restringidos si representa la posibilidad mas importante,
aunque no en la forma en que hoy se las esta discutiendo. Las propuestas ac-
tuales estan principalmente destinadas a evitar la inadecuada gobernanza del
FMIy del Banco Mundial y el dominio de Estados Unidos tanto en la teoria como
en las practicas de estas instituciones. Ademas, como se indicé anteriormente,
suelen tomar al FMI como su modelo y, a un determinado nivel de compromiso
financiero, imponen la condicionalidad de los programas del FMI.
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No hay razon por la cual estas instituciones no puedan crearse sobre el modelo
de las uniones compensadoras de Keynes-Sempill, construyéndose a partir de
los acuerdos de swap que muchos paises ya han celebrado de manera bilateral.
Por lo tanto, la creacién de una moneda comun para los miembros del Banco
del Sur puede no ser la propuesta mas sensata. En cambio, la creacién de una
union compensadora regional con una unidad de cuenta seria un remedio para
los problemas que estos paises enfrentan. En realidad, Keynes ya habia consi-
derado esto como una posibilidad:

“Una vision del mundo de posguerra con la que me identifico y a la que
encuentro atractiva y repleta de buenas consecuencias es la que dice
que deberiamos alentar las pequernias unidades politicas y culturales,
combinadas en unidades econdémicas mas grandes y mas o menos es-
trechamente entretejidas [...] Por lo tanto, yo alentaria las uniones adua-
neras y las preferencias aduaneras que abarcan a grupos de unidades
politicas y geograficas, y también las uniones monetarias, las uniones
ferroviarias y otras similares. Por lo tanto, seria preferible, si fuese posi-
ble, que los miembros fueran, en algunos casos por lo menos, grupos de
paises en lugar de unidades separadas” (Keynes, 1980, p. 55).

En consecuencia, las instituciones financieras actualmente propuestas podrian
moldearse bajo la forma de uniones compensadoras.

En realidad, ya existe un precedente histérico para el funcionamiento de una
unién compensadora regional en la Union Europea de Pagos, que desempeid
un papel importante en la restauracion del comercio y los pagos intraeuropeos
para complementar el Plan Marshall.'® Esta podria ser un mejor modelo que el
FMI para las iniciativas de los mercados emergentes.

VIII.1. Pero las camaras compensadoras no necesariamente satisfacen
las necesidades de los paises en desarrollo en general

Fuera de las naciones de América Latina, pocos paises en desarrollo estuvieron
presentes en Bretton Woods. India todavia estaba representada por Gran Bre-
tafia y la presencia de China fue en apariencia una cuestiéon de conveniencia

'8 Ver Kaplan y Schleiminger (1989) para una descripcion politica y analitica del funcionamiento de lo que fue
un componente integral de la restauracion del comercio y los pagos multilaterales en Europa. De algiin modo,
es irénico, dada la incapacidad del esquema del Fondo de Bretton Woods para funcionar inmediatamente
después de la guerra, que se adoptara un esquema similar al de Keynes, aunque sujeto a las limitaciones de
las condiciones econémicas de posguerra.
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politica para Estados Unidos. En realidad, en las discusiones sobre la union
compensadora virtualmente no se tuvo en cuenta a los paises en desarrollo.
Esto se debid, en esencia, a que el foco estaba puesto en el financiamiento de
la reconstruccion de posguerra. Fue solo en el debate sobre temas colaterales
de politica comercial y esquemas de respaldo a los commodities que emergie-
ron las cuestiones vinculadas al desarrollo, y se las separd con rapidez de las
discusiones financieras porque se las consideraba una amenaza a la aprobacién
rapida de las reformas financieras internacionales.®

Solo la propuesta original de unién compensadora de Schacht se referia de ma-
nera directa a los paises en desarrollo; pero, tal como se indicé anteriormente,
fue principalmente con el objetivo de financiar las importaciones alemanas de
materias primas y brindar un mercado para las exportaciones alemanas, y no de
crear una agenda de desarrollo positiva. La otra propuesta que tuvo en cuenta
las preocupaciones de los paises en desarrollo, aunque en términos muy gene-
rales, fue la evaluacion de las propuestas de posguerra realizada por John H.
Williams; a saber, que su “requisito fundamental es el mantenimiento de un saldo
[externo] equilibrado, que contemple solo fluctuaciones temporales” (Williams,
1949, p. 158) y que esto presupone el mismo principio que el patrén oro, que se
“basaba en el principio de interaccion entre paises homogéneos de aproximada-
mente igual tamafio” (Williams, 1949, p. 173).

Al reconocer que los diferentes paises podrian requerir distintos esquemas de
monedas, Williams incluyé sélo a las monedas “clave” en su propuesta. Plante6
la pregunta de si “el mundo necesita un sistema tnico y uniforme o una combi-
nacion de diferentes sistemas teniendo en cuenta la diversidad de paises y, en
particular, las diferencias en sus proporciones de comercio interno y comercio
exterior” (Williams, 1949, p. 189). Esta linea de razonamiento conduce de ma-
nera directa a las necesidades de los paises con distintas composiciones de
exportaciones y a los problemas que enfrentan las naciones que tienen una
fuerte dependencia en los commodities que habrian de ser planteados por Raul
Prebisch, Hans Singer y Gunnar Myrdal, entre otros autores. Estos paises pue-

'® La planificacién de posguerra del Reino Unido fue amplia: ademas del plan de monedas de Keynes, hubo
una propuesta de un “commod” para estabilizar los precios de las materias primas, una unién comercial
(que fue, en gran medida, obra de James Meade), y una junta de inversion internacional y corporacion para
el desarrollo. Esta ultima fue en apariencia resultado de una propuesta de Luther Gulick y Alvin Hansen de
1941, que asesoraban al Departamento de Estado en las reformas de posguerra, y que es mencionada en los
proyectos preliminares de unién compensadora de Keynes. Sin embargo, dada la antipatia entre el Tesoro de
Estados Unidos y el Departamento de Estado, una vez que el primero habia empezado a trabajar, excluyé de
manera consistente al segundo del desarrollo de las reformas.
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den necesitar periodos sostenidos de déficit externo (financiamiento externo de
la industrializacion) o de excedente externo (desarrollo liderado por las exporta-
ciones), lo que se opone de forma directa al principio basico del saldo externo
en equilibrio como factor crucial para la estabilidad financiera internacional. Lo
mismo se aplica a los tipos de cambio multiples, que muchos economistas han
sugerido que desempenan un rol crucial en la construccién de una estructu-
ra productiva mas equilibrada en los paises en desarrollo (por ejemplo, Kal-
dor, 1965; Diamand, 1978) pero que son expresamente excluidos bajo Bretton
Woods debido a la experiencia del rearme aleman.

El enfoque de unién compensadora de Keynes es igualmente deficiente en ese
sentido, dado que tendrian que incluirse el fondo de estabilizacion y algunas
medidas especiales para que los paises en desarrollo tuvieran saldos deudores
(o acreedores) mas grandes y para que se eliminaran las sanciones sobre esos
saldos, dado que serian producto de una politica de desarrollo exitosa. De lo
contrario, los paises que han utilizado estrategias de sustitucion de importacio-
nes o de crecimiento basado en las exportaciones que son muy exitosas podrian
tener que enfrentar cargos adicionales y presiones para controlar o ajustar sus
politicas exitosas para poder mantener sus cuentas externas dentro de rangos
aceptables. Estas medidas especiales podrian incluir una exencién respecto del
tamano de los saldos y del pago de cargos por intereses para los acreedores de
los paises desarrollados y los deudores de los paises en desarrollo. Alternativa-
mente, el Banco podria haber sido concebido como una instituciéon mas centrada
en el desarrollo y convertida en una parte integral del FMI. O, dicho en términos
mas sencillos, se podria haber propuesto una institucion de unién compensado-
ra alternativa para los paises en desarrollo. Es evidente que una cuenta externa
equilibrada puede ser el objetivo mas apropiado para la estabilidad financiera in-
ternacional de los paises desarrollados pero no necesariamente es asi para los
paises en desarrollo. En verdad, las instituciones multilaterales y las Naciones
Unidas han estado consistentemente a favor de la transferencia de recursos de
los paises desarrollados hacia los paises en desarrollo en magnitudes de 0,7%
del PIB del pais desarrollado, lo que presumiblemente generaria cargos por in-
tereses sobre los déficits y excedentes resultantes para los paises donantes y
receptores (a modo de comparacion, ver Kregel, 2016).
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IX. Conclusién - Tipos de cambio estables y soberania monetaria

Desde el punto de vista de las actuales dificultades que enfrentan las economias
de los mercados emergentes, la ventaja principal de los esquemas de unién
compensadora radica en que no hay necesidad de tener una moneda de reserva
internacional, ni tipos de cambio de mercado o volatilidad del tipo de cambio, ni
tampoco una paridad a defender. Los tipos de cambio pueden ajustarse para dar
respaldo a la politica de desarrollo, y no hay necesidad de restringir la actividad
domeéstica para cumplir con los créditos externos. En realidad, no hay necesidad
de un prestamista o banco internacional, porque los saldos deudores pueden
administrarse dentro de la union compensadora. El ajuste externo se produ-
ce creando un incentivo para que los paises con excedentes de exportaciones
encuentren destinos en los que gastar sus créditos, lo que puede dar apoyo a
los paises en desarrollo. Por lo tanto, el sistema respalda a la demanda global.
Dado que todos los pagos y deudas se expresan en moneda nacional, se pre-
serva la independencia en las acciones y los espacios de politica de cada pais.
Utilizando terminologia moderna, los paises conservan su soberania monetaria
dentro de la limitacion del saldo externo, que deberia corresponderse con la
utilizacion plena de los recursos domésticos.

Este sistema reflejaria la vision mas amplia de Keynes sobre el papel adecuado
de los flujos financieros internacionales:

“Por lo tanto, me identifico con los que minimizarian, y no con los que
maximizarian, el relacionamiento econdémico entre las naciones. Las
ideas, el conocimiento, la ciencia, la hospitalidad, los viajes son las co-
sas que, por su naturaleza, deberian ser internacionales. Pero dejemos
que los productos se hagan en casa siempre que sea razonable y con-
venientemente posible y, sobre todo, dejemos que las finanzas sean
primariamente nacionales” (Keynes, 1982, p. 236).
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