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G-20: ;enterrar o resucitar

a Keynes?
ALEJANDRO NADAL

1 invitado mé4s importante en la
reunién del G-20 que comien-
za mafiana es el economista
John Maynard Keynes, o més
¥ bien, su fantasma. Ahi estard,
codedndose con todos, aunque
los participantes no lo vean. Algunos sa-
ludardn sus ideas sobre estimulos fisca-
les, otros hablaran de su plan para reorga-
nizar el sistema monetario internacional
al finalizar la Segunda Guerra Mundial.
Su lugar de invitado de honor se debe
a la propuesta del gobernador del Banco
Central de China, Zhou Xiaochuan, para
reformar el sistema monetario internacio-
nal. La propuesta china recuerda que los
paises que emiten monedas de reserva en-
frentan un dilema: o alcanzan sus objeti-
vos internos de politica monetaria, o sa-
tisfacen la demanda de una reserva
internacional. No pueden alcanzar ambos
objetivos a la vez: o satisfacen la deman-
da mundial de liquidez pero generan pre-
siones inflacionarias internas, o restrin-
gen la demanda interna pero reducen la
liquidez internacional.

"La propuesta china sefiala que se nece-
sita una unidad de reserva estable, desco-
nectada de las economias individuales y
que satisfaga las necesidades de liquidez de
la economia mundial. Eso es acertado. El
funcionario chino recuerda que la propues-
ta de moneda de reserva internacional la
hizo John Maynard Keynes en 1943 y que
esa propuesta visionaria no fue aceptada.

Pero una de dos, o en Pekin no han le-
ido bien a Keynes, o simple y llanamente
est4n seleccionando lo due le conviene al
gobiemo chino y desechando lo que no

les gusta. Veamos por qué.

Al terminar la Segunda Guerra Mundial
Keynes llevd a la conferencia de Bretton
‘Woods una propuesta para crear la unidad
monetaria universal “Bancor” y la unién
internacional de compensacion, la Interna-
tional Clearing Union (ICU). Ese instru-
mento servirfa para llevar a cabo ajustes
automdticos en el comercio internacional
para evitar los desequilibrios entre paises
con superdvit exagerados y aquellos aplas-
tados por déficit incontrolables.

En ese plan las exportaciones e impor-
taciones se pagarian en bancors. Cada
pais tendria una cuenta en la ICU con un
saldo cercano a cero debido a su equili-
brio (0 desequilibrio moderado) de ex-

portaciones e importaciones. La cuenta
en bancors de cada pais mantendria una
tasa de cambio fija (pero ajustable) con
respecto a la moneda local.

El punto central del plan es el mecanis-
mo de ajuste automdtico entre paises supe-
ravitarios y deficitarios. Ambos compartiri-
an la obligacién de mantener un equilibrio
eir'los flujos mundiales de comercio. Los
paises con déficit pagarian una tasa de in-
terés a la ICU sobre su deuda en bancors y
eso les impulsaria a reducir sus importacio-
nes. Los de saldo comercial superavitario

también tendrian que pagar a la ICU por
ese excedente en bancors. Eso los incenti-
varia para invertir sus bancors en los paises
deficitarios o simplemente para reducir sus
excedentes. El plan Keynes buscaba que
los esfuerzos de los paises deficitarios para
equilibrar su balanza comercial coincidie-
ran con el impulso de los paises superavi-
tarios para gastar sus bancors (que de otro
modo carecerian de valor).

En sintesis, lo esencial del plan Key-
nes es el mecanismo de ajuste automati-
co. Ese dispositivo habria sido objeto de
un acuerdo internacional y habria sido
complementado por un régimen regulato-
rio sobre flujos de capital. Todo eso per-
mitiria aplicar politicas de pleno empleo
en lo interno de cada pais. El resultado: se
impediria que cada pais resolviera su pro-
blema de desempleo ahogando en expor-
taciones baratas a los demds. Quedaria
vedado subsanar una deficiente demanda
efectiva exportando desempleo, que es
precisamente lo que sucede en la globali-
zacién neoliberal.

No hay que olvidar que hoy los paises
pobres enfrentaran problemas de liquidez
para financiar cualquier esquema expan-
sionista. En el plan Keynes eso se resol-
verfa mediante la expansién de la oferta

de la unidad monetaria internacional. Es
lo que se pensé hacer originalmente con
los derechos especiales de giro del FMI,
pero eso no funcioné.

En sintesis, el objetivo del plan Keynes
era permitir a cada pafs retomar una politi-
‘ca macroeconémica interna activa, capaz
de desempefiar un papel anticiclico. Esto
es lo visionario del plan Keynes, no la idea
aislada de una “moneda universal”.

Desgraciadamente Keynes fue derro-
tado en Bretton Woods, de donde sali6 el
Fondo Monetario Internacional, con fun-
ciones radicalmente distintas. Y hoy tene-
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mos una mega crisis, con desequilibrios
gigantescos entre paises superavitarios y
deficitarios. Todo se agrava porque el
principal pafs deficitario es, precisamen-
te, el pafs emisor de la moneda de reser-
va mds importante de los tltimos 50 afios.

China tiene razén en preocuparse por la
calidad de sus reservas. Frente a la amena-
za de una fuerte pérdida de valor ded délar,

no es cémodo estar sentado encima de un
billén de délares:en reservas. Pero hay que
tomar en cuenta dos cosas. Primero, ese
problema proviene de la manera en que
China buscé resolver su problema de de-
sempleo: ahogando en exportaciones bara-
tas al resto del mundo. Segundo, una nue-
va moneda universal podrfa tranquilizar la

ansiedad de los chinos y otros paises con
fuertes reservas en délares. Pero ese no es
el vnico problema que enfrenta la econo-
mifa mundial. Listima que la propuesta
China sea tan corta de miras. Me temo que
sus amigos en el G-20 no buscardn com-
plementaria. Curiosa reunién en Londres.
(Fiesta en honor de Keynes o su.funeral?
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