LA CONTRIBUCION DE J. M. KEYNES
AL ORDEN ECONOMICO INTERNACIONAL
DE BRETTON WOODS

Recepcion del Académico Correspondiente Nacional, Excmo.
Sr. Dr. DoN José RAMON ALvAREZ RENDUELES, en la Solemne
Sesion Oficial celebrada el 18 de marzo de 1986.

Ha constituido para mi un gran honor haber sido elegido miembro de
la Real Academia de Ciencias Econémicas y Financieras de Barcelona, por
lo que quiero corresponder a la benevolencia y amabilidad de quienes inte-
gran esta insigne Corporacién con las primeras palabras de mi discurso para
dejar constancia del agradecimiento profundo que he sentido al conocer tan
generosa decision.

Gracias a esta generosidad, tengo hoy la satisfaccién de inscribir en mi
vida profesional la distincién sin igual que representa pasar a formar parte
de esta insigne familia académica de ilustres economistas y financieros, en
esta hermosa parte de Esparia, en presencia, ademds, de amigos y compane-
ros a quienes agradezco su disposicién a escucharme.

El tema elegido para este discurso es el de la contribucién de J. M. Key-
nes, el insigne economista britédnico, al orden econémico internacional de
Bretton Woods, cuestidn sobre la que trabajé en el verano de 1984 para pre-
parar mi contribucién a una obra colectiva que va a publicarse en los préxi-
mos meses, impulsada por la Facultad de Ciencias Econémicas de la
Universidad Auténoma de Madrid, a la que pertenezco.

Como es sabido, hace cuarenta y dos afios, en una reunién celebrada
en Bretton Woods (U.S.A.), cuarenta y cuatro paises acordaron crear el Fon-
do Monetario Internacional y el Banco Internacional de Reconstruccién y
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Desarrollo, como piezas basicas de un nuevo orden econémico internacio-
nal para la posguerra. El sistema monetario aprobado en 1944 estuvo vigen-
te, en cuanto a sus rasgos bésicos, durante cerca de tres décadas, hasta que
el régimen de tipos de cambio fijos —uno de los pilares esenciales del
esquema— fue sustituido por el sistema de cambios flotantes. Para algunos,
hoy no quedan mdas que las ruinas de una arquitectura que se vino abajo
entre 1971 y 1973; para otros, en cambio, el Fondo Monetario sigue siendo
una pieza clave en las relaciones monetarias internacionales y desempefia
su funcién adecuadamente, subsisten buena parte de los elementos esencia-
les del orden de Bretton Woods, como la convertibilidad entre las monedas,
y, en todo caso, existe la posibilidad de perfeccionar y adecuar a las actuales
circunstancias el instrumento creado hace cuarenta y dos afios como centro
de la cooperacién monetaria internacional. Los recientes acuerdos de los cinco
grandes paises y el anuncio de reuniones para una mayor coordinacién de
la evolucién de los tipos de cambio parecen apuntar en esta direccién.

Uno de los artifices del Fondo Monetario fue J. M. Keynes, que en los
tltimos afios de su vida dedicé una buena parte de su tiempo a la construc-
cién del sistema monetario internacional de Bretton Woods. Keynes se ha-
bfa ocupado de cuestiones monetarias internacionales en épocas anteriores
de su vida, pero puede decirse que estas materias absorbieron practicamen-
te todo su tiempo desde 1941 hasta su muerte, en 1946, afios en los que el
economista britdnico desarrollé una tarea fundamental: preparar un esque-
ma monetario que pudiera sustituir al patrén oro, con objeto de evitar los
efectos inflacionistas de éste y los desérdenes monetarios experimentados
en el periodo transcurrido entre las dos guerras mundiales.

Las aportaciones de Keynes en el campo monetario internacional han
gozado de alguna atencion por parte de sus comentaristas y criticos. La cré-
nica de los origenes del Fondo Monetario escrita por J. K. Horsefield (1) en
1969 dio a conocer no pocos detalles de la labor de Keynes; y la publica-
cién, hace pocos anos, de los tomos XXIV, XXV y XXVI de las Obras Com-
pletas del economista britdnico permite estudiar con detalle los movimientos
de Keynes en su tarea de disefiar el nuevo sistema monetario y la peculiar
evolucién de sus ideas, a la vez que muestra la enorme dimensién de su tra-
bajo. Aunque en Bretton Woods se acordé la existencia de dos instituciones
—Fondo Monetario y Banco Mundial—, en este discurso voy a concentrar

(1)J. K. Horsefield, «The International Monetary Fund 1945-65». Tomo [. International
Monetary Fund, Washington, 1969.
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la atencién en el papel desempefiado por Keynes en el proceso de creacién
del Fondo Monetario Internacional.

Como es sabido, John Maynard Keynes y Harry Dexter White fueron
los autores principales del Fondo Monetario y de las reglas por las que habia
de regirse. Cuatro decenios después, es ficil tanto exagerar el valor de la
construccién como destacar sus errores y sus carencias, que evidentemente
existieron. Pero considero que, cuando se juzga hoy la creacién del Fondo,
institucién que constituyd un esquema de cooperacién internacional bésico
para el periodo de posguerra, debe llegarse a conclusiones mds bien positivas.

Si el resultado de Bretton Woods se juzga por su eficacia en cuanto al
crecimiento econémico y a la estabilidad, la valoracién resulta, desde luego,
altamente favorable. En efecto, durante casi un cuarto de siglo (1950-73), la
economia mundial ha registrado el mayor auge econémico de su historia,
y poca duda cabe de que, entre los factores positivos que animaron la pros-
peridad econémica en esos anos, figura el orden econémico internacional
acordado en 1944, que facilité un notable crecimiento del comercio inter-
nacional en un marco de coordinacién y relativa estabilidad de los tipos de
cambio (2).

Si ademds, se tienen en cuenta el tiempo en que comienza a pensarse
en el nuevo sistema, en plena Segunda Guerra Mundial, y los repetidos fra-
casos de cooperacién econdmica internacional de décadas anteriores, se po-
dré comprender mejor atn la importancia y el valor de la nueva arquitectura
surgida en 1944.

Como es sabido, el proyecto americano trazado por White fue el que
sirvié de base para los acuerdos de creacién del Fondo, pero Keynes, ade-
mas de contribuir decisivamente con sus ideas al resultado final, desempefié
en el proceso una labor negociadora sumamente importante para su pafs.
Los resultados alcanzados habrian sido muy distintos para Inglaterra, si no
hubiera contado con la colaboracién de Keynes; y hasta el acuerdo podria
haber resultado inalcanzable. De la historia de las negociaciones de esos afios,
se deduce que el enorme peso de su figura sirvié para conseguir una colabo-
racién norteamericana mds decidida e intensa, a la vez que para lograr en
Gran Bretafia el apoyo politico y la aprobacién parlamentaria del proyecto
de cooperacién internacional finalmente acordado en Bretton Woods.

(2)J. Williamson, «Keynes and the International Economic Order», en «Keynes and The
Modern World», Ed. por D. Worswick y J. Trevithick. Cambridge University Press, 1983,
pags. 102 y ss.
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Para Keynes debi6 de ser este periodo una época especialmente dura.
Habia pasado poco tiempo desde su ataque al corazén de 1937, y sus inten-
sas actividades en esos afios tuvieron que repercutir desfavorablemente en
su salud, al igual que las no pocas decepciones sufridas en el proceso nego-
ciador, de las que la experimentada en la reunién de Savannah —la ¢ltima
a la que asistié, semanas antes de su muerte— fue, sin duda, una de las mds
importantes. ,

Ademids de un excelente teérico, Keynes era un pragmético, y en los
afios que contemplamos fue, sobre todo, un economista practico, ocupado
en pensar cémo podrian resolverse los problemas de la posguerra. Realmen-
te, la ilusion de conseguir estos objetivos fue lo que le hizo trabajar sin des-
canso, viajar a Estados Unidos en repetidas ocasiones y llevar a cabo un
conjunto de actividades que sélo una persona como Keynes podia realizar:
desde pensar y escribir sus ideas hasta negociar sus planes con los america-
nos, ademds de convencer a los politicos, parlamentarios y opinién ptblica
de su pais de la importancia del nuevo sistema monetario internacional.

Con frecuencia se ha destacado la evolucién, un tanto sorprendente,
que supusieron las ideas de Keynes recogidas en sus trabajos en favor del
nuevo esquema monetario. En los afios 30, y en claro contraste con sus posi-
ciones previas, habia atacado las tesis liberales y defendido, en buena medi-
da, lo que se dio en llamar un planteamiento de «capitalismo nacional»: lo
importante para un pafs era el pleno empleo de los recursos, y si el logro
de este objetivo exigia restricciones al comercio, acuerdos bilaterales, con-
trol o eliminacién de los movimientos de capital, controles de cambios u
otras restricciones al funcionamiento del comercio internacional segtin ba-
ses de economia de mercado, habria que pagar ese precio (3). De este modo,
habia apoyado la imposicién del arancel de 1931 y el sistema de preferencias
imperiales, y, todavia en 1941, Keynes pensaba en algin esquema de comer-
cio bilateral, como tuvo ocasién de manifestar en las negociaciones con

(3) Asi lo expuso, por ejemplo, en «The End of Laissez Faire» (1926), en «Essays in Per-
suasion», W. W. Norton and Co., Nueva York, 1963, pags. 312-22. Afios més tarde, en
«National Self Sufficiency», senalaba que la principal responsabilidad de un pais es man-
tener alto el nivel de actividad en el interior. Sélo después habra llegado el momento
de la cooperacién internacional, y las medidas que se tomen en este 4ambito internacio-
nal no deben interferir el pleno empleo interno. Y si la recuperacién y el mantenimien-
to de altos niveles de demanda requieren la utilizacién de controles comerciales y de
capitales, ese serd el precio que habrd de pagarse. Véase F. L. Block, «The Origins of
International Economic Disorder», University of California Press, 1977, pag. 30.
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los americanos en el mes de agosto de aquel afio (4). Y, sin embargo, lo
que Keynes perseguia entre 1941 y 1946 entrafiaba comercio multila-
teral, convertibilidad, no discriminacién; en suma, un sistema basado en el
mercado.

Como han destacado algunos autores al comentar las raices liberales de
la formacién y pensamiento de Keynes, este cambio suponfa, en cierto mo-
do, la vuelta a su postura de liberalismo de los afios 20, cuando se pronun-
ciaba en favor del comercio libre y sehalaba que el proteccionismo no
aumentaba el empleo. Otros, no obstante, han visto en este cambio el
resultado de una constante cesién de Keynes ante los americanos, los verda-
deros defensores del comercio internacional libre, que encontraban en éste
la tnica solucion para los amplios excedentes comerciales esperados en la
posguerra.

Williamson ha analizado con detenimiento esta evolucién de Keynes y
el hecho de que las bases ideoldgicas del sistema de Bretton Woods fueran
contrarias al pensamiento del economista briténico, como se desprendia de
sus opiniones de pocos afios antes (5). A juicio de Williamson, cabe acudir
a tres posibles explicaciones para comprender la postura de Keynes: que no
entendiera el alcance del acuerdo, que volviera a sus ideas anteriores o que
estuviera convencido de la necesidad de una cierta forma de orden interna-
cional para evitar el aislamiento americano; y Williamson concluye que la
tercera explicacién es la vélida, aunque, a mi juicio, también lo es la segun-
da. Para conseguir el acuerdo con Estados Unidos en torno a un sistema mo-
netario internacional, pagé Keynes el precio de abandonar el conjunto de
propuestas que habia desarrollado en los afios anteriores, y su condicién de
estadista le llevé a retirar sus ideas, en vez de dejarse llevar por el amor pro-
pio de defenderlas a toda costa, como hubiera hecho una persona de menor
categoria. A juicio de Williamson, «Keynes demostré ser un estadista, ayu-
dado quiza por sus propias dudas sobre si sus tltimas ideas eran mejores que
las primeras, y el mundo consiguié asi un orden econémico internacional
liberal» (6).

T. Balogh ha dado una explicacién mas sencilla. Segtin él, Joan Robin-
son y Richard Kahn fueron quienes llevaron a Keynes a abandonar la posicién

(4) R. F. Harrod, «La Vida de John Maynard Keynes», Fondo de Cultura Econémica.
México, 1958, pags. 589-90.

(5) J. Williamson, «Keynes and...», pags. 100 y ss.
(6) J. Williamson, «Keynes and...», pag. 102.
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monetaria cldsica del «Iract on Monetary Reform» para conducirle a la acti-
tud semirrevolucionaria de la «<Teorfa General» (7). Y, segtin Balogh, «el Key-
nes de los afios de la guerra y la posguerra adopté esta postura porque durante
la guerra carecié de la beneficiosa influencia de Kahn y Robinson, y su ge-
nio impresionantemente imaginativo cambi6 femeninamente, ante su nuevo
entorno y ante sus nuevos colegas, que antes de la guerra y al principio de
ella habfan provocado su desprecio y antipatia» (8). Lord Balogh, que tuvo
varios enfrentamientos con Keynes, exagera claramente la importancia de
las influencias personales cuando explica la evolucién de las ideas de aquél,
aunque es evidente que al economista britanico le gustaba jugar con las ideas
(tanto como especular en bolsa, seglin se ha dicho) y siempre estaba dis-
puesto a reconocer el valor de las opiniones de los demds y a hacerlas pro-
pias. Pero, en contra de lo que dice Balogh, Keynes no cayé en la trampa
de los americanos, esperando encontrar una solucién razonable al final, y,
al igual que cuando especulé en bolsa en los afios 1920-21 (9), sabia muy
bien lo que hacfa.

En efecto, Keynes se dio cuenta desde un principio —y asi se recoge
en muchos de sus escritos— de que era necesario llegar a un acuerdo con
Estados Unidos como tnica via de solucién para la Gran Bretafia de la pos-
guerra, por lo que todos sus esfuerzos se centraron en la consecucién de
ese acuerdo. En este sentido, tanto puede argumentarse que Keynes entregé
demasiado a cambio del acuerdo con los americanos, como que consiguié
lo méximo posible de ellos, aunque es dificil probar convincentemente una
u otra argumentacién. A mi juicio, Keynes, en el marco de las condiciones
de su pais y de la evidente preponderancia de Estados Unidos, consiguid,
gracias a su gran prestigio y a sus habilidades dialécticas, un resultado acep-
table para su pafs y, desde luego, un gran logro para la economia del mundo
de la posguerra. Y Estados Unidos, por su parte, obtuvo también el maximo
partido de la dificil situacién de Gran Bretafia y comenzé a desempenar la
funcién de liderazgo econémico mundial que le correspondfa.

Creo que, en los afios cuarenta, Keynes puso de manifiesto esa «capaci-
dad poco comtn para aplicar los instrumentos conceptuales de la econo-

(7) T. Balogh, «Keynes and the International Monetary Fund», en «Keynes and Interna-
tional Monetary Relations», ed. por A. P. Thirlwall, The Macmillan Press Ltd. Londres,
1976, pags. 66-7.

(8) T. Balogh, «Keynes and the...», pig. 67.
(9) T. Balogh, «Keynes and the...», pig. 67.
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mia al andlisis de los acontecimientos econémicos y la originalidad y ener-
gfa que caracterizan a las mentes dotadas para llevar a cabo procesos creati-
vos», que ha sefalado J. L. Feito, refiriéndose a él, en un excelente apunte
biogréfico del economista britanico (10). Sin duda, las ideas y aportaciones
de Keynes al orden de Bretton Woods fueron fruto de las circunstancias es-
peciales que su pafs y el mundo en general atravesaban en aquella época,
y contribuyeron decisivamente a la evolucién de la posguerra mediante el
disefio del esquema de relaciones monetarias internacionales més préximo
a una construccién racional. Y, aunque es cierto que el Fondo que Keynes
acordé fue pronto alterado como consecuencia de los cambios que sufrie-
ron las ideas norteamericanas con la llegada de Truman a la presidencia, tras
la muerte de Roosevelt, con el Plan Marshall y con la tardia entrada en esce-
na del Fondo Monetario (11), también lo es que la semilla estaba sembrada
y que la superacién de los graves desequilibrios de los primeros afios de la
posguerra permitié mostrar los efectos beneficiosos de los acuerdos de Bret-
ton Woods a partir de los afios 50. Y, por otro lado, algunas de las ideas de
Keynes, desechadas inicialmente, se impusieron afios después, como ocu-
rri6 con la creacién de un activo de reserva internacional, al acordar el Fon-
do, en 1967, el nacimiento de los Derechos Especiales de Giro, curiosamente
a impulso de los americanos.

I

Con anterioridad a los afios 40, Keynes habia expresado sus ideas sobre
la reforma del sistema monetario internacional en sus escritos. Asi, en «Iract
on Monetary Reform» escribié: «lo mejor que podemos hacer es tener dos
monedas dirigidas, libra esterlina y délar, con la mayor colaboracién posible

(10)J. L. Feito, «A la basqueda de la figura y la obra de John Maynard Keynes», en Infor-
macién Comercial Espafola, nim. 593, enero 1983, pag. 15.

(11) Hasta la mitad de la década de los afios 50, el Fondo Monetario Internacional reali-
z4 muy pocas operaciones, y el volumen de recursos utilizados fue de muy escasa cuan-
tia. Las cuotas iniciales del Fondo ascendieron a 7.400 millones de ddlares, y ni en 1951
(primera revisién quinquenal) ni en 1956 (segunda revisién) se aumenté el volumen de
dichas cuotas. El nombramiento de Per Jacobsson como Director Gerente, en diciem-
bre de 1956, supuso un claro dinamismo para el Fondo, y en 1958 entré en vigor el
primer aumento general de cuotas, cuyo valor pasé a ser de 15.000 millones de délares.
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entre los objetivos y los métodos de intervencién» (12). En una posicién cli-
sica, Keynes crefa que los demds paises no tenfan justificacién para estable-
cer un patrén monetario independiente, y que deberian basar sus monedas
en la libra y en el délar, a través del patrén de cambios oro. El sistema mone-
tario internacional que Keynes propugnaba en su «Iract on Monetary Re-
form» de 1923 era de corte clasico, al igual que la postura adoptada en «The
Economic Consequences of the Peace», obra publicada cuatro afios antes.

Posteriormente, en el «Treatise on Money» (1930), Keynes abordé, en
el tltimo capitulo, los problemas de la intervencién o direccién supranacio-
nal del valor del oro, como cuestién bésica para poder contar con un patrén
monetario internacional que habia de basarse en el oro, si este se mantenia
como «un monarca constitucional, totalmente sometido a la voluntad de un
gabinete de bancos centrales que tuvieran el poder soberano». Y expone Key-
nes en el «Ireatise» dos métodos, a los que llama minimo y méximo, de regu-
lacién o direccién monetaria supranacional. Segun el procedimiento minimo,
deberia celebrarse una conferencia de bancos centrales, siguiendo la reco-
mendacién de la Conferencia de Génova, para acordar unos principios co-
munes de actuacién: el oro no debia circular y debia ser inicamente moneda
reserva de los bancos centrales; deberia aceptarse, en sustitucién del oro,
algtn otro activo que pudiera formar parte de las reservas de los paises; de-
beria limitarse la variacién del coeficiente de reserva legal de todos los ban-
cos centrales; y deberia ampliarse al 29 el margen entre los precios minimos
de compra y venta del oro en las operaciones de los bancos centrales.

El método que Keynes preferia, y al que denominaba méaximo, consistia
en crear un banco supranacional respecto al cual los bancos centrales tuvie-
ran la misma relacién que con éstos tienen los bancos comerciales. El banco
supranacional no necesitarfa tener capital, operaria sélo con los bancos cen-
trales, y existirfa una unidad de cuenta llamada «dinero bancario suprana-
cional». Las directrices para la actuacién del Banco eran dos: mantener Ia
estabilidad del valor del oro y evitar inflaciones y deflaciones de caradcter
internacional (13). Era esta la primera vez que Keynes abogaba por la crea-
cién de un banco internacional como pieza de la regulacién monetaria in-
ternacional, aunque sin aludir a variaciones de los tipos de cambios ni a otros
aspectos luego tratados en su famosa Clearing Union o Unién de Com-

(12) J. M. Keynes, «Tract on Monetary Reform», en «The Collected Writings of John
Maynard Keynes», vol. IV, Macmillan, Londres, 1971, pag. 159.

(13) J. M. Keynes, «Treatise on Money», Macmillan, Londres, 1953, vol. II, pags. 388 y ss.
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pensacién; y, evidentemente, todo ello dentro atn del marco del patrén oro,
patrén que Gran Bretaia iba a abandonar al afio siguiente.

A partir de 1931, Keynes se ocupé especialmente de los problemas mo-
netarios, y sus opiniones quedaron recogidas en su «Notes on the Currency
Question» (14). Sus ideas empezaron a cambiar en favor de la adopcién de
intervenciones y controles. En efecto, dos afios después, en 1933, en su «Na-
tional Self Sufficiency» y en «T"he Means to Prosperity», Keynes mostraba
una posicién muy distinta de la de pocos afios antes, y pedia una Conferen-
cia Econémica Mundial que tuviera como tema central las lineas principales
de ayuda financiera procedente de los pafses fuertes para mejorar la situa-
cién econémica internacional. Keynes abogaba por la creacién de una auto-
ridad internacional (15) que emitiera una especie de billetes-oro (gold-notes),
que entre los pafses participantes en el esquema se admitirfan como equiva-
lentes al oro, y que los pafses obtendrian aportando un valor facial igual de
bonos-oro de los gobiernos respectivos, hasta un méximo que serfa fijado
como cuota para cada pais (16). Keynes proponia, ademas, que los tipos de
cambio pudieran modificarse —al igual que los tipos de interés—, cuando
se dieran unas determinadas condiciones para ello, aunque siempre median-
te modificaciones de reducida proporcién.

Pero la primera aportacién de interés de Keynes relacionada més direc-
tamente con el propésito de lo que aqui nos ocupa es la realizada en «Propo-
sals to Counter the German New Order» (17), de 1 de diciembre de 1940.
H. Nicolson, secretario parlamentario del Ministerio de Informacién, habia
pedido a Keynes que le suministrara argumentos para criticar la propuesta
intervencionista en favor del bilateralismo lanzada por el ministro aleman,

(14) J. M. Keynes, «The Collected Writings of John Maynard Keynes», Activities 1931-39,
vol. XXI, Macmillan, Londres, 1982, pdgs. 1 y ss.

(15)J. M. Keynes, «The Means to Prosperity», en <The Collected Writings of John May-
nard Keynes», vol. IX, Macmillan, Londres, 1972, pags. 358 y ss.

(16) En «The Means to Prosperity», Keynes establecié en un apéndice la distribucién
de los 5.000 millones de délares en dinero oro que comprendia su plan, en proporcién
al oro que cada pais tuviera como reserva a finales de 1928. Siete paises tendrian un
méaximo de 450 millones de délares cada uno, y eran: Gran Bretafna, Estados Unidos,
Francia, Alemania, Espafna, Argentina y Japdn.

(17) J. M. Keynes, «The Collected Writings of John Maynard Keynes», «Activities
1940-4: Shaping the Post-War World», vol. XXV, Macmillan, Londres, 1980, pégs.
7y ss.



190 ANALES DE LA REAL ACADEMIA DE CIENCIAS ECONOMICAS Y FINANCIERAS

W. Funk (18). La respuesta que Keynes dio no lo fue en el sentido critico
esperado, ya que manifestaba su acuerdo con los propésitos de Funk y pro-
ponia que se hiciera algo parecido por parte de Inglaterra, <aunque mejor
y més honestamente». Pensaba Keynes que seria necesario mantener los con-
troles de cambios después de la guerra, y sefalaba que, si bien la colabora-
cién con Estados Unidos era imprescindible, también era necesario contar
con el liderazgo de Alemania en la reconstruccién de Europa.A juicio de
Keynes, y muy sintéticamente segiin su posicién expuesta a finales de 1940,
era necesario continuar con las restricciones a los movimientos internacio-
nales de capital, lograr un acuerdo de pagos basado en el 4rea de la libra
esterlina, a la que se anadieron otros paises europeos, y gozar de libertad
para fijar el tipo de cambio de la esterlina, lejos de la rigidez impuesta por
el patrén oro, que tantas criticas habfa suscitado contra Inglaterra, por su
retorno al mismo después de la Primera Guerra Mundial. «La necesidad de
un plan asi surge de la posicién acreedora de Estados Unidos. Una condi-
cién necesaria para la vuelta a los cambios libres es que los Estados Unidos
encuentren algin remedio permanente a su desequilibrada situacién. Hay
que suponer que antes o después tendrd que encontrarlo. Pero serfa muy
optimista creer que se vaya a encontrar la solucién en el periodo inmediato
a la posguerra, aun en el caso de que U.S.A. trate de mitigar su situacién
haciendo grandes donaciones para la reconstruccién de Europa» (19).
Muy pronto las ideas de Keynes comenzaron a mostrar un nuevo cam-
bio para retornar a sus posiciones primitivas. Puede decirse que en estos plan-
teamientos fueron de gran importancia los contactos que mantuvo en Estados
Unidos en el invierno de 1940-41, con motivo del anuncio de la «Lend-Lease
Act», que el Presidente Roosevelt hizo tras su reeleccién en noviembre de
1940. Keynes, que, como dijo Morgenthau, Secretario del Tesoro america-
no, constitufa el mejor emisario que habfan podido enviar los ingleses, em-
pezd a comprobar que era posible contar con la colaboracién americana,
la cual resultarfa de suma utilidad a su pais (20); para la Inglaterra de aquel

(18) El Sr. Funk fue ministro y presidente del Banco Central de su pafs y traté de basar
el comercio internacional en el bilateralismo, siguiendo las propuestas del Dr. Schacht,
figura méas conocida en la literatura sobre la materia.

(19) J. M. Keynes, «The Collected Writings...», vol. XXV, pag. 19.

(20) Recogido en Ch. H. Hession, «John Maynard Keynes. A personal Biography of the
Man who revolutionized Capitalism and the Way we live», Macmillan Publishing Com-
pany, Nueva York, 1984, pig. 324.
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momento, casi sin reservas exteriores, contar con Estados Unidos era vital,
y ambas partes se daban cuenta, l6gicamente, de la situacién. Ademas, era
la ayuda de Estados Unidos a Gran Bretafia la contrapartida que Keynes con-
templaba ante la peticién americana de una politica comercial liberal y de
libertad de movimientos de capitales. Como ha sefialado J. Tumlir, se preci-
saba lograr algin acuerdo en el campo monetario para restablecer el sistema
multilateral de pagos y para asegurar que la histérica inestabilidad de la eco-
nomia americana no volviera a trasladarse a los demas paises, como en los
anos 30 (21).

Probablemente, fue a raiz de esta visita cuando Keynes comenzé a pensar
en el modo de plasmar elegantemente el esquema de la ayuda maericana, y de
subsumir en un sistema de relaciones monetarias internacionales las ayudas es-
peciales que U.S.A. deberia hacer a Gran Bretana, ya que se daba cuenta de
las légicas dificultades de conseguir un acuerdo bilateral. Ya en esta visita a
Washington, Keynes hablé con el presidente norteamericano, F. D. Roosevelt,
de un nuevo orden y de una construccién referida al mundo entero (22). Como
se ha dicho, el propésito de los americanos era conseguir un comercio libre en-
tre los paises, y el sistema de preferencias imperiales de los ingleses repre-
sentaba el principal escollo; como alguien ha afirmado, la mencionada dis-
criminacién comercial constituia una verdadera «pesadilla» para el Secretario
de Estado, Cordell Hull. Aunque fue entonces cuando Keynes amenazé a
Estados Unidos con el bilateralismo, estaba ya convencido de que habia que
pensar en un esquema de comercio y pagos de cardcter multilateral.

En sus relaciones con Gran Bretaia, los americanos consiguieron cier-
tos progresos en favor de un comercio mds libre, con el principio 4 de la
Carta Atldntica (23), y lograron incorporar la clausula de no discriminacién
comercial —contra las preferencias imperiales— redactada por D. Acheson,
al Acuerdo de Ayuda Mutua de febrero de 1942 (24), aunque no en términos

(21) J. Tumlir, «J. M. Keynes and the Emergence of Post-WW2», trabajo presentado en
la Conferencia «Tactics of liberalization», celebrada en Madrid del 17 al 20 de marzo
de 1983, pag. 4.

(22) R. F. Harrod, «La Vida de...», pag. 590.

(23) Principio 4 de la Carta Atléntica, de 14 de agosto de 1941, acordada por el Presi-
dente de Estados Unidos y el Primer Ministro de Gran Bretana, como primer acuerdo
formal de las negociaciones comerciales entre los dos paises.

(24) Ver Lord Kahn, «Historical Origins of the International Monetary Fund», en «Key-
nes and the International...», pags. 5-6.
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rotundos. En ese momento comenzé el proceso de abandono de las prefe-
rencias imperiales y empezé a avanzarse hacia la meta del comercio libre,
perseguida con ahinco por Estados Unidos. Keynes trabajé desde entonces
sobre la base de que era imposible conservar las preferencias si se queria
contar con la ayuda americana, y, pese a las criticas en su pafs y a sus ideas
anteriores, supo ver que el multilateralismo era la solucién adecuada para
el marco de la cooperacién econdémica de la posguerra.

11

En efecto, a la vuelta de su viaje a Estados Unidos —el primero en esta
época, y, para su bidgrafo R. Harrod, el més brillante (25)—, Keynes comen-
z4 a trabajar en la elaboracién de un plan monetario internacional para los
afios posteriores a la Segunda Guerra Mundial. En septiembre fue nombra-
do Consejero del Banco de Inglaterra, y en ese mismo mes termind su pri-
mer trabajo sobre la politica monetaria internacional de la posguerra,
contenido en dos memorandos (26): «Post War Currency Policy» y «Propo-
sals for an International Currency Union». Nacia asi la primera versién del
llamado plan Keynes, que habia de ser pieza fundamental en las discusiones
con los americanos, conducentes a los acuerdos de Bretton Woods.

En el primero de estos trabajos, Keynes exponia, en lineas generales,
su esquema de cooperacién monetaria internacional. Sélo bajo los reinados
de las reinas Isabel y Victoria —sefalaba— habia funcionado adecuadamen-
te el dinero en el comercio internacional, y no era posible retornar al patrén
oro; las propuestas del Dr. H. Schacht (27), ministro de Economia de Ale-
mania, que suponian volver al trueque —la esencia del comercio— y des-
cartar el uso de una moneda con validez internacional, podian utilizarse para
fines pacificos, segin el economista britdnico. Pero la situacién de desequili-
brio exterior de Gran Bretafia y la necesidad de contar con la ayuda de Esta-
dos Unidos exigfan un esquema general de pagos, por utépica y dificil que
resultara la tarea.

La estrategia en la que Keynes pensaba consistia en preparar un plan
y entregérselo a Estados Unidos, demandando una propuesta alternativa, si

(25) R. F. Harrod, «La Vida de...», pdg. 590.
(26) J. M. Keynes, «The Collected Writings...», vol. XXV, pags. 21-40.
(27) Véase la nota 18.
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el plan no era del agrado de aquel pais. De ahi que el segundo documento
esbozara un plan de cooperacién monetaria internacional, centrado en la
creacién de una Unién de Compensacién Internacional (International Clea-
ring Union), encargada de compensar las transacciones internacionales lle-
vadas a cabo entre los paises, para lo que estos mantendrian una cuenta con
la Unién, a través de sus bancos centrales, en el marco de un control total
de cambios. El valor de cada moneda nacional se fijarfa en términos de la
unidad monetaria de la Unién. La cual estaria, a su vez, expresada en térmi-
nos de oro. Cada pafs podria disponer de un crédito de la Unijon (su cuota),
que alcanzarfa como méximo la mitad de la suma de las exportaciones e im-
portaciones del pais durante un periodo de cinco afnos; y la capacidad de
giro del pafs serfa de un 25% de la cuota. Los bancos centrales con fondos
deudores con la Unién debian depreciar su moneda cuando utilizaran mds
de un 25% de la cuota, y podian ser requeridos para tomar medidas cuando
el exceso sobrepasara el 50%. En el caso de que un pais tuviera saldo acree-
dor con la Unién, deberia apreciar su moneda si superaba el 25% de la
cuota; y podia ser requerido cuando superara el margen del 50%. Si el
saldo acreedor sobrepasaba el valor de la cuota, el exceso podfa transfe-
rirse a un Fondo de Reserva, lo que significaba realmente una confisca-
cién. Debe destacarse a este respecto que un rasgo esencial del plan de
Keynes era el conseguir un equilibrio en el tratamiento de los paises deudo-
res y acreedores, con objeto de forzar a los paises al ajuste, en ambos casos
de desequilibrio.

Por otro lado, la Unién podia abrir cuentas con organismos internacio-
nales encargados de la paz mundial, de la reconstruccién de los paises des-
pués de la guerra y del organismo que regulara los precios de las mercancias,
con objeto de colaborar a los fines de estas organizaciones. La Unién estaba
dirigida por ocho gobernadores y un presidente.

La propuesta mereci6 la atencidn del Tesoro, del que Keynes era asesor
(28), vy fue objeto de comentarios por parte de varios economistas importan-
tes y del propio Banco de Inglaterra. Dos meses después, Keynes preparaba
la segunda versién y explicaba con mds detalle las razones de su propuesta,
como él expresaba grificamente, en forma de la «carne» que se anadia al
«esqueleto» presentado en el mes de septiembre.

(28) Keynes volvia a trabajar en el Tesoro. En su tltima época, Keynes fue llamado, en
junio de 1940, para formar parte de un consejo asesor del Tesoro, que dirigia Sir K.
Wood, tarea que aceptd. Ver R. F. Harrod, «La Vida de...», pags. 571-2.
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Keynes comenzaba esta segunda versién destacando la méxima impor-
tancia de la cooperacién angloamericana, y sefialaba que seria un error pe-
dir ayuda financiera directa a Estados Unidos; s6lo cabia esperar una ayuda
indirecta, en el marco de un sistema elaborado para todo el mundo, que sen-
tara los fundamentos de una economia mas sana para todas las naciones. La
idea basica de su Unién de Compensacién Internacional era la de generali-
zar el principio esencial en el que se basa la actividad bancaria en un sistema
cerrado, aunque en el caso de la Unién habfan de establecerse unos princi-
pios y unas reglas de funcionamiento determinados. Decia Keynes, ademds,
en la segunda version de su plan, que el sistema propuesto debia ser funda-
do por Estados Unidos y Gran Bretafia, ya que entre ambos paises seria mas
facil acordar el esquema bésico, y llamar después a la colaboracién a otras
naciones. El plan aspiraba a conseguir una fuerte expansién del comercio
internacional, y sélo se debia permitir la utilizacién de expedientes protec-
cionistas en el caso de que fueran estrictamente necesarios. Por tltimo, se
referfa a algunos aspectos basicos del plan: las facilidades crediticias y el tra-
tamiento equilibrado de los deudores y de los acreedores, las reglas sobre
las modificaciones de los tipos de cambio —modificaciones que debian ser
moderadas— y el control de los movimiento de capital.

En esta segunda versién del Banco de Compensacién, Keynes bautizaba
el nuevo dinero internacional con el nombre de «grammor», para senalar que
la nueva unidad se basaba en el oro y que luego pasé a llamar «bancor» y
sobre la que se manejaron abundantes denominaciones en los meses siguien-
tes (29). En relacién con la versién inicial, se suavizaba el tratamiento de
los paises acreedores (ya que no se aludia a la confiscacién de los saldos)
y se establecia la libertad de movimientos para las transacciones por cuenta
corriente, aceptando asi una idea de J. Meade.

v

Pronto se convirtié el esquema de Keynes en el elemento fundamental

(29)J. M. Keynes, «The Collected Writings...», vol. XXV, pdg. 61. En su primer discurso
en la Cdmara de los Lores, el 18 de mayo de 1943, Keynes se refirié a la denominacion
del nuevo dinero, ofreciendo varias alternativas: «<bancos», «unitas», y sugiriendo a los
miembros de la Cdmara que, como maestros del lenguaje, ofrecieran un nombre mejor.

Ver «The Collected Writings...», vol. XXV, pdg. 271.
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de las discusiones sobre los acuerdos monetarios para la posguerra, y fue
objeto de abundantes criticas y comentarios. Asi, el Banco de Inglaterra, que
vefa un rival en el nuevo Banco, defendia su posicién de partir de acuerdos
bilaterales y de caminar hacia el multilateralismo sobre esa base, en vez de
seguir el enfoque de Keynes. En opinién de J. Meade, el proyecto regulaba
en exceso la actividad de los bancos centrales, y, a juicio de R. Harrod, no
debia crearse una unidad monetaria internacional, ni era necesario que to-
das las operaciones hubieran de hacerse a través de los bancos centrales, ni
el establecimiento del control de capitales. Por otro lado, economistas como
L. Robbins y D. Robertson recibieron el proyecto de Keynes con alegria,
y sus comentarios fueron positivos: el primero dijo que suponfa «una entra-
da de aire fresco en esta atmosfera sobrecargada y viciada», y que debia ser
enviado al Primer Ministro, mientras Robertson, en una carta citada en di-
versos trabajos sobre Keynes, sefialaba que habfa leido las propuestas revisa-
das «con gran entusiasmo y una creciente esperanza de que el espiritu de
Burke y Adam Smith esté de nuevo en la tierra para evitar que los asuntos
de un Gran Imperio sean resueltos por las mentes pequenas de una cuadrilla
de empleados de banco...» (30).

En este momento, segin opina Harrod, «desaparecié la ambivalencia de
Keynes entre una politica internacionalista de cooperacién y una politica
shachtiana en el campo de la moneda y el cambio extranjero. Su propio in-
ternacionalismo natural afloré a la superficie» (31).

Antes de terminar el afio 1941, Keynes ya habfa elaborado una tercera
version de su plan. En ella aparecian las cldusulas sobre el pago de intereses,
tanto en el caso de saldos deudores como en el de acreedores, que los paises
tuvieran con la Unién, se introducian modificaciones respecto a las varia-
ciones de los tipos de cambio, y se mencionaban algunas medidas para co-
rregir el desequilibrio de los paises acreedores (incremento del crédito,
apreciacién de la moneda, reduccién de aranceles o concesién de créditos
internacionales en favor de los paises atrasados), lo que estaba pensado, cla-
ramente, para el caso de Estados Unidos.

En esta versién destacaba Keynes la conveniencia de suprimir todas las
barreras y formas de proteccién y discriminacién comercial, que sélo po-
drian utilizar transitoriamente los paises deficitarios para resolver su dese-

(30) J. M. Keynes, <The Collected Writings...», vol. XXV, pags. 66-7.
(31) R. F. Harrod, «La Vida de...», pag. 610.
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quilibrio. Ademas, se referia a las modificaciones de los tipos de cambio,
senalando, de una parte, que no se podian establecer reglas muy precisas,
dado que era dificil utilizar una férmula rigida para los distintos casos de
desequilibrio, que podian ser muy variados, y, de otra, que, en algunos su-
puestos, incluso era posible que la variaciéon del tipo de cambio no fuese
el remedio mas adecuado.

En relacion con versiones anteriores, la tercera contenia una enumera-
cion de las ventajas que la Union de Compensacion tenia para los dos pai-
ses. Para Gran Bretana, el nuevo sistema proporcionaria mercados para sus
exportaciones y facilidades para compensar multilateralmente los pagos in-
ternacionales, ademds de tiempo para poder restablecer el equilibrio. Por
otra parte, permitiria conservar la importancia de Londres como centro fi-
nanciero y que Inglaterra pudiera rectificar el tipo de cambio frente al resto
del mundo, sin correr el peligro de que se produjeran devaluaciones compe-
titivas.

Para Estados Unidos, el proyecto de Keynes tenia, en su opinidn, las
ventajas siguientes. Ofrecia, en primer lugar, un cuadro general de ayuda
para todos los paises; colaboraba a los objetivos de la politica de libertad
de comercio que los americanos buscaban; podia utilizarse para otros fines
de politica internacional en la posguerra, como la reconstruccién, la estabi-
lizacién de los precios, etc...; y, por ultimo, segin Keynes, era un plan ca-
paz de despertar entusiasmo, porque suponia «el comienzo de la construccién
del gobierno futuro del mundo» (32).

Esta tercera versién fue enviada formalmente por su autor al go-
bernador del Banco de Inglaterra, M. Norman, para solicitar la «bendi-
cién y aprobacién» del banco emisor, entidad que habia criticado el pro-
yecto y mostrado su inclinacién favorable a partir de acuerdos bilate-
rales para caminar luego hacia el multilateralismo, como ya se ha dicho.
Al igual que en tantas de las explicaciones de su plan, Keynes decia al
gobernador que el esquema de cooperacién se basaba en una idea sen-
cilla —extender los principios bancarios al campo internacional—, y que
combinaba las grandes ventajas que habia tenido el patrén oro durante
el siglo XIX con las concepciones modernas y con las exigencias del
mundo de la posguerra. El cardcter multilateral del plan era necesario pa-
ra mantener el drea de la libra y para conservar a Londres como centro fi-
nanciero mundial.

(32) J. M. Keynes, «The Collected Writings...», vol. XXV, pags. 92-4.
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El plan de Keynes fue ganando aceptacidn, y, en los primeros meses de
1942, pasé a ser objeto de discusiones politicas, hasta ser aprobado final-
mente, en el mes de mayo, por el Gabinete de Guerra que presidia Sir W.
Churchill. Tras la introduccién de algunas modificaciones no fundamenta-
les, el plan de Keynes se convirtié en los parrafos 61 a 134 de un «Memoran-
dum sobre problemas econémicos y monetarios exteriores», que fue
presentado al Gobierno por el Ministro de Hacienda (33). Se discuti¢, pri-
mero, en el comité de Problemas de Reconstruccién, a fines de marzo de
1942, y pasé, después, al Gabinete. En esta discusién, uno de los criticos
principales fue Bevin, que veia en el plan una vuelta al patrén oro, con los
peligros deflacionistas que ello implicaba, a lo que contesté Keynes dicien-
do que el proyecto «destronaba al oro, por decirlo con palabras amables».
Por otro lado, Bevin era partidario de que, junto a Gran Bretaina y Estados
Unidos, apareciera Rusia como pais fundador. La recomendacién del comi-
té al Gobierno fue que el plan debfa utilizarse en las negociaciones con Esta-
dos Unidos y consultarse con los Dominios. Como ya se ha dicho, el plan
fue finalmente aprobado por el Gobierno inglés.

En una carta escrita a Kahn en mayo de 1942, Keynes se referia a la evo-
lucién de su plan en el mundo politico, y hablaba de las dificultades supera-
das hasta conseguir su aprobacién final, y terminaba diciendo, textualmente:
«Ahora se trata de captar a los americanos» (34). A esta tarea se iba a dedicar
Keynes durante los dos afios siguientes, hasta julio de 1944, discutiendo su
plan y el proyecto alternativo de H. White, hasta llegar, finalmente, a lo
que fueron los articulos del acuerdo del Fondo Monetario Internacional.

\%

El resultado final de los acuerdos de Bretton Woods fue dibujado sobre
las cuadriculas del proyecto de White, abandondndose buena parte de los
rasgos distintivos del plan de Keynes. No era ello el fruto de un anilisis ted-
rico de los dos planes, ni de un juicio formado desde la éptica de los intere-
ses generales del mundo. Era, simplemente, el resultado del desequilibrio de
fuerzas que existia entre Estados Unidos y Gran Bretafia. Ni las elevadas ci-
fras de financiacién del plan de Keynes, ni el tratamiento equilibrado de

(33) J. M. Keynes, «The Collected Writings...», vol. XXV, pags. 143-44.
(34) J. M. Keynes, «The Collected Writings...», vol. XXV; pag. 144.
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los paises deudores y acreedores, ni la creacién de una unidad monetaria
internacional, ni otros rasgos esenciales del mismo eran del agrado de Esta-
dos Unidos, pais para el que resultaba relativamente sencillo imponer sus
opiniones, ante las perspectivas de Gran Bretafia en los afios posteriores a
la terminacién de la guerra.

Pero lo importante era que Estados Unidos se iba decantando en favor
de una politica internacionalista y querfa asumir el papel de liderazgo eco-
némico que légicamente le correspondia frente a lo ocurrido en el periodo
entre las dos guerras mundiales, en el que el pafs americano no habia llena-
do el vacio dejado por Gran Bretana. Existia en Estados Unidos, ademds,
una gran preocupacién por los excedentes que iban a producirse después
de la guerra, dada la enorme capacidad que mostrarfan algunos sectores que
habfan crecido considerablemente para satisfacer las necesidades bélicas, cir-
cunstancia que exigfa unos mercados exteriores adecuados. Todo ello con-
ducia a planteamientos multilaterales y a la defensa de la libertad de comercio
en el ambito internacional, postura patrocinada de manera especial por el
Departamento de Estado y por su Secretario, Cordel Hull. Frente a esta opi-
nién, otros defendian, en cambio, un cierto aislamiento y una politica de
corte nacionalista, aunque con menor intensidad a medida que se aproxima-
ba el final de la guerra.

Fue el Departamento del Tesoro el encargado de preparar un proyecto
de Fondo Monetario, y H. D. White, uno de los llamados «<economistas pla-
nificadores» mds destacados (35), el encargado de su elaboracién. Comenzé
su tarea en la primavera de 1941, con la idea de conseguir una estabilizacién
de los tipos de cambio, para disponer de un medio de proporcionar el capi-
tal a largo plazo que se iba a precisar después de la guerra. Segin Horse-
field, una primera parte del plan estaba terminada en el verano de 1942, y
la segunda fue redactada durante una visita de White a Cuba, en octubre
del mismo afo (36). A juicio de Block, dos fuerzas movieron el trabajo de
White: las ideas keynesianas y el propio Keynes, y la necesidad de con-

(35) Ingresado en el Departamento del Tesoro en febrero de 1943, White pertenecia
a la izquierda politica del New Deal y era un reformador de convicciones genuinas,
segln recoge Harrod en su biografia de Keynes. En 1948, fue acusado por W. Cham-
bers y E. Bentley de haber sido un agente comunista. El FBI investigé el caso, e intervi-
no la Justicia Federal. No se pudo probar nada, y parece que las acusaciones no tenfan
fundamento. White murié en 1948, sin haber probado plenamente su inocencia.

(36) J. K. Horsefield, «The International Monetary...», T. |., pdgs. 11-12.
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seguir un proyecto que finalmente fuera aprobado por el Congreso (37).

Anos atrds, White habfa tratado, sin éxito, de que el Congreso aprobara
la creacién de un Banco Interamericano. Ahora tenfa ocasién de volver a
exponer sus ideas, ante la peticién del Secretario del Tesoro de preparar un
plan que sirviera para conceder ayuda americana a los aliados, que fuera la
base de los acuerdos monetarios internacionales de posguerra y que sirviera
para proporcionar una «<moneda internacional» (38). En respuesta a esta pe-
ticién, antes de que terminara 1941 —el 30 de diciembre—, White habia ela-
borado su «Suggested Program for Inter-Allied Monetary and Bank Actiony,
que tenfa como propdsito estabilizar los tipos de cambio y fortalecer los sis-
temas monetarios de los pafses aliados, asi como crear una agencia con me-
dios y facultades para conceder el capital necesario para ayudar
a la reconstruccién de los paises aliados, facilitar una rédpida y suave
transicion del tiempo de guerra al de paz, y para ofrecer recursos a cor-
to plazo con objeto de incrementar el volumen de comercio exterior.
Se contemplaban dos instituciones: un banco, para la reconstruccién
y ayuda de posguerra, con 10.000 millones de capital, concebido como
la entidad principal, y un fondo, con 5.000 millones de délares, comple-
mento del banco, que tenfa por objeto conceder créditos a los paises
con dificultades de pagos para evitar los procesos de ajuste, que entrafiaban
politicas deflacionistas y desocupacién. Los principales rasgos del fondo es-
taban ya delineados en esta primera versién, que sirvié de base a una resolu-
cién aprobada en Rio de Janeiro, en la Tercera Conferencia Panamericana
de Ministros de Asuntos Exteriores, y en la que se acordé convocar una pré-
xima conferencia para considerar la creacién de un Fondo Internacional de
Estabilizacion.

Parece que la primera versidon escrita a maquina del plan White data
de marzo de 1942. Conocida por los banqueros americanos, recibié de éstos
fuertes criticas, ya que, en las instituciones que se proponian, se vefa una
fuerte competencia frente a las actividades bancarias. Dadas las caracteristi-
cas y el pensamiento de su autor, no era extrafio que en el plan se argumen-
tara contra el «laissez-faire»; asf, se decfa: «las bases tedricas para creer todavia
que la interferencia en los movimientos de mercancias, capitales y oro

(37) F. L. Block, «The Origins...», citado en la nota 3, pag. 43.

(38)J. M. Blum, «From the Morgenthau Diaries: Years of War, 1941-1945», Boston, 1967,
pag. 228, citado por J. K. Horsefield, «The International...», pdg. 12.
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resultan perjudiciales son restos del credo econémico del siglo XIX» (39).
Adoptando una postura de claro «capitalismo nacional», White sefialaba que
debian usarse los controles para asegurar la prosperidad del mundo. El plan
inicial, por otra parte, se concebia exclusivamente para paises con econo-
mias de mercado.

VI

El proyecto White se envié a Gran Bretafia en julio de 1942, y el de
Keynes fue remitido a Estados Unidos, oficialmente, a finales de agosto del
mismo afio, en lo que constitufa su quinta versién.

La primera reaccién de Keynes al proyecto americano fue la de sefialar que
se trataba de una versién del patrén oro y que, si bien los dos planes se pare-
cfan, los principios en que se basaban eran fundamentalmente diferentes. Key-
nes afiadia que el volumen de liquidez internacional que suponia no era ajusta-
ble con el paso del tiempo y que la relacién entre las dos instituciones —banco
y fondo— era oscura; en su opinién, el documento era «<muy complicado,
divagador y difuso; dificil de entender y casi imposible de leer» (40).

Keynes y White tuvieron una larga discusién sobre sus respectivos pla-
nes, en octubre de 1942. Después comenzaron las consultas con los paises
de la Commonwealth y con los aliados, en las que Keynes desempefié un
papel, destacado. En marzo de 1943, Keynes hizo un anélisis comparativo
de los dos planes, claramente distintos, que resumfia en los seis puntos que
a continuacién se mencionan, consecuencia de la diferencia fundamental que
se desprendfa de los propios nombres de los dos esquemas —Fondo de Esta-
bilizacion y Unién de Compensacién (41)—, y, sobre todo, de los propésitos
para los que habian sido preparados: estabilizacién de los tipos de cambio,
uno, y ayuda financiera para Gran Bretafia en la posguerra, sobre la base
de un comercio no discriminatorio, el otro.

(39) F. L. Block, «The Origins...», pags. 44 y ss. Pueden verse como mds representativas
las criticas de J. H. Williams y los planes alternativos propuestos por este profesor de
Economia Politica, contenidos en J. H. Williams, «Postwar Monetary Plans», Alfred A.
Knopf, Nueva Yor, 1947.

(40) J. M. Keynes, «The Collected Writings...», vol. XXV, pag. 161. También R, F. Ha-
rrod se refiere a la dificultad de lectura del documento en «La Vida de...», pag. 625.
(41) Keynes recoge en 21 puntos las diferencias fundamentales entre los dos planes, y

al final se refiere a la diferencia principal, que desarrolla a lo largo de seus apartados.
En J. M. Keynes, <The Collected Writings...», vol. XXV, péags. 215-25.



CURSO 1985-1986 ) 201

Las principales diferencias entre los dos planes fueron descritas por Keynes

en la siguiente forma:

a) El Fondo cuenta con unas cuotas iniciales aportadas por los paises
miembros, a través de una suscripcién general de capital. La Unién
proporciona a sus miembros unas cuotas iniciales, a través de la crea-
cién de crédito internacional.

b) Las cuotas representan en el proyecto del Fondo un derecho a com-
prar las monedas de otros paises, mientras que en el caso de la Unién
son una facilidad de giro sobre una cuenta internacional.

¢) El Fondo presume la libertad de los particulares para efectuar tran-
sacciones en divisas derivadas de operaciones por cuenta corriente,
mientras que la Unién exige que dichas transacciones se centralicen
en los bancos emisores a través de controles nacionales.

d) El Fondo prevé, en principio, el control de los movimientos de capi-
tales, aunque en la practica puedan establecerse correctivos ex post.
La Unién supone el control de los movimientos de capital y el exa-
men previo de todas las transacciones.

e) El Fondo establece sanciones para la parte mas débil, mientras que
la Unién contiene correctivos para la parte mds fuerte.

f) La intencién general del Fondo es distribuir una pequefia parte de
los recursos exteriores existentes, pero no es expansionista, mientras
que el propésito de la Unién es claramente expansivo.

Desde un punto de vista practico, pensaba Keynes que las cuestiones
mds importantes eran: la naturaleza de las reglas del control de cambios, la
cuantia de las cuotas y la solucién propuesta para tratar las «monedas esca-
sas». Este dltimo era un punto de gran importancia, que habfa sido incorpo-
rado al plan White como contrapartida a la ausencia de medidas de correccién
para los paises acreedores. La simetria en los ajustes respecto a los paises
con déficit y con superdvit, que Keynes habfa colocado desde un principio
como pieza fundamental de su construccién, no se recogia en el proyecto
americano, que s6lo se ocupaba de los paises deficitarios. En diciembre de
1942, se incorporé al proyecto White la mencionada cldusula, segin la cual
la moneda de un pafs con superdvit podia ser declarada escasa por el Fondo,
permitiéndose a los miembros, en ese caso, introducir discriminaciones co-
merciales frente a dicho pafs. Esta concesién americana habia despertado
gran entusiasmo en Harrod, que la consideraba como «lo més ventajoso
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para nosotros» (42), aunque, de hecho, la cldusula nunca fue aplicada.

Si, en términos mas actuales, atendemos a los elementos basicos que com-
ponen un sistema monetario internacional (convertibilidad, régimen de tipos
de cambios, proceso de ajuste de balanza de pagos, oferta de activos de reserva
y gestién, y direccién del sistema) (43), los dos proyectos tenfan diferencias
esenciales. El control de cambios era basico en la reconstruccién de Keynes,
mientras que el propésito del plan americano era el de ir hacia mercados libres
de divisas. En segundo lugar, el plan de la Unién suponfa la creacién de un
activo de reserva internacional (el Bancor), mientras que el esquema americano
era, en realidad, un patrén de cambios oro. Aunque el proceso de ajuste no
estaba muy definido en detalle en ninguno de los dos proyectos, como tam-
poco llegé a estarlo en los articulos del Fondo —éste ha sido uno de los grandes
fallos que siempre se han sefialado al orden monetario creado en Bretton
Woods—, los planes contenfan elementos diferentes a este respecto: el plan
de Keynes optaba por cargar intereses tanto a los paises con saldos deudores
con la Unién como a los paises con saldos acreedores, a fin de forzar a éstos
hacia el equilibrio, mientras que el proyecto americano no propugnaba este
tratamiento simétrico (sélo la «cldusula de moneda escasa», como ya se ha
dicho, era una estipulacién que podia afectar a los paises con superdvit). El
tamano de las instituciones y las reglas sobre su direccién y toma de decisio-
nes eran, asimismo, distintos en ambos proyectos.

El régimen de tipos de cambio era también diferente en los dos planes.
Inicialmente, el plan Keynes contenfa, para los paises deudores y acreedo-
res, obligaciones de depreciar y apreciar sus monedas en pequefias propor-
ciones, y la fijacién de los tipos de cambio se dejaba a decisién de los propios
paises. El plan americano, en cambio, siempre aspiré a una mayor estabili-
dad en los tipos de cambio y a una mayor autoridad del Fondo en la fijacién
inicial o en la modificacién posterior de los tipos de cambio. Este fue un
aspecto sumamente debatido, en el que los ingleses quisieron salvar en todo
momento la soberanfa nacional, y que resolvié, finalmente, acordando la po-
sibilidad de que un pafs pudiera devaluar cuando existiera un «desequilibrio
fundamental» (44).

(42) Harrod cuenta con detalle su reaccién cuando leyé el proyecto americano. Ver R.
F. Harrod, «La Vida de...», pag. 627.

(43) J. Williamson, «The Failure of World Monetary Reform, 1971-74», Thomas Nelson
and Sons, Ltd., 1977, pags. 1 y ss.

(44) ]. Williamson, «Keynes and the...», pégs. 92 y ss.
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De la comparacién de los rasgos bésicos de los dos planes con el resul-
tado final de Bretton Woods, se deduce facilmente que el disefio de Keynes
ejercié sélo una ligera influencia en el mismo. Como ha dicho Williamson,
«el orden de posguerra supuso la restauracién de los mercados de divisas
competitivos, la perpetuacién del patrén de cambios oro sin la creacién de
un nuevo activo de reserva (hasta 1969), la no existencia de presiones de ajuste
sobre los paises con superdvit y el acceso condicional a cantidades modestas
de crédito. En otras palabras, Keynes tuvo poco mads éxito en la venta de
sus innovaciones macroeconémicas que en la de su no liberalismo microe-
conémico del tiempo de guerra. Ello plantea, evidentemente —contintia
Williamson—, el misterio de por qué trabajé, sin embargo, incansablemente
para conseguir el acuerdo de Bretton Woods y para que éste recibiera el apoyo
de Gran Bretafia» (45). Las razones, en mi opinién, ya han sido sefaladas
al principio de este trabajo.

Las diferencias de los dos proyectos obedecian, obviamente, a las dis-
tintas situaciones e intereses de los dos paises de procedencia. El plan de
Keynes tenfa muy presentes los problemas derivados del déficit exterior de
Gran Bretana en los afios de posguerra, la necesidad de estimular al ajuste
a los pafses con superavit, y el poder efectuar las correcciones del desequili-
brio exterior mediante modificaciones del tipo de cambio, sin incurrir en
una cadena de devaluaciones competitivas. El plan White, en cambio, partia
de la posicién de superdvit exterior que Estados Unidos iba a tener en la
posguerra, y era un elemento en la gran batalla por conseguir un comercio
mas libre entre los paises. Ademds, tenfa muy en cuenta la opinién publica
del momento, asi como las exigencias implicitas en el hecho de que el plan
tuviera que ser aprobado por el Congreso.

VII

Los dos planes fueron dados a conocer a la opinién publica en abril de
1943. El plan de Keynes, al que se habia afiadido una introduccién con mo-
tivo de su publicacidn (46), presentaba algunas modificaciones no bésicas
respecto a las versiones anteriores: las cuotas se habian reducido, ya no se

(45) J. Williamson, «Keynes and the...», pag. 93.

(46) Aparecié el 7 de abril de 1943, con el titulo de «Proposals for an International Clea-
ring Union» (7 From Cnd. 6437).



204 ANALES DE LA REAL ACADEMIA DE CIENCIAS ECONOMICAS Y FINANCIERAS

requerifa la centralizacién de las operaciones de divisas, y se introducian ga-
rantfas, asi como otros aspectos que no alteraban sustancialmente el conte-
nido del esquema. La acogida del plan en Gran Bretafia fue buena —como
también lo fue la del plan White en Estados Unidos—, y Keynes merecié
comentarios elogiosos, como el de G. Shove, quien sefal4: «El plan Keynes
es magistral. Combina la claridad de Mill, la ingeniosidad de Ricardo y la
sabiduria de Marshall» (47).

La tarea que Keynes tenfa ante sf, tras la publicacién de su plan, era
la de negociar con los americanos y buscar un acuerdo. Ya habia aceptado,
después de los primeros contactos con White, que serfa el plan de éste el
punto de partida de las negociaciones, y recibfa noticias de Washington so-
bre algunos puntos de su plan que no gustaban a la opinién pudblica america-
na y al Congreso, como, por ejemplo, el que se emitiera un dinero
internacional sin respaldo, se financiara a los paises mediante descubiertos o
se creara un banco que no tuviera capital.

Keynes se daba cuenta de que las discusiones habian de partir del plan
White. Lo que le preocupaba realmente era construir un marco de coopera-
cién monetaria internacional que permitiera a Gran Bretafa obtener la ayu-
da financiera que iba a necesitar en los primeros afios de la posguerra, como
se deduce claramente de algunas de sus manifestaciones. Por ejemplo, cuan-
do Harrod habfa mostrado a Keynes su punto de vista favorable al proyecto
americano, Keynes le habia contestado del siguiente modo: «Harfamos bien
en aceptar el compromiso del esquema americano, y, muy probablemente,
en aceptar su presentacion a largo plazo, aunque estoy seguro de que serfa
prematuro hacerlo ahora, ya que su plan estd muy lejos de ser una oferta
firme. Siempre he pensado que el verdadero riesgo con el que nos enfrenta-
mos es el de que retiren su plan y nos dejen solos con el nuestro. Si conti-
nuamos presionando con nuestro plan, existe, al menos, alguna posibilidad
de que ellos consigan algtin fervor patriético en favor del suyo» (48).

Keynes se preparaba para la reunién que habria de celebrarse en los pré-
ximos meses y esperaba la convocatoria de los americanos. Mientras tanto,
continuaba la labor de predicacién en favor de su plan. Su primer discurso
en la Cédmara de los Lores (49), el 18 de mayo de 1943, versé precisamente

(47) J. M. Keynes, «The Collected Writings...», vol. XXV, pédg. 236.
(48) J. M. Keynes, «The Collected Writings...», vol. XXV, pdg. 268.

(49) Keynes habfa sido nombrado Barén Keynes de Tilton el afio anterior, y con este
discurso comenzaba sus trabajos en la Camara de los Lores.
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sobre su proyecto, del que dijo que era obra de una larga preparacién y de
la colaboracién de muchas personas, y que trataba de ayudar a la configura-
cién de la estructura econémica del mundo de la posguerra, «que no puede
construirse en secreto» (50). Keynes pronuncié en aquella ocasién un exce-
lente discurso. El objeto del plan —dijo— era el de procurar que «el dinero
obtenido en la venta de bienes a un pais pueda utilizarse en comprar pro-
ductos en cualquier otro pais», y por ello era especialmente util para Gran
Bretana, que tenfa que hacer un notable esfuerzo para incrementar sus ex-
portaciones. Al comparar su plan con el americano, Keynes senalaba que
aquél significaba poner el vino nuevo en una botella vieja, mientras que,
en el suyo, eran nuevos tanto el vino como la botella. Ademds, podia hacer-
se una sintesis de ambos planes, ya que los dos trataban de conseguir un
marco de cooperacién internacional para la posguerra.

Antes de que tuvieran lugar las discusiones con Estados Unidos, Key-
nes, a finales de junio de 1943 y tras una reunién con White, prepar6 un
documento que llamé «La sintesis de la Clearing Union y el Stabilization
Plan», en el que se aceptaban ya las condiciones esenciales del plan White:
el principio de suscripcién, la limitacién de responsabilidad y el que ningtn
pais modificara su tipo de cambio contra su voluntad. El documento decia
también que se aceptaba la férmula de Estados Unidos sobre cuotas y poder
de votos, y la forma general del Fondo de Estabilizacién, y que la relacién
entre las monedas americana y britdnica debia ser 1 libra = 4 ddlares.

Las condiciones de Gran Bretafna que el documento sefialaba eran las
siguientes: el Fondo debfa operar exclusivamente en «unitas», que los paises
adquirirfan como contrapartida de sus suscripciones; resultaba aceptable la
proporcién de la cuota que los paises debian pagar en oro, que se habia pro-
puesto fuera del 12,5% inicialmente; debian reconsiderarse las clausulas re-
lativas a las modificaciones del tipo de cambio; y era preciso preservar la
soberanfa nacional en esta materia, evitando que el Fondo pudiera imponer
cambios en el valor de la moneda de un pais. La gran objecién se encontra-
ba en la ausencia de presion sobre los paises acreedores, que, segin el pro-
yecto americano, podrian absorber grandes cantidades de oro sin que existiera
ninguna fuerza que dificultara el proceso. Como consecuencia de estas con-
diciones, el documento Keynes recogia a continuacién un conjunto de cldu:
sulas sobre las principales materias del plan.

Fue a partir de esta sintesis cuando D. Robertson propuso llamar a

(50) J. M. Keynes, «The Collected Writings...», vol. XXV, pdg. 269.
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proyecto «Plan Whines», para significar que era el resultado de la unién de
los planes de White y de Keynes. A finales de julio, White escribié a Keynes
y le envié una nueva versién. Los americanos habian hablado sobre su plan
con veinticinco paises, y querian que su propuesta fuera el punto de las dis-
cusiones angloamericanas. White expresaba en la carta su gran preocupa-
cién por la postura del Congreso americano hacia el plan, y a este respecto
decia que la magnitud del compromiso deberia situarse entre 2.000 y 3.000
millones de délares; el Fondo debia tener activos, y una parte de los mismos
debia ser oro; el poder de voto de los paises debia guardar relacién con las
contribuciones nacionales, y debia haber un entendimiento sobre los tipos
de cambio. White proponia formar un Comité de Redaccién, compuesto
por representantes de cuatro o cinco paises, y celebrar una conferencia que
podria tener lugar en el otofio.

En septiembre de 1943, en el marco de las conversaciones angloameri-
canas sobre el articulo VII del «Mutual Aid Agreement», fue abordada con
especial intensidad la consideracién del proyecto de Fondo de Estabilizacién.
Las principales instrucciones que se dieron a la delegacién britanica que par-
ticipé en las conversaciones fueron las siguientes: los paises debian tener li-
bertad para alterar su tipo de cambio, la suscripcién pagada en oro no debia
sobrepasar el 12,5% del total de la cuota, el Fondo no debia actuar en los
mercados de divisas (la Unitas debia monetarizarse), la dimensién del Fondo
debia ser de 10.000 millones de délares, por lo menos, y el desbloqueo de
los saldos frente a Gran Bretafia acumulados por un conjunto de paises du-
rante la guerra no debfa formar parte del esquema.

VI

En septiembre de 1943, Keynes fue nuevamente a Washington para dis-
cutir la cooperacién internacional de los afios de la posguerra. En su biogra-
ffa, Harrod hace varios comentarios sobre las relaciones entre White y Keynes,
que comenzaron a ser estrechas especialmente a partir de este encuentro
de septiembre del 43: «Ahora, por fin —dice Harrod—, Keynes y White se
enfrentaron en un choque abierto de voluntades y personalidades». «Pronto
Keynes profesé un gran respeto por la capacidad de White; en esas conver-
saciones de Washington atn le molestaba la brusquedad de White, pero en
visitas posteriores llegd a tenerle verdadero afecto. No cabe duda de que
White era una persona dificil; Keynes, aunque no dejaba de hacerle frente
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en los debates verbales, tenfa que proceder con tacto y paciencia. Los senti-
mientos de White eran mds sutiles. Hasta hacia pocos afios, antes de que
su estrella ascendiera, habia reverenciado a Keynes como el més grande eco-
nomista de su tiempo. Ahora se enfrentaba a él como negociador, en igual-
dad de condiciones, o, mejor dicho, en condiciones de superioridad, pues
representaba a la potencia més fuerte. Inevitablemente, habia algo embara-
zoso en aquellas relaciones» (51). El mismo Harrod anade mas adelante: «Sus
maneras de discutir eran diametralmente opuestas. White estaba lleno de
vigor y de agresiva virilidad. Pod{a ser amenazador y grosero. Su impetuosi-
dad lo arrastraba a torrentes de palabras, que a veces rebasaban sus capaci-
dades gramaticales. Como sabemos, Keynes era distinto; siempre tenia
dispuestas sus frases bellamente pulidas; se daba cuenta de cualquier incon-
sistencia en sus opositores, aun en los asuntos mas abstrusos, con sorpren-
dente celeridad, y la hacia notar con aparente gentileza en palabras punzantes
y a menudo ofensivas» (52).

Las discusiones de septiembre de 1943 fueron especialmente tensas en
algunos momentos, y no faltaron los incidentes. La monetizacién de la «uni-
tas», tema sobre el que el Banco de Inglaterra y algunos ministros britanicos
insistian de manera especial para asegurar la pasividad del Fondo, pudo lle-
gar a ser elemento de ruptura de las negociaciones. En las obras completas
de Keynes, se recoge la descripcién de un participante britdnico en las dis-
cusiones: «Keynes y White, sentados el uno al lado del otro, cada uno flan-
queado por una larga fila de sus propios partidarios. Sin ningtn orden del
dfa ni ninguna idea preparada sobre lo que se iba a discutir, se atacaban mu-
tuamente en un ddo de discordia, el cual, después de un crescendo de insul-
tos por ambas partes, terminaba en una cadtica suspensién de la reunién,
a tiempo de volver a Willard para celebrar una reunién de la delegaciony.

Keynes estaba en comunicacién permanente con Londres y recibia ins-
trucciones respecto a las negociaciones. Durante los primeros dias de octu-
bre, se comenz6 a redactar lo que acabé siendo una declaracién conjunta;
y fue en una de estas reuniones cuando Keynes tuvo su principal explosién
de mal humor con la delegacién americana, a propésito de una interpreta-
cién de un documento preparado por Bernstein, maniobra que calificé de
intolerable. White contesté socarronamente con estas palabras: «Trataremos

(51) R. F. Harrod, «La Vida de...», pags. 639-40.
(52) R. F. Harrod, «La Vida de...», pag. 641.
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de producir algo que su Alteza pueda entender» (53). Aunque parecié que
se rompian las negociaciones, un nuevo borrador de la delegacién america-
na, preparado pocas horas después del incidente, devolvié la paz a las con-
versaciones.

Fruto de esta negociacion fue lo que se denominé una «Declaracién con-
junta de expertos» (54), en la que se contenfan acuerdos sobre unos puntos,
reservas sobre otros y posiciones alternativas de los paises en varias cuestio-
nes. Esta declaracion fue objeto de siete versiones hasta su publicacién en
abril de 1944, y constituyé el antecedente directo del conjunto de articulos
que se acordaron en Bretton Woods para regular la actuacién del Fondo Mo-
netario Internacional.

Las cesiones de Gran Bretana dieron via libre al acuerdo entre los dos
paises, y con ello se facilité la preparacién del esquema bésico del Fondo.
Gran Bretana accedi6 a que el porcentaje de oro aportado por los paises pa-
sara del 12,5 al 25% del total de la cuota, y también a que el Fondo pudiera
utilizar el oro en sus operaciones. Asimismo, fue aceptada la postura ameri-
cana sobre las modificaciones de los tipos de cambio y el pago de oro en
los giros. No obstante, la monetizacién de la «unitas» siguié siendo el centro
de las peticiones de modificacién del proyecto por parte de Gran Bretana.

El gran tema de las discusiones fue, probablemente, la interpretacién
del derecho de los paises a girar y obtener recursos del Fondo. Keynes insis-
tié en la no exigencia de condiciones para utilizar los recursos del Fondo
y aceptd la postura americana, sometida a una definicién mas amplia y me-
nos especifica de los criterios de actuacién del Fondo.

IX

Las cesiones de Keynes en las negociaciones con USA originaron no pocas
criticas entre sus compatriotas. El Banco de Inglaterra siguié insistiendo en
sus diferencias respecto al proyecto americano: no queria que el Fondo hi-
ciera operaciones en oro; en suma, vefa en el Fondo un competidor, Keynes
concedia gran importancia a la «cldusula de moneda escasa», pero el Banco
de Inglaterra no pensaba que fuera factible establecer un control de cam-

(53) J. M. Keynes, «The Collected Writings...», vol. XXV, pags. 370-1, y R. F. Harrod,
«La Vida de...», pdg. 650.

(54) «Joint Statement by experts of United and Associated Nations on the Establish-
ment of an International Stabilization Fund», J. M. Keynes, <The Collected Writings...».
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bios solamente para el délar, sino que debfa aplicarse frente a todas las
monedas o simultdneamente por todos los paises frente al délar. Tam-
poco le gustaba al banco emisor britdnico la posiciéon predominante
que Estados Unidos iba a tener en el Fondo, de acuerdo con el proyecto
de White.

En febrero de 1944, el Gabinete de Guerra se ocup6 de los resultados
de las discusiones de Washington y recibié, ademds del proyecto acordado
por Keynes, los comentarios criticos de quienes se oponfan al proyecto. Con
este motivo, Keynes habia preparado un documento en defensa del proyec-
to del Fondo, y su postura de cesidn ante los americanos se recogia en uno
de los parrafos, cuando proponia abandonar la creacién de una unidad mo-
netaria internacional, en contra de lo que antes habia defendido: «mientras
que existen muchas ventajas en la alternativa de crear una nueva unidad in-
ternacional, que los expertos britdnicos hubieran preferido, todos los miem-
bros de la delegacién britdnica que en Washington se ocuparon de las
discusiones, y que han tenido la oportunidad de apreciar directamente los
grandes esfuerzos realizados por la otra parte para alcanzar un acuerdo, son
de la opinién de que, en este punto, deberiamos adoptar la postura america-
na» (55). En este mismo documento, Keynes hacia especial hincapié en el
hecho de que un pafs disponia de libertad para modificar su tipo de cambio,
y en que siempre seria posible abandonar el Fondo Monetario, en el caso
de que fuera necesario. Le preocupaban, en cambio, los acuerdos a los que
habia de llegarse para el periodo transitorio, especialmente el régimen de
control de cambios aplicable por Gran Bretafia y la ayuda financiera que
el pafs recibiria de Estados Unidos, ante las previsibles necesidades de la pos-
guerra.

El Banco de Inglaterra llegé a presentar lo que llamé «Una Politica Al-
ternativa». Como sefialaba Keynes, la posicién del Banco partia del supues-
to de que no iba a necesitarse la ayuda de Estados Unidos, y suponia también
que se podria adoptar una politica de gran austeridad en Gran Bretana y en
los paises de la Commonwealth. El Banco aspiraba a mantener el drea de
la libra, que légicamente implicaba una discriminacién frente a Estados Unidos,
sin querer darse cuenta de que ello era inviable, dada la situacién de Inglate-
rra y la necesidad de contar con la ayuda americana. No podemos olvidar
—decia Keynes— que debemos mucho més de lo que podemos pagar, y en
esta situacion no es posible mantener a Londres como un centro financiero

(55) J. M. Keynes, «The Collected Writings...», vol. XXV, pag. 406.
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con prestigio y confianza (56); los americanos incitarfan, ademds, a algunos
paises a que abandonaran el 4rea de la libra —pensaba Keynes—, con lo que
el plan del Banco llevaria a Gran Bretafia de nuevo a la situacién caética que
en 1931 tuvo que terminarse con el abandono del patrén oro.

En una carta a Lord Beaverbrook, negaba Keynes que el proyecto fuera
una defensa del patrén oro y decfa que el Banco de Inglaterra no tenia un
plan, sino sélo una «predisposicién en favor de una atmésfera», y que no
era posible mantener el 4rea de la libra sin convertibilidad, algo que el pafs
no podia afrontar: «sélo podemos proteger el drea de la libra con un esque-
ma internacional» (57). Y decia también Keynes en la misma carta: «<Dos ve-
ces en mi vida he visto al Banco abogando ciegamente en favor de unas
politicas de las que pensaba que nos llevarian a las mayores desgracias y a
una espantosa ruina. Las dos veces ocurrié lo que yo decia. En esas ocasio-
nes, usted y yo estuvimos de acuerdo. Estoy convencido de que nos halla-
mos ante la tercera ocasidn. El Banco se ha empefiado en un juego desesperado
en favor de los intereses de viejos acuerdos e ideas pasadas de moda, que
no se pueden sostener» (58). La oposicién de Lord Beaverbrook radicaba en
que, a su juicio, los acuerdos monetarios no debfan desligarse de la negocia-
cién sobre las preferencias imperiales, sobre cuyo mantenimiento mostraba
su pesimismo ante la insistencia de los americanos.

Ciertamente, aunque los dos temas no estaban ligados, el objetivo fun-
damental de Estados Unidos para la posguerra era el de construir un orden
econdémico internacional basado en el libre comercio, como ya se ha dicho,
y los planes de cooperacién en el 4mbito monetario iban encaminados pre-
cisamente al logro de ese objetivo. En esta tarea, la colaboraciéon de Gran
Bretana se consideraba de suma importancia, y de ahi que la discusién de
los fundamentos de los proyectos de Bretton Woods fuera abordada conjun-
tamente por ambos paises durante un periodo que abarcé varios afos. Pero
Gran Bretana era el centro del drea de la libra y de un sistema de comercio
con los paises del viejo Imperio Britdnico organizado sobre las preferencias
imperiales, practica comercial discriminatoria con la que Estados Unidos que-
ria acabar por encima de todo. Los primeros movimientos, con motivo del
tratado de Mutua Ayuda, habian iniciado un camino que terminaria pocos

(56) J. M. Keynes, «The Collected Writings...», vol. XXV, pdg. 412.
(57) ). M. Keynes, «The Collected Writings...», vol. XXV, pdgs. 415 y ss.
(58) J. M. Keynes, «The Collected Writings...», vol. XXV, pdgs. 416-7.
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afios después, ante las necesidades financieras de Gran Bretaiia y la exigen-
cia de recurrir a la ayuda americana: el precio que pagaria por la ayuda seria
precisamente la eliminacién de las preferencias y la convertibilidad de la li-
bra esterlina. Y los americanos forzaron el final tras la muerte de Roosevelt,
como veremos.

Pero continuemos con el proyecto de creacién del Fondo Monetario.
Gran Bretafa sigui6 insistiendo en la necesidad de proceder a la monetiza-
cién de la «unitas», con objeto de asegurar la pasividad del Fondo Moneta-
rio. En marzo de 1944, se discutieron este y otros extremos en el Parlamento,
y Keynes pasé por momentos duros y dificiles. Harrod ha escrito que el de-
bate fue para Keynes una gran decepcién, y recuerda lo que él mismo dijo
sobre esta experiencia: «Pasé siete horas en la maldita galerfa, lacerado en
cuerpo y alma» (59). En opinién de Harrod, «parecia presentarse una co-
rriente subterrdnea de antinorteamericanismo extremadamente fuerte. Los
parlamentarios no presentaban signos de haber estudiado el plan: mas pare-
cia que llegaban con violentos prejuicios en su contra, simplemente porque
los norteamericanos habien convenido con él, y no por otra razén» (60).

X

En abril de 1944, se public6 en Gran Bretana la Declaracion Conjunta,
que se ofrecia a la opinién no como un compromiso formal, sino como in-
formacién en medio del ambiente hostil existente y al que ya se ha hecho
referencia. Esta situacion preocupaba a Keynes, que un mes antes habfa pa-
sado por una nueva situacién de crisis de su dolencia de corazén. Por eso,
y en relacién con esta publicacién, Keynes escribié al ministro de Hacienda
sobre sus temores de que fuera mal entendida o mal interpretada la mencio-
nada publicacién y de los peligros que de ella podian derivarse. Para evitar-
lo, Keynes preparé unas explicaciones introductorias al documento y pidié
autorizacién para reunirse con los representantes de la prensa y con los par-
lamentarios, a fin de mostrarles el sentido del contenido de la Declaracién
Conjunta y contestar a las preguntas que quiseran plantearle. Aceptadas por
el ministro las sugerencias de Keynes, la Declaracién Conjunta aparecié en
Gran Bretafia como Libro Blanco, el 22 de abril de 1944. La explicacién

(59) R. F. Harrod, «La Vida de...», pdg. 659.
(60) R. F. Harrod, «La Vida de...», pag. 659.
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que Keynes daba sobre la comparacién de su plan con el americano era la
siguiente: «Estos dos planes representan dispositivos técnicos alternativos,
capaces de desarrollar precisamente las mismas funciones. Se pueden conse-
guir los mismos propésitos y disposiciones respecto a los distintos aspectos,
siguiendo uno u otro plan. No obstante, se ha comprobado que resulta més
facil conseguir un acuerdo sobre la base del proyecto del Fondo» (61). Justi-
ficaba Keynes después, a lo largo de doce puntos, las concesiones hechas
a los americanos: ya no era necesario introducir una nueva unidad interna-
cional; los bancos centrales daban paso a las autoridades monetarias en cuanto
entidades nacionales a relacionarse con el Fondo; aunque la facilidad credi-
ticia del proyecto era menor que la de la Unién de Compensacién, era, sin
embargo, sustancial y podia incrementarse en el futuro, etc. Nada se decfa
sobre el gerente y la gestién del Fondo, que iba a ser tratado ampliamente
en la reunién de Savannah. Y Keynes terminaba su introduccién con estas
palabras: «<En muchos aspectos, los objetivos y propésitos del nuevo esque-
ma son los mismos contenidos en el Libro Blanco de las ‘Propuestas sobre
la Unién de Compensacién’» (62).

Tras la publicacién de la Declaracién Conjunta, Keynes continué tra-
bajando en su pais para conseguir una mayor aceptacién del proyecto. Tuvo
reuniones con los representantes de los medios de informacién, celebré va-
rios encuentros con parlamentarios y llevé a cabo con ellos una tarea didac-
tica importante. Y, naturalmente, defendié el proyecto en la Cédmara de los
Lores, donde pronuncié un brillante discurso el 23 de mayo de 1944, en el
que centré su atencién en cinco ventajas de importancia que se derivarfan
del proyecto de creacién del Fondo Monetario: permitiria mantener las res-
tricciones de guerra en el periodo de paz; harfa posible que la libra fuera
convertible, Gnica forma de que Londres pudiera continuar siendo un gran
centro financiero; proporcionaria nueva liquidez al mundo; haria posible un
reparto adecuado de responsabilidades entre paises deudores y acreedores;
y permitirfa la creacién de un organismo internacional (63). En este discurso
dijo Keynes: «Si tengo alguna autoridad para pronunciarme sobre lo que es
y lo que no es la esencia y significado del patrén oro, debo decir que este
plan es exactamente lo contrario. En cuanto a su relacién con el oro, el plan

(61) J. M. Keynes, «The Collected Writings...», vol. XXV, pag. 437.
(62) ]. M. Keynes, «The Collected Writings...», vol. XXV, pags. 441-42.
(63) J. M. Keynes, «The Collected Writings...», vol. XXVI, pdgs. 9 y ss.
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estd realmente muy préximo a las propuestas por las que abogué en vano
como correcta alternativa cuando me oponfa encarnizadamente a la vuelta
de este pafs al patrén oro» (64). Y, al final de su discurso, sefialaba: «No nos
desanimemos. Estamos poniendo quizés el primer ladrillo de un gran edifi-
cio, aunque puede que sea un ladrillo descolorido. Si realmente es nuestro
propésito retirarnos de la cooperacién internacional y seguir otro orden de
ideas diferentes, cuanto antes lo aclaremos, mejor; pero creo que esta cons-
tituye la politica de s6lo una pequefia minorfa, y, por mi parte, estoy con-
vencido de que en estos términos no podremos seguir siendo un gran poder
y la madre de la Commonwealth» (65).

XI

Terminaron los debates parlamentarios en Inglaterra, y Keynes esperé
la convocatoria de la conferencia por parte de Estados Unidos. Por fin, el
Secretario del Tesoro americano, Morgenthau, invité a 43 paises a formular
propuestas sobre la creacién de un Fondo Monetario Internacional y, proba-
blemente, un Banco Mundial, en una conferencia que se celebraria en Bret-
ton Woods a partir de julio de 1944. Previamente, y para preparar el texto
de los posibles acuerdos, tendria lugar otra reunién en Atlantic City, en la
que estarfan presentes sélo unos pocos paises de los convocados.

Segtin decfa Keynes en una carta dirigida a Sir Richard Hopkins en los
primeros difas de junio de 1944 (66), los tres temas principales para la reu-
nién, desde el punto de vista britdnico, eran: la cldusula sobre ajustes del
tipo de cambio, lo que debia decirse publicamente sobre las dificultades de
Gran Bretafa en el periodo de transicién, y los acuerdos para la transicién
y la fecha en la que entraria en vigor el acuerdo del Fondo. Antes de partir
para Estados Unidos, se discutieron los aspectos fundamentales de la posi-
cién britanica en la Conferencia, y, en relacién con el primer punto, la posi-
cién del Gobernador del Banco de Inglaterra, Lord Catto, fue la de modificar
el contenido del «Joint Statement» y otorgar libertad a los paises para que
pudieran modificar el tipo de cambio en un sentido u otro, con la condicién de

(64) J. M. Keynes, «The Collected Writings...», vol. XXVI, pag. 17.
(65) J. M. Keynes, The Collected Writings...», vol. XXVI, pag. 21.
(66) . M. Keynes, «The Collected Writings...», vol. XXVI, pig. 44.
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que el Fondo pudiera suspender la utilizacién de sus recursos por el corres-
pondiente pais. En relacién con el segundo punto, eran los americanos los
que debfan ayudar a solucionar las dificultades de la transicién, y con ellos
habia que discutir privadamente este punto. Por tltimo, la entrada en vigor
del acuerdo deberia ser el 1 de agosto de 1945, y el periodo transitorio de-
berfa extenderse durante cinco afios a partir de la terminacién de la guerra.

La delegacion britdnica, en la que figuraba, naturalmente, J. M. Keynes,
viajé a Estados Unidos en el «Queen Mary», el 16 de junio de 1944, y los
componentes de la misma estudiaron durante el viaje varios puntos de los
que se iban a discutir en Atlantic City, en especial los relacionados con la
cldusula sobre modificaciones del tipo de cambio y la suscripcién de oro.
Fruto de aquel estudio fueron dos documentos que se redactaron en el pro-
pio barco.

Con algtn retraso sobre la fecha prevista, 16 delegaciones de otros tan-
tos paises llegaron a Atlantic City, procedentes de Europa, el 23 de junio
(67). La reunién comenzé el 24 de junio y se decidié dejar la discusién sobre
el tamafio de las cuotas para Bretton Woods, de acuerdo con el deseo de
White. Las discusiones entre americanos e ingleses se centraron en la estabi-
lidad de los tipos de cambio (USA pretendia que los tipos fueran mds esta-
bles de lo que Gran Bretafia deseaba); el poder del Fondo sobre los paises
miembros (USA queria otogar al Fondo mds poder que Gran Bretafia); el
tamano del Fondo (menor para USA que para Gran Bretafia); y la duracién
del periodo transitorio (que USA queria fuera lo mds breve posible). El de-
seo de White era llegar a un acuerdo con Keynes sobre los puntos principa-
les, de modo que a la Conferencia de Bretton Woods se llegara con las
decisiones practicamente tomadas, lo que sélo en parte consigui.

Keynes escribié a Hopkins el 30 de junio de 1944 (68), para darle cuen-
ta del resultado de las discusiones con los americanos. No se habia llegado
a ningtn acuerdo formal —sélo a acuerdos previos—, decia Keynes, dado
que White no queria presentarse en la Conferencia de Bretton Woods con
resoluciones ya adoptadas. En relacién con el Fondo, Keynes sefialaba que
los tres puntos mas dificiles habfan sido, aparte de la direccién y gestién del
nuevo organismo, los relativos a la modificacién del tipo de cambio (la cldu-

(67) Se habia previsto comenzar el 6 de junio. Los paises representados eran: Australia,
Bélgica, Brasil, Canada, Chile, China, Cuba, Checoslovaquia, Francia, Grecia, India,
México, Holanda, Noruega, U.R.S.S. y Reino Unido.

(68) J. M. Keynes, «The Collected Writings...», vol. XXVI, pégs. 66 y ss.
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sula Catto), la duracién del perfodo transitorio y el volumen de las cuotas.
Respecto a este tltimo punto, los americanos habfan mostrado su propésito
de no superar la cifra de 8.000 millones de délares y de que la Common-
wealth britdnica no tuviera mayor poder de voto que Estados Unidos.

Keynes se habfa encontrado en buena forma fisica en Atlantic City, se-
gun sefialaba en la carta citada en el péarrafo anterior. De alli se desplazé
a Bretton Woods, adonde llegé el 1 de julio, y aquel mismo dia celebré el
500 aniversario del Concordato entre el King's College de Cambridge y el
New College de Oxford.

Comenzaron los trabajos en Bretton Woods el 1 de julio, y asistieron
las delegaciones de los 44 pafses convocados, que eligieron Presidente de
la reunién al Secretario Morgenthau. Se actué a través de tres comisiones:
una sobre el Fondo, presidida por White; otra sobre el Banco, que presidié
Keynes; y una tercera, sobre otros medios de cooperacién financiera inter-
nacional, que dirigié6 Eduardo Sudrez, de México.

Pese a lo que White decia pretender, casi todo se habia acordado real-
mente antes de llegar a Bretton Woods. Keynes aseguré, al menos, lo sustan-
cial de la posicién britdnica sobre los tipos de cambio, segiin sefialaba en
una carta a Lord Catto (69), ya que se podrian modificar los tipos de cambio
sin autorizacién del Fondo y sin tener que abandonar la organizacién; a cam-
bio, el Fondo podia hacer no elegible para sus operaciones a la moneda del
pais que devaluara. Sin embargo, Keynes no consiguié nada respecto a otros
temas en los que tenfa gran interés, como la ubicacién del Fondo, sobre lo
que se habfia insistido ante el Secretario Morgenthau, y su organizacién di-
rectiva.

La reunién termind el 22 de julio de 1944, tres dias después de la fecha
prevista. En una de las tltimas sesiones plenarias, Keynes rindié homenaje
a White, pero mostré un cierto desencanto por el resultado de las discusio-
nes, al afirmar que lo aprobado, que lo era ad referendum, «ni siquiera debe
ser recomendado a nuestros gobiernos para que se acepte». El tltimo dia,
no obstante, Keynes intervino en favor del acta final de Bretton Woods, en
un discurso en el que no faltaron las veladas referencias satiricas a los ameri-
canos, y en el que sefialé que el resultado no era lo mds aceptable desde
el punto de vista individual, dado que la tarea consistia en buscar unos prin-
cipios comunes. «<Hemos tenido que desarrollar a la vez —decia Keynes en
su discurso final— las tareas propias del economista, del financiero, del

(69) J. M. Keynes, «The Collected Writings...», vol. XXVI, pédgs. 77 y ss.
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politico, del periodista, del propagandista, del abogado, del estadista, e in-
cluso pienso que del profeta y del adivino», para sefalar después: «Y creo
que hemos tenido éxito. Las reuniones internacionales no tienen un buen
historial. Estoy seguro de que ninguna conferencia similar que quepa recor-
dar ha alcanzado una construccién tan sélida y lacida» (70).

Como Keynes decia, 44 naciones habian trabajado juntas y habfan con-
seguido lo que pocos habian creido posible: acordar en plena guerra un es-
quema de cooperacién monetaria internacional para los afios de paz. Y el
propio Keynes, que habfa ambicionado un acuerdo de esta indole, se encon-
traba satisfecho, a pesar de que buena parte de sus tesis habfan sucumbido
ante la fuerza que otorgaba a Estados Unidos su preponderante situacién
econémica, frente a una Gran Bretafna econémicamente debilitada por la gue-
rra y con. perspectivas sombrias por los primeros afios de paz. Keynes fue,
sin duda, la figura principal de la Conferencia de Bretton Woods, a la que
llegé tras varios afios de reflexién y negociacién —en su pais y con Estados
Unidos y otros— sobre la cooperacién monetaria internacional que habia
de existir después de la Segunda Guerra Mundial.

XII

Antes de que el Parlamento britdnico aprobara formalmente la partici-
pacién de Gran Bretafia en el Fondo Monetario Internacional, se celebraron
varias reuniones con los americanos, con el propésito de concretar la cuan-
tia y condiciones del préstamo de Estados Unidos. A cambio de la ayuda,
Estados Unidos trataba de conseguir la fijacién de un plazo para que Gran
Bretana decretara la convertibilidad de la libra y abandonara el sistema de
preferencias imperiales. La muerte de Roosevelt y la presidencia de Truman
produjeron cambios en el Departamento del Tesoro, en el que Vinson susti-
tuyé a Morgenthau, y con ello comenzé el declive de White. Por otra parte,
con el cambio triunfaban las posiciones del Departamento de Estado, que
no vefa con buenos ojos al Fondo Monetario, por lo que se empezé a actuar
como si la Conferencia de Bretton Woods no se hubiera celebrado. Estados
Unidos forzé a Gran Bretafia a aceptar unas duras condiciones para otorgar
el préstamo, y suspendid la ayuda de la «Lend-Lease Act», tras el bombardeo
de Hiroshima.

(70) J. M. Keynes, «The Collected Writings...», vol. XXVI, pags. 101-2.
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El gobierno laborista britanico, recién elegido, envi6 a Keynes a Was-
hington para negociar un posible préstamo, ante la dificil situacién creada
y la carencia de expertos de los laboristas. Keynes indujo a los laboristas
a una politica liberal, y advertia a Dalton, Ministro de Hacienda, que el pri-
mer gobierno laborista habfa caido por la libra esterlina en 1931 y que el
segundo debia evitar incurrir en el mismo error. Ello suponfa anteponer el
préstamo americano a cualquier otra posibilidad y ceder a las exigencias.
Asi fue como Gran Bretafa se vio arrastrada al multilateralismo, a la conver-
tibilidad de la libra y a la supresidn del sistema de preferencias imperiales,
tras un periodo de tiempo relativamente corto.

En diciembre de 1945, el Parlamento britdnico aprobé las condiciones
del préstamo americano, tras un gran debate en el que Churchill y los con-
servadores se abstuvieron. Esta era la condicién para aceptar los acuerdos
del Fondo Monetario, y con ello se daba via libre a que Estados Unidos co-
menzara la discusién parlamentaria del préstamo a Gran Bretafia en un afio
electoral como era el de 1946.

Antes de aprobarse el préstamo a Gran Bretafia por el Congreso ameri-
cano, tuvo lugar el tltimo viaje de Keynes a Estados Unidos, con objeto de
asistir a la primera reunién de gobernadores del Fondo Monetario, celebra-
da en Savannah, Georgia, en marzo de 1946. Los propésitos de Keynes en
esta reunién eran, principalmente, promover a White como primer director
gerente del Fondo, ya que queria asegurar la esencia de la organizacién a
la que tanto habia contribuido con sus innumerables concesiones; que Nue-
va York fuera la ciudad sede de la institucién, y que los directores ejecutivos
del organismo lo fueran part-time, con objeto de reforzar la funcién del Fondo
como organismo internacional independiente.

Realmente, Keynes no consiguié nada en Savannah: menos atn que en
anteriores reuniones con los americanos. En la biografia de Keynes, Harrod
dice sobre la conferencia inaugural del Fondo: «Pero ahora, en Savannah,
parecia que todas sus propuestas en favor de la buena voluntad de los nor-
teamericanos y de su espiritu de cooperacién carecfan de base. Ya no discu-
tian: decidian los asuntos anticipadamente. Los castillos que Keynes se habia
imaginado se estaban derrumbando en torno suyo» (71).

Ya en su discurso inaugural, Keynes habia mostrado en Savannah su pe-
simismo y su critica. Esta actitud critica fue intensificindose a medida que
transcurria la reunidn, y, en una carta escrita a R. F. Kahn a los pocos

(71) R. F. Harrod, «La Vida de...», pdg. 730.
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dfas del comienzo, Keynes decfa: «Los americanos no tienen idea de cémo
hacer que estas instituciones acttien en el émbito internacional, y sus ideas
son malas en casi todas las direcciones»... <En este momento sélo puedo de-
cir que soy bastante pesimista. Los americanos que mandan actualmente no
parecen tener ninguna concepcion, en absoluto, sobre cooperacién interna-
cional» (72). De vuelta ya en Gran Bretafia, Keynes redacté un documento
en favor de que Gran Bretafia abandonara el Fondo Monetario, aunque nun-
ca llegara a entregarlo a nadie. Muy pocas semanas después de la reunién
de Savannah, en abril de 1946, Keynes muri¢, tras sufrir un nuevo ataque
al corazén.

X

Las conclusiones de este recorrido pueden no resultar muy alentadoras.
Es evidente que, al final de su etapa de intenso trabajo en favor de un nuevo
esquema de cooperacién internacional, Keynes no podia estar satisfecho de
lo conseguido tras los esfuerzos realizados durante varios afios. Habfa logra-
do que se hiciera realidad un mecanismo de colaboracién monetaria entre
los paises para el periodo de posguerra, y conseguido también la buscada
ayuda de Estados Unidos para socorrer a la débil economfia briténica. Sin
embargo, al final de sus dias, parecia aflorar el sentimiento de que las cesio-
nes de Gran Bretafia a Estados Unidos, que él habfa propugnado y que pro-
bablemente habian sido inevitables dada la situacién de las dos economfas,
resultaban ser mayores de lo que él hubiera deseado; y que quizd su pensa-
miento habfa evolucionado demasiado para poder justificar tesis que sélo
en su pragmatismo o en su condicién de patriota y estadista podian encon-
trar justificacién.

Si Keynes hubiera vivido unos afios més, su frustracién hubiera sido mu-
cho mayor, pues los primeros ejercicios de actuacion del Fondo no tuvieron
ningtin impacto apreciable en los paises que necesitaban la ayuda de esta
institucién, en buena parte por el cambio de mentalidad de la Administra-
cién americana respecto a la organizacién.

Sin embargo, como decia al principio, la creacién del Fondo fue un epi-
sodio afortunado en la historia, ciertamente poco brillante, de la coopera-
cién econdémica internacional, y la labor de Keynes fue fundamental en esta

(72) J. M. Keynes, «The Collected Writings...», vol. XXVI, pédg. 217.
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tarea; creo que mereci6 la pena que modificara sus ideas, que cediera ante
los americanos y que incluso sufriera una cierta humillacién intelectual en
algunos momentos. Keynes, con estos afios dltimos de su vida de intenso
trabajo en el campo de la cooperacién internacional, contribuyé de forma
importante al nuevo orden necesario en la posguerra, y con ello ayudé, de-
cisivamente, a su pais y al mundo.





