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economicas del Sr. Keynes

n 1925 Keynes esenbid un
famoso articulo (Las conse-
cuencias econdmicas del Sr,

Churchill) donde la emprendia
contra la decision del gobierno
batdnico -cuyo canciller del Teso-

o et Winston Churchill- de re-

tornar 4 la convertibilidad de la li-

hra £n oro a la panidad de la pre-

guerra, Era la misma decision que
habia tomado ¢l gobierno britim-
coen 1816, al cabo de las guerras
papolednicas, luego de una infla-
cion considerable desde la incon-
vertibilidad resuelta en 1797, La
misma decision adoptada por el
gobierno de los Estados Unidos
en 1865, a la postre de la guerra de

secesidn, luego de una inflacidn
del 100% en los cinco anos gue
durd la contienda. En ambos ca-
5085, como en todas las situaciones
andlogas (v. gr. en Uruguay en
1876, superando la inconversion

En el atardecer del siglo XX

dS consecuencias

MIIENTRAS EL SISTEMA REGIDO POR EL PATRON-ORO DURG UN SIGLO, EL

PATRON CAMBIO-ORO APENAS SUPERO TRES LUSTROS, Y TERMINOG BAJO EL

PESO DE SUS PROPIOS VICIOS ESTRUCTURALES

(Francia lo haria recién en 1928)
Bajo el patrén oro habia regido
una regla inflexible: “No deva-
luards”. Por mantenerla, muchos
gobernantes habian estado dis-
puestos a aplicar politicas impo-
pulares.

El lector no debe pensar que
se irataba de reducir los salarios
reales. 8i todos los precios. in-
cluidos los salarios nominales,
fuesen igualmente flexibles, to-
dos bajarian proporcionalmente a
la caida de la cantidad de dinero,
y los salarios reales no caerian. Si
este proceso tomara tiempo -en
Estados Unidos, lograr la baja de
precios que permitid el regreso a
la convertibilidad en 1879 tomd
14 afios- y, como seria normal en
una economia no secularmente
estancada, sobrevienen aumentos
de productividad, los salanos

reales subirian. En Estados Uni-
dos subieron fuertemente, Los
salarios nominales, en cambio,

un crecimiento del orden de un
2% . mientras los precios de los
bienes en general bajuban 50%,
I que es decididamente mayor
que ¢l erecimiento gue han esta-
do tentendo los Estados Unidos
en las tltmas décadas,

La resistencia a la baja de los
salarios nominales no puede,
pues, justificarse racionalmente,
Sin embargo. y pese a haber sido
ese descenso el método de ajuste
normal cada vez que un pais se
veia afectado por el atraso cam-
biario bajo el patrdn oro clasico,
es decir, segiin sabemos, hasta
1914, Keynes construyd su mo-
delo bajo el nuevo supuesto de
salarios nominales rigidos y, co-

mo consecuencia, debid aceptar
la devaluacion, antes proscripta
por una regla inflexible, como
nuevo método normal de ajuste
Una confluencia de gircuns
tancias histdricas, entre ellas 2|
enorme prestigio que Keynes ha-
biu alcanzado internacionalmen
te. hizo que gquedara en sus ma-
nos el disefio del sistema moneta-
rio  internacional gue  las
potencias victoriosas en la Se-
gunda Guerra Mundial auspicia-
ran, y quedara consagrado cn
Bretton Woods en 1944, Es pro-
bable que algunos lectores hayan
tenido acceso a fuentes que dan
por antecedente dominante del
acuerdo final al Plan White. nor-
teamericano, v solo secundaria-
mente al Plan Keynes, britdnico;

decretadn en 1874), se requiere de
una etapa de deflacion para lograr
el objetivo,

En términos generales, las de-
flaciones siempre han sido episo
dios dolorosos. En sintesis, el me-
todo para procurarias (cuando son
deliberadas, se entiende) consiste
en conseguir un superavit fiscal
sostenido y quemar los billeles re-
candados en exceso de los gastos,
Con el tempo todos los precios
bajan, pero no todos a la vez. Al-
gunos, por ejemplo los salanos,
suelen mostrarse: fesisienies ai
descenso, ¥ en lugar de ello se pe-
nera desempleo, O sea gque el tipo
[ —————— —— s

bajaron un 33%. lo que implicé

“EL PATRON CAMBIO-
ORO APENAS SUPERO
TRES LUSTROS EN
DURACION"

de cambio, en régimen de flota-
cifn por el momento, baja mas
que los salarios nominales, lo que S . o el _ s sty T, e
equivale a una apreciacion real o, . : ERT B Y o
como suele decirse en nuesiro me- : ' -
dio, a un “atraso cambiario”.
Keynes argumentaba como un
contemporineo nuestro. Sostenia
que la estrategia adoptada, gue re-
queria flexibilidad de parte de los
salarios nominales, habia dejado
de ser politicamente factible en un
régimen democritico, en cuyo se-
no -por lo demds- los sindicatos

habfan alcanzado gran poder. Al R P i,
mismo tiempo, ¢l gobierno britd- .
nico no podia abandonar sin gran .

dacién una libra cuyo conte-
) 0ro habia sido fijado por Isa-
I, cosa de 400 afos antes.
mpoco queria ser el primer pais
en devaluar en mds de un siglo

pero esas fuentes suelen omitir
que Harry Dexter White, el autor
del plan de los Estados Unidos
era &l mismo profundamente key-
nesiano, como los demas econ-
mistas que trabajuban para el se-
cretario del Tesoro. Keynes viajo
a Washington varias veces durarn-
te lu altima fase de la guerry para
ultimar los detalles de la confe-
rencia. Cierta vez le escribio i su
mujer diciendo: “Anoche salf a
CENAr con cuatro economistas del
Tesoro. El dnico ne keynesiano
era yo'. La bourade es revelado-
ri.

El nuevo sistema monetario.
uno de cuyos nombres era “pil-
tron cambio-oro”, era una version
ersatz del patrén oro clasico. Su
idea central fue que ningtn pais
tuviese que recurrir a la deflacidn
para ajustar sus desequilibrios.
Para ello se prevefan dos expe-
dientes: se incentivaba el ajuste &
través de la expansidn de los pai-
ses superavitarios, en lugar de la
contraccion de los deficitarios,
que era la solucidn cldsica en el
patrdn oro, y se permitia la deva-
luacidn cuando la Gnica alternati-
vi hubiera side el recurso a la
contraceion monetaria. Un patron
oro sin lderimas, como quien di-
ce. Con ello se evitaron las defla-
ciones, como se queria, pero: se
precipité al mundoe muy pronte
en una hoguera inflacionaria, que
terming con el sistema apenas 16
anos despues de haberse comen-
zado a aplicar con plenitud en
1955, El patrén oro habfa durado
un siglo y habia sido necesaria
una catdstrofe bélica sin prece-
dentes para tumbarlo. El patron
cambio-oro apenas supert tres
lustros en duracion, y termind por
implosion bajo el peso de sus
propios vicios estructurales. El
sistema soviético es el inico otro
edificio econdmico que periclité
de andloga manera.

Como resultado, el mundo se
apresta 4 entrar en el siglo XXI
sin orden monetano y con diver-
sas otras fallas bdsicas que nos
ocuparin la semana proxima.

Aclaracion

En la columna del doctor Ra-
mén Diaz del sabado 10, el
primer pdrrafo fue publicado
en forma defectuosa, sustitu-
yéndose el iérmino “éste” que
aludin a Adam Smith por el
nombre de Keynes. A los lec-
tores que puedan haberse lla-
mado a confusidn por el error
y al columnista, las disculpas
del cuso.



