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Desde finales del siglo XIX hasta la actualidad el sistema monetario internacional ha evolucionado en
funcién de los cambios en cémo los Estados se fueron relacionando e involucrando en el ambito de las
finanzas. Es decir, debido a diversos factores (como pueden ser el avance tecnoldgico, las transforma-
ciones en la forma de llevar adelante y resolver las disputas politicas domésticas y el declive o ascenso
de un hegemodn en el Sistema Internacional) los Estados fueron cambiando la forma de involucrarse en
el sistema financiero y, estos cambios, fueron los motores de la progresiva evolucidon que tuvo el Siste-
ma Monetario Internacional.

En este sentido, la mejor forma de analizar y describir cémo los Estados se integran en el Sistema Mone-
tario Internacional es a partir del trilema de las economias abiertas. EIl mismo implica que, como bien
dice su nombre, se debe hacer una eleccion entre tres opciones que -en teoria- son contradictorias en-
tre si. En el caso del trilema de las economias abiertas, las autoridades monetarias de un pais deben
elegir y aplicar dos politicas de 3: (1) restringir/no restringir la movilidad de capitales (control de la cuen-
ta capital), (2) dejar flotar/pegar/administrar el tipo de cambio (tipo de cambio nominal fijo o no) y (3)
aplicar/no aplicar una politica monetaria expansiva (tasa de interés).

En funcion de lo dicho y a grosso modo, pueden distinguirse tres etapas en la evolucion del Sistema
Monetario Internacional: (1) El patrén oro, (3) Bretton Woods y (3) Post Bretton Woods (de 1970 en
adelante).

Eichengreen (1996) menciona que para comienzos del siglo XX ya habia emergido un verdadero Sistema
Monetario Internacional basado en el oro. El sistema se caracterizo por fijar la regla cambiaria al oro (el
valor de la moneda de los paises dependia del respaldo en oro que poseia el pais) y por permitir la movi-
lidad de capitales relegando el ejercicio de una politica monetaria activa. Ademas, surgio y se consolidé
en un contexto en donde el Imperio Britanico ejercia un claro liderazgo internacional bajo el cual difun-
dio el patrén-oro gracias a las network externalities, en donde todos se beneficiaban por la complemen-
tariedad del sistema bimetdlico respaldado por la principal potencia comercial y financiera. Adicional-
mente, era un contexto en donde habia poca organizacién del trabajo y en donde los costos de ajuste
podian ser absorbidos por la ciudadania (el derecho a voto estaba restringido).

En esta etapa, el mecanismo especie-flujo de David Hume cobré una marcada relevancia. Este modelo
marca que cuando los paises tenian un déficit comercial sufrian, Iégicamente, una pérdida de oro de su
pais que ponia en movimiento una cadena de eventos que servian para ajustar esta pérdida. El mencio-
nado mecanismo consistia en lo siguiente: con menos oro circulando dentro del pais los precios caian
debido a la contraccidon monetaria y, con mayores cantidades de oro en los paises extranjeros, los pre-
cios de los productos extranjeros subian. De esta forma, por un lado, los productos importados se volv-
fan mas caros haciendo que los ciudadanos del pais con déficit comercial reduzcan la cantidad compra-
da. Por otro lado, al bajar los precios de los productos producidos al interior del propio pais, los consu-
midores extranjeros iban a aumentar la cantidad comprada de estos productos, haciendo que el déficit
comercial sea compensado y equilibrado. En otras palabras, se ganaba competitividad mediante la baja
de los precios locales (baja de salarios). Era un mecanismo de ajuste endégeno gracias a la deflacion por
exportacién de oro).

Mas alla del mecanismo descripto, Eichengreen menciona que, en realidad, esta etapa no se caracterizd
por la gran cantidad de oro transportado de un pais al otro, haciendo que se dificulte el mecanismo de
ajuste mencionado por Hume. De esta forma, complementa el andlisis mencionando que los Bancos
Centrales reforzaban el impacto de la salida de oro del pais en el grado de contraccién monetaria me-
diante la tasa de descuento. Al manejar esta tasa los Bancos Centrales podian afectar los volumenes de
crédito doméstico con el objetivo de retornar al equilibrio en la balanza de pagos. Por ejemplo, si el
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Banco Central preveia una salida de oro del pais, subia la tasa de descuento para reducir la base mone-
taria y, mediante esta accidn, volver al equilibro comercial (el costo era soportado por residentes sin
organizacion sindical ni derecho a voto que veian afectado el nivel salarial y de empleo).

Por ultimo, es necesario mencionar que la piedra angular del patrén-oro fue la férrea prioridad de los
gobiernos de mantener la convertibilidad al oro. Los agentes financieros no tenian ninguna duda de que
las autoridades monetarias de los paises iban a defender la convertibilidad mediante todos los meca-
nismos posibles. Eichengreen mencionan que esto permitia que los inversores giren su capital (movili-
dad de capitales) para financiar a los paises que tenian déficits (el fuerte compromiso con la convertibi-
lidad al oro hacia que el riesgo de los inversores sea minimo).

En 1945, luego de los reiterados cambios, las democratizaciones y el ascenso estadounidense como
hegeman global, podemos establecer el inicio de la segunda etapa: Bretton Woods. Esta estaba caracte-
rizada por el establecimiento de un tipo de cambio fijado al délar (la moneda estadounidense estaba
fijada al oro) con posibilidad de ajustar hasta 10%, un estricto control a la movilidad de capitales, una
politica monetaria expansiva (compromiso al pleno empleo y al crecimiento) y la “creacion del Fondo
Monetario Internacional que monitoreaba las economias domésticas y financiaba la balanza de pagos de
los paises en riesgo” (Eichengreen 1996:91). En esta etapa, un tipo de cambio fijo y una politica moneta-
ria expansiva requirio establecer controles a la movilidad del capital.

Como mencionamos, para que las otras monedas estén fijadas al délar estadounidense, este Gltimo
debia estar fijado al oro, lo que generaba lo que se denomind el “De Gaulle problem”, que consistio en
que la liquidez internacional para el crecimiento econémico mundial dependia de la emision de ddlares
y que implicaba que EEUU podia financiar déficits de cuenta corriente equivalente a la demanda de
reservas de los otros Bancos Centrales. Si bien este era un privilegio para EEUU, dio lugar a lo que se
denomind “Triffin dilemma”, ya que el respaldo en oro de los ddlares estadounidenses (al ser el motor
de la liquidez internacional y del crecimiento se requeria que EEUU mantenga déficits en su cuenta co-
rriente) podian ser puestos en duday llevar a una corrida en su contra.

Por ultimo, algo realmente destacable de esta etapa es la ausencia de un mecanismo de ajuste, lo que
hace que Eichengreen se mencione como sorprendente que haya durado tanto. El autor menciona que,
en primer lugar, los paises que tenian déficit no tenian margen para aumentar las tasas de interés y
aplicar una politica fiscal restrictiva para equilibrar la balanza de pagos debido al contrato social de la
posguerra; en segundo lugar, los paises no estaban dispuestos a relegar el control de la cuenta de capi-
tales ya que esto implicaria -con una politica monetaria expansiva- el ataque especulativo contra sus
moneda que estaban fijadas en el ddlar (implicaba una inconsistencia en el trilema); en tercer lugar, la
Unica opcidn que quedaba era la de pasar a una flotacion administrada de su tipo de cambio nominal
con la consecuente devaluacidn que les permitiria equilibrar el déficit. Sin embargo, Eichengreen men-
ciona que los paises se mostraron reticentes a la flotacion administrada por los incentivos que tenian:
costos en su reputacion, la expansidn del comercio y el crecimiento estaban asociados con la estabilidad
cambiaria, querian que el FMI continuara financiandolos.

Con todo lo dicho en cuenta, Eichengreen finaliza diciendo que, ante la falta de un mecanismo de ajuste,
fueron los altos niveles de cooperacidn internacional entre los gobiernos y los bancos centrales los que
hicieron que el modelo de Bretton Woods perdurase. Sin embargo, también menciona que eventual-
mente, el aumento de la movilidad del capital, el avance de las telecomunicaciones, y la cuadruplicacion
del precio del petréleo sumado a la liquidez mundial que esta suba generd, hicieron que los controles de
capitales fuesen cada vez mds porosos y que los Estados tengan que renunciar a fijar el tipo de cambio.

En 1973 el movimiento de capitales y la gran cantidad de divisas extranjeras que requiere un pais para
defender una paridad fijada hicieron que haya sobrados incentivos para que los tipos de cambio de los
paises pasen de estar fijados a flotar. Sin embargo, esto no implicé lo mismo para los paises desarrolla-
dos que para los que estaban en vias de desarrollo. Los primeros aceptaron la creciente movilidad de
capitales y dejaron flotar sus monedas, mientras que, para los que estaban en vias de desarrollo, dejar
su tipo de cambio flotando implicaba exponerse a una gran volatilidad y movimientos disruptivos, por lo
gue optaron por mantener tipos de cambio fijos con un fuerte control de la cuenta capital.

A pesar de lo dicho, Eichengreen menciona que, con todos los avances tecnolégicos, se hizo cada vez
mas costoso controlar el movimiento de capitales para los paises en vias de desarrollo. Esto se debid a
que, con el desarrollo de los grandes centros financieros, los paises que ponian grandes trabas al libre
movimiento de capitales corrian el riesgo de perderse el negocio financiero a expensas de otros paises.
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Esto hizo que sea cada vez mas dificil mantener un tipo de cambio fijo, provocando que un gran nimero
de paises se corra hacia un tipo de cambio flotante.

A partir de la consideracidn de las caracteristicas de esta tercera etapa, en donde hay pocos controles
de las cuentas de capital y un tipo de cambio flotante, son varios los autores que destacan los riesgos de
la apertura y de la integracion financiera en la actualidad. El funcionamiento de los mercados financieros
y su volatilidad da incentivos para que los agentes actlen primero, se comporten en manada y provo-
quen profecias auto cumplidas, dafiando severamente el mercado financiero de un pais y el funciona-
miento de su economia real.

Por ejemplo, los ataques especulativos pueden dafiar a un pais sin importar que su balanza de pagos
esté equilibrada. Los especuladores pueden atacar el tipo de cambio de un pais forzando al gobierno de
este a elevar la tasa de interés para defenderlo. A su vez, esta medida puede alterar los costos y benefi-
cios que el gobierno percibe a la hora de defender su moneda, ya que elevar la tasa de interés va a de-
primir la absorcién de la economia doméstica y agravar el desempleo, afectando de esta forma el anti-
guo equilibrio en la balanza de pagos y validando las expectativas previas de los especuladores. En este
caso, la crisis no se origind a partir de una inconsistencia en los “fundamentals” (ej. politica monetaria
expansiva con tipo de cambio fijo y cuenta capital sin controles), sino que se originé a partir de un ata-
que especulativo que devino en una profecia auto cumplida.

En suma, en la actualidad estamos frente a un Sistema Monetario Internacional en donde los avances en
las telecomunicaciones hacen que los controles a la cuenta de capital sean no solo dificiles sino también
costosos. Esto implica que los paises tengan menos capacidad de fijar su tipo de cambio y que decidan
utilizar la politica monetaria para regular la flotacion de este en un contexto de libre movilidad de capi-
tales. En este escenario nos movemos.
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