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. udl es el “mejor” tipo de siste-
ma monetario internacional

para asegurar estabilidad y prosperi-
dad a las naciones e individuos en
paises pobres y ricos?, ;son desestabi-
lizadores los flujos internacionales de
capitales?, jcudl es el “mejor” tipo
de régimen cambiario para cualquier
pais dado?, jcudles son los costos y
beneficios de distintos tipos de siste-
mas monetarios y regimenes cambia-
rios?, jdeberia México adoptar un con-
sejo monetario, dolarizarse, buscar
una unién monetaria en América del
Norte o quedarse con un tipo de cam-
bio flotante? El debate sobre la res-
puesta “correcta” a esas preguntas ha
sido una constante en economia des-
de el colapso del patrén oro clasico en
1914, El interés de la ciencia politica
en dichas preguntas es mas reciente
y surge a raiz del colapso del sistema
monetario de Bretton Woods en 1971
y del declive de la hegemonia de Es-
tados Unidos. No obstante, esos deba-
tes se han vuelto centrales para el cam-
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po relativamente nuevo de la econo-
mia politica internacional. Barry
Eichengreen, economista que logra
tender un puente entre las disciplinas
de la economia y la ciencia politica,
ha escrito un intrigante libro sobre la
historia del sistema monetario inter-
nacional (SM1). El autor explica cémo
las respuestas dependen de la dina-
mica politica de las relaciones mone-
tarias internacionales y de la politica
interna de los paises, mas que simple-
mente de los pros y contras econémi-
cos de uno u otro sistema. Globalizing
Capital sugiere nuevas e importantes
lineas de investigacion acerca de las
relaciones interestatales en el sistema
y de las relaciones intraestatales en-
tre gobernantes y gobernados.

El argumento principal de Eichen-
green es que los regimenes de tipo de
cambio fijo, tal como el patrén oro, el
sistema de Bretton Woods, los conse-
jos monetarios y la dolarizacién, bien
pueden ser incompatibles con el su-
fragio universal y la democracia.
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Eichengreen también explica que la
movilidad internacional del capital no
es necesariamente incompatible con
los regimenes de tipo de cambio fijo,
como muchos han argumentado para
explicar la caida del sistema de
Bretton Woods. La movilidad del ca-
pital no es por si misma una fuente
de estabilidad o inestabilidad para el
SMI. Que el flujo de capitales sea un
factor de estabilidad o inestabilidad
depende de la politica que subyace al
propio SMI. Recurriendo a una varie-
dad de fuentes en economia y ciencia
politica, Globalizing Capital ilustra
de manera exitosa cémo las solucio-
nes econémicas al problema de la
inestabilidad monetaria pueden cau-
sar a los gobiernos un nuevo proble-
ma de inestabilidad social y politica.
El libro divide la historia del SM1
en cuatro periodos: el patrén oro cla-
sico (1873-1913), el periodo entre gue-
rras (1919-1939), la era de Bretton
Woods (1945-1971), y la era pos-
Bretton Woods (1971 a la fecha). La
movilidad internacional de capital
present6 diversos cambios a través de
estas etapas. Durante el periodo del
patrén oro clasico los gobiernos fija-
ron sus monedas nacionales al oro y
no permitieron restricciones a los
movimientos internacionales de capi-
tal. La no existencia de restricciones
al flujo de capitales actué como fuen-
te de estabilidad para el SMI. Los li-
bres flujos de capital, los intentos por
reconstruir el patrén oro y los tipos
de cambio flotantes marcaron al SMI
en el periodo entre guerras. Durante
este periodo, los movimientos de ca-
pital representaron una fuente de
inestabilidad para el sistema.

A medida que la Segunda Guerra
Mundial se acercaba a su fin, los go-
biernos aliados, particularmente Es-
tados Unidos e Inglaterra, empezaron
a trabajar en la reconstrucciéon del
SMI. Los arquitectos de Bretton Woods
preconizaron las restricciones a los
flujos internacionales de capital, ex-
ceptuando aquellos relacionados con
la cuenta corriente, y establecieron un
sistema de tipo de cambio fijo-ajusta-
ble. Sin embargo, poco después del
establecimiento de Bretton Woods, el
cambio en las comunicaciones y en las
tecnologias de informacion, asi como
una progresiva liberalizaciéon de los
flujos de capital en Estados Unidos,
desataron la movilidad internacional
de capitales. Una vez mas, los flujos
de capital significaron una fuente de
inestabilidad para el SMI, provocan-
do el colapso del sistema de Bretton
Woods. Hoy, la alta movilidad del ca-
pital, los tipos de cambio flotantes y
los intentos de uniéon monetaria ca-
racterizan al SMI. A pesar de la recien-
te crisis financiera en Asia, las opi-
niones se encuentran divididas acer-
ca de si la movilidad del capital sirve
como fuente de estabilidad o inesta-
bilidad en el sistema.

De acuerdo con Eichengreen, las
relaciones politicas entre los miem-
bros del SM1 y las presiones politicas
internas que enfrentan los gobiernos
miembros son la clave para resolver
el acertijo acerca de la influencia de
la movilidad del capital. La credibili-
dad del compromiso de un gobierno
de mantener el tipo de cambio fijo
depende de la existencia de un am-
biente cooperativo entre los miembros
mas importantes del sistema. Este
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ambiente depende de dos factores: el
primero es el poder y las relaciones
personales entre los lideres de gobier-
nos importantes; el segundo es la
creencia de que los gobiernos de los
miembros importantes son capaces de
resistir la presién por aliviar los cos-
tos del ajuste externo. Cuando el com-
promiso de mantener el tipo de cam-
bio fijo es incuestionable, los flujos de
capital tienden a ser una fuerza esta-
bilizadora para el sistema; cuando el
compromiso no es creible, los flujos de
capital tienden a ser desestabiliza-
dores.

Eichengreen argumenta que las
opciones de politica cambiaria de los
paises son limitadas hoy en dia. La
movilidad del capital es ahora un he-
cho. La revolucién en las comunica-
ciones y en la informacién redujo las
distancias econémicas entre paises,
volviendo imitiles las restricciones al
capital al estilo de Bretton Woods. El
gobierno debe ahora escoger entre ti-
pos de cambio de libre flotacién o un
tipo de cambio fijo y definitivo, tal como
seria una unién monetaria, un conse-
jo monetario irrevocable o la dolariza-
cién. Ninguna de esas opciones pue-
de ser considerada sin duda como la
correcta. Los tipos de cambio de libre
flotacién causan problemas a aquellos
paises que dependen mucho del co-
mercio debido a las fluctuaciones de
la moneda. Los tipos de cambio fijos y
definitivos proveen mayor estabilidad
a las naciones altamente dependien-
tes del comercio. Sin embargo, tam-
bién impiden a los gobiernos el uso
de politica monetaria contra-ciclica
para impulsar el crecimiento econé-
mico y aliviar los males de la recesién
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causada por los desequilibrios inter-
nacionales. Ademas, la credibilidad
del compromiso de mantener el tipo de
cambio fijo bien puede permanecer en
duda, tal como ocurrié durante el pe-
riodo entre guerras. Eichengreen con-
cluye que los paises grandes y relati-
vamente aislados como Estados Uni-
dos y Japdn optardan por mantener
tipos de cambio de libre flotacién,
mientras que los paises mas peque-
nos, pobres y dependientes del comer-
cio, buscaran la unién monetaria o fijar
su moneda a la de un vecino mas fuer-
te. Sin embargo, el autor advierte que
el proceso no estara libre de dificul-
tades.

Con todo, las preguntas acerca de
la viabilidad de los distintos regime-
nes cambiarios quedan sin respues-
ta. Globalizing Capital argumenta de
manera convincente que la democra-
cia y los tipos de cambio fijo-ajustables
no son politicamente viables. Pero,
icudles son las condiciones politicas
necesarias para la adopcién exitosa
de una unién monetaria?, jqué tipos de
sistemas politicos son mas capaces
de implementar tipos de cambio de li-
bre flotacién?, ;influyen los ciclos elec-
torales en las opciones de régimen
cambiario?, jciertos tipos de sistemas
de partidos facilitan el mantenimien-
to exitoso de uno u otro régimen?, ;re-
quieren las uniones monetarias, los
consejos monetarios o la dolarizacién
un nivel de participacién democrati-
ca menor al que requieren los siste-
mas de libre flotacién? Es larga la lis-
ta de preguntas que los estudiosos de
la ciencia politica pueden y deberian
anadir a sus agendas de investigacién
acerca de la politica del SMI y de la
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eleccién del régimen cambiario. Este
debate no deberia ser dejado sélo a
los economistas. Las preguntas que
surgen de Globalizing Capital mues-

tran la urgente necesidad de investi-
gaciones mas profundas de la politica
de las decisiones sobre el régimen

cambiario.
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