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grados a analizar los efectos eco-
nomicos, politicos y sociales de la
volatilidad del precio de los cerea-
les. Se trata, por supuesto, de una
obra muy recomendable para los
estudiosos de la dinamica de las

economfas de Antiguo Regimen y
de la gestacion de las economfas
liberales.
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La tendencia actual son los tipos
de cambio fijos. Sus diversas moda-
lidades consisten en establecer un
tipo de cambio de paridad fija, cons-
tituir una caja de conversion o crear
una union monetaria. Todas estas
opciones surgen de experiencias
inflacionarias desafortunadas y de la
fe en las ventajas de la integration
economica; y todas ellas representan
una nueva fase en los largos ciclos
de oscilacion entre tipos de cambio
fijos y variables. Los anteriores
periodos de predominio de los tipos
de cambio fijos suministran algunas
ideas sobre los costes y beneficios
de este regimen, y el libra Monetary
Standards in the Periphery es una
valiosa aportacion a la literatura
sobre el patron oro clasico. Mientras
que el niicleo de paises del patron
oro (Reino Unido, Estados Unidos,
Francia y Alemania) ha sido amplia-
mente estudiado, la experiencia de
las seis naciones de la periferia ana-

lizadas en esta obra ofrece nuevas
lecciones que quiza sean aplicables
a los paises perifericos de nuestros
dias.

Lo que configuro las economias
de la periferia latina de Europa y
las latinoamericanas fue su abun-
dancia de recursos naturales y de
mano de obra no especializada, asi
como la fuerte presion fiscal ejercida
con frecuencia por sus gobiernos.
Por todo ello, estos paises estaban
mas expuestos a los shocks macroe-
conomicos. Esto, unido a su fuerte
dependencia de los mercados de
capital intemacionales y a unos sis-
temas financieros escasamente
desarrollados, se tradujo en grandes
dificultades para permanecer en el
patron oro. Pese a todo, no fueron
parias economicos y algunos incluso
lograron un rapido crecimiento eco-
nomico.

Italia, muy proxima a los paises
del nucleo pero no realmente parte
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de el en el siglo XK, nunca estuvo
en el patron oro en sentido estricto
salvo en dos periodos breves. Sin
embargo, en una epoca en la que
pertenecer al patron oro se consi-
deraba muchas veces condition
necesaria para el crecimiento econo-
mico, Italia prospero. Aunque la
guerra y las crisis financieras azota-
ron al pais, la lira floto dentro de
limites estrictos. Y, pese a sus difi-
cultades fiscales, el gobierno siguio
una politica coherente. El trabajo de
Giuseppe Tattara resalta el papel
esencial de los movimientos de capi-
tal para fijar los tipos de cambio, en
un entorno en que los inversores
nacionales y extranjeros eran muy
sensibles a los riesgos que pudiera
presentar la moneda y el pais. De
importancia crucial fue la estabiliza-
cion de la balanza de pagos gracias
a las continuas remesas y a los bene-
ficios del turismo. El plantear como
objetivo la paridad sin llegar a fijarla
permitio a Italia beneficiarse de la
mayorfa de las ventajas de pertene-
cer al patron oro, ademas de cierta
flexibilidad en periodos de crisis.

A diferencia de Italia, Portugal se
mantuvo dentro del patron oro
durante casi cuatro decenios. Este
pais incurrio en persistentes deficits
presupuestarios y comerciales
cubiertos con la entrada de remesas
procedentes de Brasil y con rentas
de inversion. Debido a sus bajos
niveles de desarrollo economico,
Portugal siguio la linea menos fle-

xible del regimen, el patron moneda
oro, reflejo de la inveterada costum-
bre de acumular metalico de su
poblacion. Segun Jaime Reis, el
aumento de las rentas produjo un
incremento en la demanda de dine-
ro, satisfecho mediante la conver-
sion en oro de derechos exteriores
netos. Portugal consiguio un alto
grado de estabilidad economica a
causa de su lento crecimiento eco-
nomico, su economia relativamente
cerrada y los escasos shocks de carac-
ter grave. En 1891, Portugal tuvo
que abandonar el patron oro cuando
se derrumbaron los pilares que \6
habian sostenido. La conflictiva
situacion de Brasil origino una
reduccion de remesas en un
momento en que los banqueros ofi-
ciales, los hermanos Baring, provo-
caban una crisis financiera interna-
tional. Los errores en la gestion
macroeconomica del gobierno agra-
varon la situacion y este considero
el coste de volver al patron oro exce-
sivamente alto. A diferencia de Ita-
lia, la caida en desgracia del patron
oro en Portugal le cerro un facil
acceso al capital, a pesar de man-
tener la referencia de un tipo de
cambio fijo.

Comenzando con un patron
bimetalico, Espana intento acercar-
se al niicleo de los paises europeos.
Avanzando gradualmente hacia la
ratio bimetalica de la Union Mone-
taria Latina, la alcanzo al fin en
1868, exito fugaz, ya que el precio
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de la plata se hundio en la decada
de 1870. Igual que los paises del
nucleo bimetalico, Espana disfruto
de precios y tipos de cambio esta-
bles gracias, en parte, a los impor-
tantes flujos de capital que cubrian
los deficits. Sin embargo, mientras
el resto del mundo se alejaba del
bimetalismo, Espana se mantuvo en
el incluso al producirse el descenso
del precio de la plata, y perdio sus
reservas de oro hasta que fue obli-
gada a suspender la convertibilidad
en 1883. Una vez suspendida la con-
vertibilidad, la peseta floto, aunque
esto produjo escasas variaciones en
el tipo de cambio gracias a las pru-
dentes politicas fiscal y monetaria
que aplico el gobiemo. Espana
podria haber mantenido una mone-
da estable de no haber sido por la
guerra de Cuba. La monetizacion de
la deuda publica provoco inflation
y la depreciation de la peseta. Pos-
teriormente, algunos politicos plan-
tearon la incorporation al patron
oro, pero el gobiemo no fue nunca
bastante fuerte para acometer los
ajustes necesarios. Pese a que Espa-
na pudo haber sufrido un descenso
de las importaciones de capital debi-
do a su incapacidad para integrarse
en el patron oro, Pablo Martin Ace-
na demuestra que este pai's logro
cierto grado de estabilidad.

Mas alejados del nucleo, la expe-
riencia de tres paises latinoamerica-
nos parece haber sido menos satis-
factoria. El patron oro se adopto en

momentos en que la afluencia de
capitales surgidos del auge de los
prestamos internacionales coincidio
con la subida de precios de las
exportaciones. En este contexto de
importantes superavits de la balanza
de pagos, fue facil la adoption del
patron oro. Despues de adherirse al
oro, las autoridades monetarias per-
mitieron pasivamente una expan-
sion crediticia que contribuyo a
silenciar a los que en el interior cri-
ticaban las politicas ortodoxas.
Cuando los precios de las exporta-
ciones de productos de primera
necesidad cayeron y/o el auge de los
prestamos disminuyo, estos paises
no solo tuvieron que abandonar el
patron oro, sino que, a diferencia de
los paises europeos de la periferia,
tambien fueron incapaces de man-
tener sus tipos de cambio cercanos
a la paridad oro.

La experiencia de Brasil, segun
la describen Winston Fritsch y Gus-
tavo Franco, parece indicar que tuvo
dificultades con el oro, que obtuvo
escasos beneficios de la estabilidad
de los precios a largo plazo y sufrio
crisis periodicas mal amortiguadas.
Estos autores consideran que el
patron oro se adopto como medida
provisional para frenar las perjudi-
ciales apreciaciones del tipo de cam-
bio. La falta de un compromiso fir-
me llevo a su abandono cuando se
produjeron fuertes caidas economi-
cas. Agustin Llona Rodriguez sostie-
ne que las grandes perturbaciones
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que sufrio la economia de Chile
hideron imposible el mantener un
patron metalico, generandose largos
perfodos de inconvertibilidad de la
moneda. Los ciclos recurrentes de
la exportation, junto con la guerra,
solo permitieron breves perfodos de
adhesion al oro, ya que el pais care-
cia de la flexibilidad de precios
necesaria para que este pudiera fun-
cionar debidamente.

Jose Antonio Ocampo considera
que Colombia, que mantuvo un
patron plata entre 1850 y 1885, fun-
cionaba bien cuando los ciclos esta-
ban equilibrados por la flexibilidad
de los precios, lo cual permitia rapi-
dos ajustes. Colombia tuvo que
abandonar el patron plata cuando la
agitation civil y la guerra alteraron
la estabilidad fiscal, planteando la
cuestion de la inconvertibilidad del
papel moneda. La paz en el interior
facilito las condiciones para la vuelta
a un patron metalico. En 1903
Colombia establecio paridades fijas
para el oro y mantuvo un tipo de
cambio cercano a la paridad entre

1905 y 1913. Asi pues, al igual que
la periferia europea pero sin grandes
movimientos de capital, Colombia
alcanzo estabilidad en los precios
conservando la referencia del oro.

Aunque el tftulo de este libro
parece indicar que su contenido
analiza tanto el patron oro clasico
como el del periodo de entre-
guerras, es poco en realidad lo que
hay sobre este ultimo, y su verda-
dero valor reside en el examen com-
parado de la experiencia de estos
seis pafses antes de 1914. La suma
de las historias monetarias de dichos
pafses es de mayor calado que las
de sus diversas partes. Tomadas en
conjunto, muestran las circunstan-
cias en que estos pafses pudieron
adaptarse a un mundo en el que
dominaban los tipos de cambio fijos.
En este sentido, ofrecen una exce-
lente lection a los pafses menos
desarrollados de la periferia de
nuestro actual mundo industrial.
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Rutgers University
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