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Resumen

El délar estadounidense es una moneda relevante a nivel internacional desde hace alrededor de 100
afios, es hegemonica desde hace aproximadamente 75 anos y es fiduciaria desde hace mds de 50 anos.
La emergencia del délar como moneda internacional se produce recién en el periodo de entregue-
rras, cuando Inglaterra result6 incapaz de estabilizar el sistema monetario internacional, pero Estados
Unidos atin no tenfa la intencién de asumir dicha responsabilidad. A la salida de la Segunda Guerra
Mundial, el délar se convirtié en hegemdnico mediante un sistema de paridades fijas y control de
capitales. A principios de la década de 1970, Estados Unidos decidi6 suspender la convertibilidad del
délar en oro en un contexto de presién sobre su moneda. No obstante, en la década siguiente retomé
su hegemonia de manera ampliada, ya que el délar se convirtié en la primera moneda internacional
completamente fiduciaria. La evolucién histérica del sistema monetario refleja las transformaciones

del orden econémico internacional.
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Introduccion

En la actualidad, las transacciones econémicas internacionales entre personas residentes en distintos
paises se suelen realizar utilizando el dinero de un pais en particular, mds especificamente, el ddlar
estadounidense. La mayoria de las operaciones comerciales y financieras internacionales se denominan
en dicha moneda y se canalizan a través del sistema financiero de Nueva York. El délar ocupa un rol
clave en el sistema monetario internacional, mientras que otras monedas también utilizadas interna-
cionalmente (aunque su volumen operado es mucho menor) serfan el euro, el yuan, el yen y la libra
esterlina. Por el contrario, la inmensa mayoria de las monedas emitidas por Estados periféricos no
tiene participacién a escala internacional. En algunos casos, los Estados no emiten siquiera el dinero
que se utiliza dentro de sus propias fronteras: se trata de paises dolarizados como Ecuador o El Salva-
dor, pero también en la Argentina muchas transacciones domésticas utilizan al délar como unidad de

cuenta e incluso como medio de pago.

Vale recordar que, en la década de 1990, la Argentina adopté un esquema de caja de conversion
(llamada “Convertibilidad”) por el cual los pesos en circulacién debian estar respaldados por délares
estadounidenses en las reservas internacionales del Banco Central.! Lo paradojal de este modelo, inde-
pendientemente de todas sus debilidades,” es que se basaba en respaldar la moneda local con la mone-
da norteamericana, pero esta tltima no era convertible ni tenfa respaldo en otra moneda o mercancia,
ya que en 1971 el gobierno de Nixon habia clausurado la conversién del délar en oro a una tasa fija.
En consecuencia, la teorfa monetaria ortodoxa, basada principalmente en la idea de dinero mercancia
o metdlico (sea como oro, plata, cobre u otra mercancia) deja de tener cualquier asidero, siendo que

en los hechos el dinero es completamente fiduciario.

Es necesario, por lo tanto, recurrir a otras teorias del dinero. Algunas teorias plantean que el délar se
impone en lo cotidiano y en la academia como una convencién, una prictica aceptada socialmente
por la costumbre y sobre la que no suelen cuestionarse sus bases 16gicas. En otras palabras, aceptamos
recibir dinero porque sabemos que este serd aceptado por otros cuando tengamos que realizar pagos.

Asimismo, la teoria Chartalista del dinero considera que el Estado define qué es dinero, obliga a que

1 Es importante, sin embargo, tener en cuenta que los bancos comerciales crean dinero (llamada general-
mente “creacién secundaria de dinero”), por lo que no todo el dinero creado estaba respaldado por las
reservas internacionales.

2 Ver al respecto, por ejemplo, Sember y Vernengo (2018).
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los contratos y los precios se pacten en la unidad de cuenta establecida y se encarga de hacer cumplir
dichos contratos, lo que incluye el pago de impuestos. El dinero es, de acuerdo con esta tradicién,
una criatura del Estado, por lo que el espacio monetario estd estrictamente vinculado a la soberania
politica. Ahora bien, como no existe un Estado supranacional, estas definiciones no explican, por si
mismas, la naturaleza del dinero que permite liquidar transacciones transfronterizas entre distintos

espacios monetarios.

A nivel internacional, existe una jerarquia de monedas cuyo ordenamiento lo explicaria la prima de
liquidez.> En la cima de la pirdmide se encuentra la moneda clave emitida por el pais hegemén, el dé-
lar. A su vez, las monedas emitidas por otros paises centrales se encuentran en posiciones intermedias
y sus monedas también son liquidas, aunque en menor grado que la moneda clave. En cambio, las
monedas de los paises periféricos no son internacionalmente liquidas. Sin embargo, esto no fue siem-
pre asi: el délar comenzé a ser la moneda clave del sistema a la salida de la Segunda Guerra Mundial
y, mds recientemente, sobre todo a partir de la emergencia de China y el conflicto en Ucrania, avanzé

el cuestionamiento sobre el rol de la moneda estadounidense en el sistema monetario internacional.

Por consiguiente, el estudio del sistema monetario y los pagos internacionales requiere un abordaje
histdrico, ademds de tedrico y empirico. En este articulo se hard hincapié en lo primero: se revisardn
los principales hitos y desafios que atravesé el délar estadunidense para constituirse y permanecer
como moneda hegeménica, lo que incluye revisitar la hegemonia britdnica del siglo XIX y la posterior
caida de la libra esterlina, los Acuerdos de Bretton Woods de 1944, el cierre de la “ventana del oro”
de 1971, la reanudacién del poder hegeménico estadounidense en la década de 1980 y el desafio que
la emergencia de China implica para la moneda estadounidense. En la primera seccién, se comienza
con la etapa de predominio inglés en la economia internacional, el llamado patrén oro-libra esterlina
(1980-1914). A continuacidn, se aborda el periodo de entreguerras (1919-1939); en la tercera seccién
se analizan las consecuencias de los acuerdos Bretton Woods para el periodo conocido como la edad
de oro (1945-1971) y, por tltimo, se finaliza con la etapa actual, que comenzé con el quiebre de la

paridad entre el dé6lar y el oro en 1971, la globalizacién financiera.

El patrén oro-libra esterlina (1880-1914)

Si bien Inglaterra, Estados Unidos, Alemania y Francia fueron los paises que adhirieron completa-
mente al patrén oro, en el sentido de que sus reservas internacionales se conservaban en dicho metal
y el dinero metélico acunado en oro circulaba internamente, en este periodo, el sistema monetario
internacional se movi6 alrededor de la libra esterlina. En otros paises, en cambio, la pertenencia al
esquema consistia en sostener una paridad fija con el oro sobre la base del atesoramiento de reservas
internacionales en libras esterlinas o activos financieros denominados en dicha moneda (Bloomfield,

1959; Serrano, 2003; Eichengreen, 2008).

3 Sepuede entender alaliquidez como el “poder de disponer”, es decir, la capacidad de comprar otros bienes
(o monedas) debido a su seqguridad y conveniencia.
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El predominio monetario inglés, asociado a su poder imperial, promovia que el resto de los paises
acumulasen en sus reservas activos financieros liquidos denominados en la moneda inglesa. Si estos
optaban por demandar oro, el Banco de Inglaterra podia subir discrecionalmente la tasa de interés
y, de esta forma, retener el atractivo por sus activos financieros en detrimento del oro (que no paga
interés), toda vez que existia conflanza en que la paridad fija entre la libra y el oro era sostenible: “la
libra era tan buena como el oro”. Mediante sus inversiones de largo plazo hacia el resto del mundo y
controlando la tasa de interés internacional de referencia, Gran Bretafa regulaba la liquidez interna-
cional, al mismo tiempo que obtenfa un rédito por la diferencia entre el rendimiento que otorgaban
sus inversiones de largo plazo y el que debia pagar por activos financieros de corto plazo colocados en

el mercado de capitales londinense (Serrano, 2003; Vernengo, 2003; Bruchanski, 2017).

En Estados Unidos, cuya moneda no se utilizaba para el comercio internacional, existia originalmente
un sistema bimetdlico (el délar tenfa una paridad con el oro y otra con la plata). No obstante, en 1873
el Coinage Act omitié cualquier referencia a la plata, que fue progresivamente desmonetizada. La
idea norteamericana de mantener un patrén bimetalico no habia encontrado asidero en los intereses
de Gran Bretana, que era la principal potencia econémica de ese momento y estaba funcionando
completamente bajo un patrén oro (Eichengreen, 2008). Por otro lado, Estados Unidos habia llevado
adelante un proceso de industrializacién sustancial en la segunda mitad del siglo XIX. Esto fue posible
gracias a la proteccién comercial (mediante barreras arancelarias, paraarancelarias y naturales), a la in-
tegracién con el sector agricola, a la extensién de su mercado interno y a la victoria de los estados del
norte en la Guerra de Secesién (Arrighi, 2010; Medeiros y Serrano, 1999). Sin embargo, la relevancia
econémica que Estados Unidos habia adquirido en el plano internacional (algo que era evidente tanto
en términos de productividad como de balanza de pagos) no se correspondia con la fragilidad de su

sistema monetario y financiero.

Meds alld de su pertenencia plena al patrén oro, el uso del délar estadounidense en las transacciones
internacionales habia sido précticamente nulo, siendo la moneda britdnica la principal divisa utiliza-
da para el financiamiento del comercio exterior estadounidense. Si bien el marco alemdn y el franco
francés tenifan alguna representatividad, la moneda inglesa era, sin lugar a duda, la unidad de cuenta
hegeménica. El periodo de vigencia del sistema conocido como patrén oro (1870-1914) era en reali-
dad un patrén oro-libra esterlina, ya que esta dltima mantenfa una paridad fija con el oro y funcionaba

como unidad de cuenta (y medio de pago) para las transacciones internacionales.

La creacién del Sistema de la Reserva Federal (el banco central estadounidense) en 1913 fue un paso
necesario para la internacionalizacién del délar. Fue también el reconocimiento por parte de la élite
financiera neoyorkina de que el sistema monetario y financiero no estaba funcionando en concordan-
cia con el posicionamiento que la economia estadounidense habia adquirido en el plano internacional
(Broz, 1999). Asimismo, Estados Unidos promovié un proceso de dolarizacién en América Latina a
partir de 1900 con el objetivo de que los paises de Sudamérica y, sobre todo, de América Central y el
Caribe (donde la influencia norteamericana era mucho mayor y directa) adoptasen patrones cambio

oro con una unidad de cuenta equivalente a la del délar. Esto permitirfa dinamizar las transacciones
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con las empresas norteamericanas y, sobre todo, los paises latinoamericanos depositarian sus reservas
de oro en Nueva York. De esta forma, se buscaba rivalizar con el centro financiero de Londres y con la
libra esterlina como moneda hegemdnica. Esto no significaba que los paises de América Latina adop-
ten al délar como moneda doméstica, aunque en algunos casos el délar podia terminar circulando de

forma paralela a la moneda local (Helleiner, 2003).

El periodo de entreguerras (1919-1939)

Hacia 1914, la Primera Guerra Mundial significé un abrupto cambio en el funcionamiento de la
economia internacional y el sistema monetario. El dinero metdlico resultaba esencial para importar las
mercancias que el conflicto bélico demandaba, por lo que los paises beligerantes (incluida Inglaterra,
cuya moneda estaba en el centro del sistema monetario internacional) interrumpieron la convertibi-
lidad de sus monedas en oro y debieron deshacerse de activos externos para financiar los costos de la
guerra. La excepcién fue Estados Unidos que continué con alguna circulacién doméstica de las mo-

nedas de oro y, sobre todo, mantuvo la convertibilidad del délar al metal dorado.

El ingreso del pais norteamericano a la Guerra fue clave para torcer el conflicto en favor de sus aliados,
ya que la superioridad del ejército alemdn como fuerza militar podia haber sido decisiva si Inglaterra
y Francia no hubieran contado a partir de 1917 con los recursos (y el financiamiento) précticamente
ilimitados de los Estados Unidos (Hobsbawn, 2018). Esto posicioné al pais norteamericano en una
situacién netamente acreedora respecto al resto de los paises beligerantes. Por un lado, los paises
aliados quedaron endeudados por los adelantos de Estados Unidos durante el conflicto en alrededor
de 11.000 millones de délares (lo que en 2021 equivaldria a 170.000 millones de délares). Por el
otro, los paises derrotados (principalmente Alemania) estaban endeudados con los paises vencedores
(fundamentalmente Inglaterra y Francia), ya que, a la salida de la Guerra, se les habia impuesto en
el Tratado de Versalles severos pagos por reparaciones. De forma directa o indirecta, todas las deudas
tenfan como acreedor final a los Estados Unidos. No obstante, este pais no estaba dispuesto a aceptar

que Inglaterra o Francia le transfieran las deudas alemanas como una forma de cancelar las propias.

La idea inglesa a la salida del conflicto bélico era restaurar la libra esterlina como la moneda clave
del sistema monetario internacional. La inconvertibilidad de las monedas europeas en oro durante el
conflicto bélico habia resultado en una inflacién mucho mayor en Europa que en los Estados Unidos.
Paises como Francia, Dinamarca o Portugal volvieron a estabilizar sus monedas, pero con nuevos
tipos de cambio, depreciados en términos nominales respecto a las paridades vigentes antes de 1914.
En cambio, Inglaterra decidié retornar a la convertibilidad con el oro a la paridad de preguerra, ya
que debia demostrar al resto del mundo que el orden econémico del patrén oro, liderado por la libra

esterlina habia vuelto.

Una de las estrategias britdnicas a este efecto consistié en promover que el resto de los paises acumula-
ra reservas internacionales en la forma de activos financieros liquidos denominados en libras esterlinas

en vez de oro. Esto es algo que, como se menciond, ya sucedia con anterioridad a 1914, puesto que
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muchos paises (mucho mds en el caso de los paises vinculados directa o indirectamente a la corona
britdnica) guardaban en sus reservas activos financieros denominados en libras esterlinas (Bloomfield,
1959; Eichengreen y Flandreau, 2009). A diferencia del oro, los activos financieros denominados en
libras rendian un interés, por lo que en la medida que la confianza de la convertibilidad de la libra
en oro a una paridad fija se sostenia, los paises preferian conservar sus reservas en activos financieros

liquidos en vez de oro (Serrano, 2003).

Inglaterra organizé la Conferencia de Génova de 1922. Reunié a quienes habian sido los principales
participantes del patrén oro, con la excepcién de los Estados Unidos que se neg6 a formar parte. El
objetivo trazado en Génova era que los paises puedan constituir sus reservas internacionales con acti-
vos financieros denominados en libras esterlinas y/o délares estadounidenses en lugar de oro. Si bien
esto ya era una practica extendida, Génova procuraba institucionalizar y extender ain mds esta situa-
cién en un contexto de escasez de oro. Ademds, formalizé que el ddlar era una moneda internacional

a la par de la libra.

Con la mencionada Conferencia, se inici6 el periodo conocido como Patrén Cambio Oro. Los activos
denominados en moneda extranjera pasaron de representar el 20% de las reservas internacionales en
1913, al 31% en 1925, hasta el pico de 42% para los afios 1927 y 1928. El 97% de dichos activos
se denominaban en libras o délares. La moneda norteamericana pasé a ser la mds importante hacia
mediados de la década de 1920, algo que se revirtié en la década de 1930 a favor de la libra esterlina,
por lo que en el periodo de entreguerras ambas monedas compartieron el estatus de moneda de reserva

internacional (Eichengreen y Flandreau, 2009).

Desde los Estados Unidos no veian con buenos ojos que el Banco de Inglaterra se pusiera al frente
de la cooperacién del sistema monetario internacional. Las reservas de oro norteamericanas se habfan
triplicado entre 1913 y 1923, por lo que sostuvo la convertibilidad en oro sin mayores dificultades,
al tiempo que los paises europeos hacian malabarismos para estabilizar sus monedas. Ademds, a pesar
de que los Estados Unidos tenia hacia 1926 el 45% del oro mundial, mantuvo sus tasas de interés en

niveles altos, lo que fortalecia atin mds su moneda.

Inglaterra concretd su regreso a la convertibilidad con el oro en 1925 mediante el Gold Standard Act
y fue seguida por muchos paises. La particularidad del caso inglés reside en que volvié al patrén oro
a su paridad de preguerra, lo que significaba un tipo de cambio fuertemente apreciado en términos
reales. Los intereses del sector financiero inglés prevalecieron sobre los industriales, ya que mediante el
regreso a la vieja paridad se promovia la idea de que la libra habia vuelto a ser tan buena como el oro,
lo que convertiria a Londres nuevamente en el centro financiero internacional. Sin embargo, volver
a la convertibilidad con el oro a la vieja paridad también significé que Inglaterra quedara apreciada
frente al resto del mundo, por lo que debié recurrir a politicas deflacionarias mediante subas de la tasa
de interés que terminaron por catapultar al desempleo en lo que se considera fue una “década perdida”

para Inglaterra.
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En el marco de la crisis de 1930, Inglaterra debié suspender la convertibilidad en 1931 cuando las pre-
siones sobre las reservas de oro del Banco de Inglaterra resultaron insostenibles, al mismo tiempo que
los altos niveles de desempleo volvieron impracticables las politicas deflacionarias, y el financiamiento
estadounidense se habia frenado incluso antes de la crisis. En tres meses la devaluacién respecto al oro
alcanz6 un 30%. En pocas semanas, le siguieron varios paises, ya que la devaluacién de la libra puso
mayor presién en aquellos paises que todavia mantenian la paridad con el oro, haciéndose cada vez
mis dificultoso mantener las reservas de oro requeridas legalmente para la emisién doméstica. Estados

Unidos finalmente devalué en 1933 y Francia tres afios después (McKinnon, 1993).

Se inaugura asi un periodo de volatilidad cambiaria, proteccionismo comercial, una fuerte caida del
comercio y una carrera armamentistica que desembocaria en la Segunda Guerra Mundial. El abando-
no de la paridad fija con el oro permitié hacer politicas expansivas, pero siempre a partir de iniciativas
unilaterales, lo que implicaba en cierto punto la depreciacién de la moneda. De esta forma, comenzd
un proceso conocido como beggar-thy-neighbor [empobrecer al vecino], de multiples devaluaciones

que afectaban la competitividad de los socios comerciales de cada pais.

La hipétesis de Kindleberger (1997) sobre el periodo de entreguerras tiene dos partes: por un lado,
Inglaterra resulté incapaz de estabilizar el sistema monetario internacional; por el otro, Estados Uni-
dos no tuvo la intencién de asumir dicha responsabilidad. Las dificultades que atravesé Inglaterra para
retornar a la paridad con el oro y sostenerla dan cuenta de lo primero. La interrupcién del crédito al
extranjero en 1928, la falta de voluntad para resolver los conflictos generados por las Reparaciones de
Guerra y las deudas de los paises aliados dan cuenta de lo segundo. Durante este periodo, la libra y el
délar compartieron el estatus de moneda clave, con preponderancia de la moneda estadounidense en

la década de 1920 y de la moneda inglesa en la década siguiente.

La edad de oro (1945-1971)

Las dudas que podia llegar a haber en relacién con la hegemonia estadounidense a la salida de la Pri-
mera Guerra Mundial se disiparon totalmente a la salida de la Segunda. En 1914, Estados Unidos era
ya la principal economia industrial, pero no era ain la economia dominante. Las dos guerras mun-
diales alteraron esa situacion al fortalecer esa economia y debilitar, de forma relativa o absoluta, a sus

competidores (Hobsbawn, 2018).

También a esta altura habia quedado claro que la falta de coordinacién entre las principales potencias
aliadas después de la Primera Guerra Mundial (algo que se habian intentado hacer recién en el Acuer-
do Tripartito de 1936 entre Estados Unidos, Inglaterra y Francia) tuvo consecuencias econdmicas,
sociales y humanas devastadoras. En 1945, la perspectiva estadounidense sobre lo que habia que hacer
respecto a los paises aliados y derrotados debia ser otra, sobre todo teniendo en cuenta que el otro pais

esencial para la victoria aliada habia sido la Unién Soviética.
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En lo que se refiere al orden monetario, hacia el final de la Segunda Guerra, las discusiones sobre
la planificaciéon del Sistema Monetario Internacional estuvieron protagonizadas por John Maynard
Keynes y Harry Dexter White. El primero representaba a Gran Bretana y el segundo a los Estados
Unidos. Keynes formul6 su propuesta en el contexto de la Segunda Guerra Mundial y presenté su
version definitiva en 1943, la que un afio mds tarde fue llevada oficialmente por Gran Bretana a la
Conferencia de Bretton Woods de 1944.

Sin relegar la calidad de los debates tedricos, tanto White como Keynes representaron los intereses
de sus paises, cuya situacién econdmica y geopolitica hacia el final de la guerra era diametralmente
opuesta. Estados Unidos habia tenido un rol clave en el conflicto, la competitividad de su economia
sobresalia en relacién con el resto de los paises centrales y pricticamente no habia sido golpeada por el
conflicto en su propio territorio. En cambio, Gran Bretafa se habia convertido en un pais con enor-
mes déficits externos, escasez de reservas, su propio territorio habia sido masivamente bombardeado
y necesitaba de la ayuda estadounidense para llevar adelante la reconstruccién de su economia. En

consecuencia, debié ceder su posicién hegemdnica al pais norteamericano.

Esta disparidad entre ambos paises explica que, en dltima instancia, el Plan Keynes no haya resultado
la férmula vencedora y que el disefio del sistema monetario internacional de posguerra se resolvie-
ra principalmente segtin los intereses de los Estados Unidos representados por White. En términos
précticos, la Conferencia de Bretton Woods instal6 al délar estadounidense como la moneda clave
del sistema monetario internacional, establecié un fondo de estabilizacién para asistir a los paises
participantes con problemas de liquidez (el Fondo Monetario Internacional), f1j6 los tipos de cambio
al délar y el délar al oro, y regulé los movimientos internacionales de capital (Crotty, 1983; Serrano,
2003; Eichengreen, 2008; Aglietta y Coudert, 2015; Bruchanski, 2017).

De acuerdo con el Plan Keynes, el sistema monetario internacional deberia ser administrado por una
Unién de Compensacién Internacional (ICU por sus siglas en inglés) encargada de liquidar y registrar
todos los pagos internacionales mediante una unidad de cuenta comin llamada “Bancor”. El ICU
funcionaria en base al principio bancario segin el cual los créditos se igualan a los débitos y los activos
a los pasivos. Si las acreencias no son retiradas de circulacién y solo pueden ser transferidas dentro
del sistema, la Unién como un todo no deberia tener problemas de liquidez. Es decir, el ICU podria
otorgar adelantos a cualquier participante del sistema con la seguridad de que solo podrén ser girados

a otro participante (Keynes, 1943).

A diferencia de sus otras ideas, la propuesta de Keynes para controlar los movimientos de capitales s
quedé plasmada en la versién final de los Acuerdos de Bretton Woods. Keynes tenia el pleno conven-
cimiento de que la libre movilidad de capitales reduciria sustancialmente los grados de libertad para
hacer politica y estimular la demanda agregada. La desregulacion financiera es sin duda una parte
esencial del sistema econémico de laissez faire que Keynes se habia propuesto descartar. Previamente,
en el contexto del patrén oro (cuando en términos generales no existian controles a los movimientos
de capital), las politicas soberanas de los paises participantes del sistema quedaban condicionadas por

los flujos de ingreso y salida de capitales. Cuando Inglaterra volvié al patrén oro en la década de 1920,
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sufrié sustancialmente el problema de tener que utilizar la tasa de interés para evitar que distintos
actores conviertan las libras esterlinas en oro. Cada vez que sufria un ataque contra su moneda, debia
echar mano a incrementos en la tasa de interés, lo que le trajo serias consecuencias en términos de

empleo y tampoco impidi6 que la libra se terminara devaluando, lo que finalmente sucedié en 1931.

Las ideas de Keynes de establecer la ICU iban a contramano de las intenciones de Estados Unidos de
imponer al délar como moneda clave del sistema. También es cierto que ni la propuesta de Keynes ni
la de White contemplaban la situacién especial de los paises periféricos, por un lado, y la de Estados
Unidos, por el otro. El nuevo pais hegemdn, a diferencia de Inglaterra en la etapa previa, no tenfa un
comercio internacional sustantivo en relacién con el tamafo de su economia. Era autosuficiente y su
balanza de pagos superavitaria, por lo que se debia buscar la manera de dotar de liquidez al sistema

(Perez Caldentey y Vernengo, 2021).

Estados Unidos impuso su moneda bajo un patrén oro similar al que habia funcionado entre 1880
y 1914 bajo el liderazgo inglés, con la diferencia de que en esta oportunidad el ddlar se convertia en
la nueva moneda clave y se establecieron estrictos controles a los flujos financieros. El recientemente
creado Fondo Monetario Internacional (FMI) debia contar con los recursos financieros para financiar
a los paises deficitarios y poder de vigilancia para monitorear las politicas econémicas. Ademds, como
se establecieron controles sobre los flujos de capital, los paises tenfan mds grados de libertad para
desarrollar sus politicas econdmicas soberanas, podian proteger sus monedas mds ficilmente y ajustar
ordenadamente sus economias en caso de desequilibrios externos. Si bien los tipos de cambio eran,
en teorfa, fijos pero ajustables, en los hechos raramente sucedieron cambios en las paridades entre los

paises centrales (Eichengreen, 2008).

Uno de los principales objetivos que se propuso Bretton Woods era restaurar las relaciones comerciales
entre los paises centrales. Eso requerfa que las monedas de dichos paises fueran convertibles a d6lares
para realizar transacciones por la cuenta corriente de la balanza de pagos. En ese sentido es que el
FMI debia supervisar la remocién de los impedimentos monetarios al comercio. El articulo VIII del
Acuerdo prohibia a los paises restringir los pagos por cuenta corriente sin la aprobacién del Fondo.
Las monedas eran convertibles a tasas oficiales, y ningtin miembro podia adoptar acuerdos de moneda

discriminatorios (Eichengreen, 2008).

Sin embargo, la escasez de délares que caracterizé al periodo posterior a la finalizacién de la Segunda
Guerra Mundial impidié este proceso (salvo para el caso de Estados Unidos, obviamente). Las dos
instituciones creadas en Bretton Woods, el FMI y el Banco Mundial (la primera debia financiar a los
paises deficitarios y la segunda promover la reconstruccién de posguerra) no estuvieron a la altura
de los problemas de la escasez de délares y de pagos internacionales que caracterizaron a la Segunda
Posguerra. La escasez de délares era mds dificil de resolver de lo que se crefa cuando se firmaron los

acuerdos de Bretton Woods.

El tnico recurso con el que contaban los paises europeos ante el contexto de escasez de délares eran

los controles de cambios en la cuenta corriente. En este contexto, fueron esenciales dos mecanismos,
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la Unién Europea de Pagos (UEP) y el Plan Marshall, creados ambos para resolver la falta de liquidez
internacional de la posguerra. La UEP replicé de manera regional la propuesta del Plan Keynes. Es
decir, establecié la compensacién multilateral de pagos mediante la compensacién entre créditos y

débitos de los paises participantes del mecanismo.

Ademis de restaurar un orden para el sistema monetario internacional, en el marco de la Guerra Fria,
Estados Unidos debia restaurar el orden econémico hacia dentro de los paises aliados. La deslegiti-
macién del orden social derivado de la crisis, la destruccién generada por la guerra y el papel desem-
pefado en la lucha contra el fascismo por la Unién Soviética y los partidos comunistas, crearon una

amenaza cierta, sobre todo en Europa, para la subsistencia del capitalismo (Arceo, 2011).

Pero para efectivamente revertir la escasez de délares, cuando Estados Unidos tenfa un importante
superdvit de cuenta corriente, fue necesaria la contribucién directa del pais americano a fin de re-
construir y desarrollar las economias capitalistas de Europa occidental y Japén. La redistribucién de
reservas desde Estados Unidos al resto del mundo senté las bases para la convertibilidad de cuenta
corriente. En los hechos, mientras 1948 Estados Unidos tenfa mas de dos tercios de las reservas mo-
netarias globales, en una década su participacién cay6 a la mitad. El 31 de diciembre de 1958, los
paises de Europa restauraron la convertibilidad por cuenta corriente. Asimismo, al permitirles a los
paises miembros del UEP reducir las barreras al comercio entre ellos mds rdpidamente que la abolicién
de las restricciones a Estados Unidos, este pais consintié la discriminacién comercial en contra suya

(Eichengreen, 2008).

Estados Unidos consintié e incentivé el desarrollo y la reconstruccién de los paises de Europa occiden-
tal y Japén por motivos geopoliticos (especialmente, por el conflicto conocido como “Guerra Fria”)
de diversas formas: tolerd e incentivé la depreciacién de las monedas de otros paises para hacerlas
mds competitivas respecto al délar; promovié las inversiones extranjeras directas a los paises aliados;
llevé adelante misiones de transferencia técnica y tecnoldgica; realizé gastos militares en el exterior
utilizando a los paises aliados como proveedores; abrié los mercados estadounidenses a la importacién
proveniente de los paises aliados en términos favorables; canalizé la ayuda externa directa en términos
de donativos, como el Plan Marshall; tolerd sin retaliacidn las tarifas proteccionistas de los aliados asi

como a los subsidios a las exportaciones y las barreras no arancelarias a los productos estadounidenses
(Serrano, 2004).

Las politicas promovidas desde los Estados Unidos establecieron un sistema econémico que dio origen
a una etapa que se conoce como edad de oro del capitalismo. En esta, los sectores productivos preva-
lecieron por sobre los financieros; el mercado interno se expandié gracias al aumento de los salarios
de los trabajadores; el principal objetivo de las politicas econémicas era el pleno empleo; un estado
de bienestar otorgaba seguridad social a las grandes mayorias que histéricamente habian quedado al

desamparo.

Como consecuencia de su estrategia geopolitica de dotar de liquidez al sistema, Estados Unidos co-

menzé a tener déficit en su balanza de pagos. Los déficits estadounidenses eran compensados rdpida-

| 18



mente por ingresos de corto plazo cuando los délares de Estados Unidos eran aceptados como medio
de pago internacional y los bancos centrales de otros paises invertian sus reservas internacionales en

titulos publicos liquidos estadounidenses (Serrano, 2004).

Hacia fines de la década de 1950, cuando finalmente se pudo restaurar la convertibilidad por cuenta
corriente en Europa occidental (lo que significé también el final de la Unién Europea de Pagos), los
controles de capital se volvieron progresivamente mds dificiles de aplicar. La estrategia geopolitica
estadounidense habia sido exitosa y la escasez de délares en Europa se habia terminado. De hecho,
el problema para el sistema seria el opuesto, es decir, la abundancia de délares que acumulaban los
bancos centrales europeos. El crecimiento de las empresas multinacionales increment6 las transaccio-
nes por cuenta capital y se desarrollé el mercado de euroddlares* con base en Londres. Las politicas
estadounidenses expansivas y la Guerra de Vietnam en la década de 1960 profundizaron los déficits

de balanza de pagos norteamericanos (Vernengo, 2001).

Este contexto inicidé un proceso de especulacién contra el délar. Hacia comienzos de la década de
1960, el precio de mercado del délar comenzé a disminuir y los bancos centrales se vieron incentiva-
dos a demandar oro en lugar de délares. Por dicho motivo, en 1961 se cred el pool de oro, mediante el
cual los bancos centrales de los principales paises europeos intentaron coordinar sus compras y ventas
de oro para sostener el sistema, en un esfuerzo por aliviar la presién sobre la moneda norteamericana.
Estos acuerdos duraron hasta la devaluacién de la libra en 1967 y el posterior retiro de Francia del
pool, cuando el precio del oro en los mercados privados llegé a 40 délares la onza frente a los 35 dé-

lares que oficiaba Bretton Woods (Eichengreen, 2008).

Si bien para Latinoamérica Estados Unidos no tuvo un Plan Marshall, también es cierto que la “di-
plomacia del délar” se modificé sustancialmente en relacién con lo que habia ocurrido a principios
del siglo XX. Primero por temor a los vinculos de los gobiernos latinoamericanos con los miembros
del Axis y mds tarde para evitar la influencia soviética, Estados Unidos promovié la creacién de ban-
cos centrales, el desarrollo de las monedas propias y la desdolarizacién de América Latina. La nueva
prioridad estadounidense era el desarrollo econémico doméstico, lo que en América Latina se plasmé
en la industrializacién por sustitucién de importaciones, de la que las empresas estadounidenses par-

ticiparon activamente (Helleiner, 2003).

En suma, el délar estadounidense en una paridad fija con el oro fue producto de la emergencia de
Estados Unidos como pais hegemdnico y de un orden monetario internacional creado alrededor de los
Acuerdos de Bretton Woods. Estados Unidos proveyé liquidez internacional mediante politicas que
promovieron el desarrollo de sus aliados y de esta forma el mundo capitalista empez6 a funcionar bajo
un patrén délar-oro. Gracias al control de capitales, los paises pudieron impulsar politicas soberanas
para promover el desarrollo econédmico, la expansién de los estados de bienestar, tasas de crecimiento

récord y escaso desempleo.

4 Los eurodélares son depositos a plazo denominados en délares estadounidenses en bancos europeos, por
lo que no estédn regulados por la Reserva Federal de los Estados Unidos. Sus inicios se asocian con el
depésito de dolares que hizo la Union Soviética en bancos ingleses en la década de 1950.

| 19



La globalizacién financiera (1971-)

La década de 1970 representa un quiebre en el funcionamiento de la economia internacional, pero a
diferencia de otros periodos de transicién, el cambio de época no era evidente a simple vista. Por el
contrario, solo después de cierto tiempo, se cay6 en la cuenta de que la década de 1970 no habia sido
solamente una sumatoria de recesiones, conflictos geopoliticos y cambios en las paridades cambiarias,
sino un efectivo quiebre en el funcionamiento del sistema capitalista. Mientras transcurria la década,
se crefa que, pasado un tiempo, la economia volveria a ser estable y de pleno empleo, tal como habia

sido durante la edad de oro.

El hecho histérico que marca el inicio de esta nueva etapa es la caida de los Acuerdos de Bretton
Woods en 1971, cuando el presidente estadounidense Richard Nixon “cerré la ventana del oro”. En
su momento, en un video grabado para la television estadounidense, Nixon aseguré que el objetivo
era que la economia norteamericana recuperara competitividad internacional. Como se present6 en la
seccién anterior, las presiones sobre el d6lar se habian incrementado a lo largo de la década de 1960.
El gobierno francés consideraba que los déficits de la balanza de pagos de los Estados Unidos eran un
“privilegio exorbitante”, ya que Estados Unidos emitia délares sin respaldo en oro. Los bancos cen-
trales distintos del estadounidense empezaron a acumular crecientes cantidades de délares (en vez de
libras esterlinas como habia sucedido en el periodo anterior). Las tenencias de délares en las reservas
internacionales de los bancos centrales pasaron de 800 millones de délares en 1939 a 8.700 millones

en 1957 y 16.100 millones en 1966 (Triffin, 1968).

Al respecto, la explicaciéon convencional sobre el fin de la paridad del délar y el oro se basa en el fa-
moso “dilema de Triffin”, en referencia al economista belga estadounidense. El dilema explica que el
sistema monetario internacional bajo los Acuerdos de Bretton Woods requeria que Estados Unidos
proveyera liquidez mediante déficits crénicos en su balanza de pagos. Pero el crecimiento de dicha
liquidez socavaba el respaldo en oro del délar estadounidense. Estados Unidos debia resolver el dile-
ma entre sostener el valor de su moneda en oro o proveer liquidez al resto del mundo. Como eligié
la segunda opcién, no pudo sostener la paridad de su moneda con el oro y las presiones del mercado

terminaron por forzar a que el pais norteamericano declarase la inconvertibilidad del délar en oro.

Ciertamente, durante el periodo en que prevalecieron los Acuerdos de Bretton Woods, Estados Uni-
dos fue perdiendo competitividad frente a sus socios comerciales. En parte porque como pais hege-
mon del Patrén délar-oro debia sostener un tipo de cambio fijo con el oro, pero sobre todo porque las
propias politicas estadounidenses habian beneficiado deliberadamente el aumento de la productividad
de los paises de Europa occidental, Japén y mds tarde también Corea del Sur. Por lo tanto, a inicios
de la década de 1970, el presidente Nixon estaba en una encrucijada: si devaluaba el délar respecto al
oro para recuperar competitividad, perderia el estatus de moneda de reserva y el délar dejaria de ser
“tan bueno como el oro”. Esto tltimo fue lo que le habia sucedido a Gran Bretafia luego de la Primera

Guerra Mundial e intenté revertir infructuosamente en 1925. Si en cambio Estados Unidos mantenia
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su tipo de cambio y el resto de los paises se negaban a apreciar en conjunto sus monedas frente al ddlar,

podria deteriorar atin mds sus cuentas externas (Serrano, 2003).

Otra explicacién sobre los motivos de la caida de los Acuerdos de Bretton Woods la ofrece Vernengo
(2021), quien apunta a que se traté de una decisién netamente politica. El objetivo de terminar con
los Acuerdos de Bretton no apuntaba tanto a terminar con las paridades cambiarias, sino fundamen-
talmente a promover la apertura de la cuenta capital y la desregulacién financiera. De esta forma, se
terminaba con el Gnico aporte de Keynes a los Acuerdos firmados en 1944. Las presiones del sector
financiero por la apertura de la cuenta capital de la balanza de pagos se terminaron sobreponiendo a

las del sector productivo.

A diferencia de la Primera Guerra Mundial, que marcé el final de la hegemonia britdnica y de la libra
esterlina como moneda clave del sistema monetario internacional, el resultado de que Estados Unidos
haya declarado unilateralmente la inconvertibilidad del délar en oro tuvo el efecto inverso. Es decir,
a pesar de los desafios a la hegemonia estadounidense, el délar continud siendo la moneda clave y lo
hizo con muchos mds grados de libertad que antes, ya que rompi6 su atadura con el oro y le dio rienda
suelta a su sistema financiero para que se expanda internacionalmente. Se inicia un periodo caracteri-
zado por un délar fiduciario (esto significa que no es convertible en ningtin metal y, por lo tanto, “un
délar es tan bueno como un délar”) y la imposicién de las ideas neoliberales a través del Consenso de

Washington, sobre todo a partir de la década de 1990.

La década de 1970 se caracterizé por una fuerte inestabilidad. A la devaluacién del délar, hay que
agregarle las crisis del petréleo de 1973 y 1979 y el desafio a la hegemonia estadounidense por parte
de otros paises centrales (y obviamente también por parte de la Unién Soviética). Sin embargo, en
1979 Estados Unidos subid la tasa de interés libre de riesgo, lo que fue acompanado de medidas de
desregulacién financiera, todas ellas politicas conocidas como “Plan Volcker”, en referencia al por en-
tonces director de la Reserva Federal. Esta suba promovié un fuerte ingreso de flujos financieros al pais
norteamericano. Ademds, a consecuencia de las altas tasas y la consecuente apreciacién del délar, cayd
el precio internacional de los commodities. También esta situacién coincide con el inicio del déficit

crénico de la cuenta corriente de los Estados Unidos.

De esta manera, el pais norteamericano reasumié el control del sistema monetario internacional en el
que el ddlar continué siendo la moneda clave, aunque libre de las restricciones que tenia en el periodo
anterior: de aqui en adelante, puede variar unilateralmente la paridad del délar en relacién con las
monedas de otros paises y también puede sostener déficits crénicos en su cuenta corriente, sin que
el resto de los paises pueda amenazar con convertir sus reservas en oro (Serrano, 2003). Si el resto de
los paises del mundo quieren formar parte del nuevo orden monetario internacional, donde el ddlar
continta siendo el medio de pago aceptado, tiene que resignarse a acumular activos denominados en
ddlares. La hegemonia estadounidense que estuvo en duda en la década de 1970, hacia 1980 no solo
se reestablecia, sino que ademds promovia internacionalmente un nuevo orden econémico, lo que

significé también contener los intereses de otros paises centrales, como Alemania y Japén (Tavares,
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1985). Se inaugura un periodo en el que, por primera vez en la historia de la humanidad, el dinero

utilizado internacionalmente no solo es el dinero de un pais, sino que ademds es totalmente fiduciario.

La desregulacién financiera internacional se habia iniciado con el aumento del precio del petréleo en
1973 (luego de la Guerra de Yom Kippur) por parte de los paises drabes pertenecientes a la Organi-
zacién de Paises Exportadores de Petréleo (OPEP). La demanda de un mayor precio por el barril de
petréleo se vio convalidada por la depreciacion del délar estadounidense de1971, ya que el poder de
compra de los tres délares que recibian los paises exportadores de petréleo por cada barril que vendian
habia mermado. Reclamaban a las petroleras que se duplique dicho valor hasta los seis d6lares. Final-

mente, el recorte de la produccién cuadruplicé el precio del barril.

Los paises petroleros se encontraron de repente con que sus ingresos medidos en délares se habian
elevado exponencialmente. Estados Unidos sacé provecho del aumento del precio del petréleo, ya que
los paises drabes depositaron el exceso de liquidez en bancos estadounidenses y europeos, con la par-
ticularidad de que no habia otra moneda con capacidad de sustituir al délar, ni un sistema financiero

con la profundidad del norteamericano, por lo que los depésitos se denominaron en dicha moneda.

De esta manera, los excedentes de los paises petroleros fueron canalizados por intermediarios finan-
cieros privados por decisién e impulso de Estados Unidos. Esta decisién norteamericana, de ampliar
decisivamente el mercado internacional privado de capitales hizo desaparecer en los hechos el sistema
previsto en los Acuerdos de Bretton Woods, ya debilitado por la creciente importancia del mercado
de euroddlares (Arceo, 2011). A su turno, los bancos estadounidenses, aprovechando la flamante des-
regulacion financiera, comenzaron a prestar su liquidez excedente proveniente de los “petroddlares”
a los paises latinoamericanos. Comenzé, en consecuencia, el problema del endeudamiento externo

latinoamericano que terminarfa en la “crisis de la deuda” de la década de 1980.

La desregulacion financiera es una de las caracteristicas salientes de este periodo en el que el délar
fiduciario se establece como moneda clave. En teoria, los empresarios pueden distribuir sus ganancias
entre dos destinos posibles: consumen una parte e invierten la otra. Ahora bien, si las ganancias au-
mentan, pero la economia se estanca (ambas cosas como consecuencia de las politicas neoliberales que
aumentaron la desigualdad y redujeron el consumo), los empresarios tienen mds recursos para invertir,
pero menos oportunidades de inversién donde colocarlos. Es entonces que derivan una parte de sus
beneficios al sector financiero. Al aumentar los fondos destinados a las finanzas, se generaron burbujas

especulativas de forma estructural y crisis financieras recurrentes.

Todo esto dio lugar a una rédpida expansién de los mercados de capitales y a la hegemonia de las fi-
nanzas por sobre el resto de los sectores. El aumento especulativo y, al mismo tiempo, estructural de
los activos financieros se logré gracias a la conformaron de grandes holdings financieros con presencia
internacional, que agrupan a bancos, aseguradoras, fondos de inversion, de pensién, de riesgo y otras

instituciones financieras (Duménil y Lévy, 2005; Foster, 2007; Arceo, 2011).

A partir de que el délar fiduciario le permite a los Estados Unidos tener déficits crénicos en su cuenta

corriente de la balanza de pagos y que la produccién industrial se concentra en el sudeste asidtico, des-
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de la década de 1980 se produce un fenémeno conocido como “desbalances globales”. Esta situacién
se profundizé en la década de 1990 y solo se aplacé con la crisis Subrime de 2007. La apertura comer-
cial estadounidense fue vista como un medio para disciplinar a los sindicatos industriales de ese pais
y revertir la reduccidn de las ganancias. Tuvo como principal objetivo crear una zona de producciéon
global para que las empresas norteamericanas puedan producir en algunos paises periféricos y exportar
dicha produccién a Estados Unidos. A partir de la década de 1990, tanto las grandes empresas como el
gobierno estadounidense dejaron de preocuparse por los déficits comerciales y sustentaron la desloca-
lizacién de la produccién: las grandes empresas lo hacian como una forma de aumentar sus ganancias,
mientras que para los gobiernos era un medio para controlar la inflacién y contener la caida del salario
real estadounidense (Palley, 2011).

En suma, la caida de los Acuerdos de Bretton Woods en la década de 1970 significé un cambio sus-
tancial en la economia internacional. A diferencia de lo esperado, el ddlar estadounidense salié fortale-
cido como moneda clave del sistema. El délar fiduciario como unidad de cuenta es fundamental para
el nuevo orden econémico global: funcioné como liquidez de Gltima instancia del sistema financiero
desregulado frente a un contexto de crisis’ y facilité la deslocalizacién de la produccién mediante el
financiamiento irrestricto de los déficits crénicos de la cuenta corriente estadounidense. El avance del

neoliberalismo solo fue posible gracias al délar fiduciario.

Conclusiones: nuevos y viejos desafios al dolar hegemonico

Los cuestionamientos a la sostenibilidad del délar hegeménico no son nuevos. Desde el “dilema de
Triffin” en la década de 1960 se puso en duda la sostenibilidad del délar como moneda internacional.
A pesar de que a principios de la década de 1970 Estados Unidos efectivamente suspendié la converti-
bilidad del délar en oro, en la década de 1980 retomé su hegemonia de manera ampliada. En la década
de 1990, tras la caida de la Unidén Soviética, la hegemonia norteamericana era ain mds incuestionable.
En dicha década se profundizaron los déficits crénicos de la cuenta corriente estadounidense e incluso
el FMI quiso institucionalizar la obligatoriedad de desregular los flujos financieros internacionales por

la cuenta capital, algo que finalmente se frustré tras la crisis de los paises del sudeste asidtico.

Ademds, en la década de 1990 se consolida la situacién conocida como “desbalances globales”. Como
se trata de un juego de suma cero, los déficits cronicos de la cuenta corriente de Estados Unidos son
financiados por los superavits cronicos de otros paises. Si bien en un comienzo Alemania y Japén eran
los principales paises superavitarios del sistema, en los 2000, China junto con otros paises del sudeste
asidtico ocuparon ese lugar. Cuando el precio del barril de petréleo era alto, los paises exportadores

también posefan cuentas corrientes ampliamente positivas.

5 Un ejemplo de esto son las politicas de “quantitative easing” que se emplearon durante la crisis subprime,
mediante la cual la FED sali6 a comprar masivamente activos financieros para aumentar su precio.
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Entrado el nuevo siglo, la creacién del euro planteaba un nuevo desafio para el délar, ya que se espe-
raba que la moneda europea funcionara como una competencia. Sin embargo, tras la crisis subprime
de 2007 y 2008, algunos paises de la Eurozona presentaron una situacién de insolvencia y la Troika,
conformada por el FMI, el Banco Central Europeo (BCE) y la Comisién Europea, les exigié politicas
de ajuste. Por lo tanto, el desempleo ascendié a cifras siderales en algunos de los paises de la periferia
europea, a los que encima se denostaba con la sigla PIIGS por las iniciales de Portugal, Italia, Irlanda,
Grecia y Espana (Fields y Vernengo, 2012; Varoufakis, 2016).

Una caracteristica fundamental de los bonos del Tesoro que emite Estados Unidos es que son libres de
riesgo. Esto significa que, en la medida que estdn denominados en délares, siempre podran ser paga-
dos mediante una expansién monetaria. En cambio, en la Eurozona, el BCE no quiso hacerse cargo
de la deuda de los paises con riesgo de default y les impuso una politica de ajuste del gasto e incluso
invit6 al FMI a auditar sus cuentas (algo que Estados Unidos nunca permitirfa para su propia econo-
mia). Sumado a esto, si bien el euro funciona como moneda de reserva internacional y es masivamente

utilizada en los mercados cambiarios, su uso es muy inferior al del délar.

Mis recientemente, el crecimiento econdémico de China ha generado nuevas dudas sobre la sostenibi-
lidad del délar. Si bien el yuan alcanzé estatus de divisa en el FMI, su presencia como activo de reserva

o en los mercados cambiarios es menor en relacién al délar o incluso al euro.

En su esfuerzo por internacionalizar el yuan, China lanzé una red global de swaps bilaterales entre
su banco central con el de otros paises. Se trata de acuerdos para la provisién de liquidez mediante el
intercambio de monedas. Este tipo de acuerdos fue provisto principalmente por los bancos centrales
de Estados Unidos y China. Se trata de un financiamiento distinto al de los mercados internacionales

de crédito o al provisto por los organismos multilaterales como el FMI (Destais, 2014).

Una nueva unidad de cuenta internacional o un nuevo sistema monetario no solo debe ser evaluado
desde una perspectiva monetaria, cambiaria o financiera. Es decir, no tiene mucho asidero considerar
que el yuan chino reemplace al délar, si el financiamiento del comercio global va a continuar girando
alrededor del centro financiero estadounidense. Un cambio en la unidad de cuenta va de la mano
inexorablemente de una modificacién del orden econémico internacional en un sentido mucho mds
amplio, lo que incluye el comercio internacional, su financiamiento y la forma en la que se canaliza

el ahorro global.

En la medida que China pueda controlar los mercados internacionales de bienes y servicios, sobre
todo aquellos que se vinculan a la provisién de las materias primas necesarias para su desarrollo eco-
némico y el bienestar de su extensa poblacién, también va a poder celebrar acuerdos de pagos con
otros paises que naturalmente prescindan del délar. Dichos acuerdos de pagos podrian ser regionales

o internacionales, utilizar métodos de compensacién multilateral y una unidad de cuenta nueva.

El sistema monetario internacional cumple un rol clave en el ordenamiento econémico, social y poli-
tico de los paises. La edad de oro del capitalismo, el estado de bienestar e incluso la industrializacién

latinoamericana que caracterizaron a la Segunda Posguerra hubieran sido imposibles de no ser por
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los Acuerdos de Bretton Woods. Los pagos de las reparaciones de Guerra convenidos en Versalles y
las inconsistencias del orden monetario internacional explican, aunque sea parcialmente, la Segunda
Guerra Mundial y el Nazismo. El avance reciente del neoliberalismo, que incluye la flexibilizacién
laboral, el individualismo o la deslocalizacién de la produccién son una consecuencia de la desregu-
lacién financiera que se inicié en la década de 1970 bajo el patrén délar fiduciario. Es por eso que
cualquier modificacién que se produzca en el orden monetario internacional serd mucho méds que un

simple cambio cosmético.
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