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Tobias Straumann es profesor de Historia en la Universidad de Zurich y profesor
de Economia en la Universidad de Basilea. El libro Fixed Ideas of Money es un ex-
celente trabajo de investigacion que plasma la formacion multidisciplinar del autor,
combinando con acierto teoria, historia y politica econémica para presentarnos la
historia monetaria del siglo xx de sicte paises europeos: Austria, Bélgica, Dinamarca,
Paises Bajos, Noruega, Suecia y Suiza. Este libro nos acerca a la historia monetaria
de paises pequenos del centro-norte europeo. Tal como indica el autor, la historia mo-
netaria se ha escrito en base a las experiencias de los paises grandes, como Francia,
Inglaterra y Alemania, mientras que se ha prestado menor atencion a las historias de
los paises pequeiios. El libro cubre, por tanto, un vacio de la historiografia internacio-
nal gracias a la explicacion entrelazada de las historias monetarias de estos siete pai-
ses pequeiios.

El tema de estudio se ha restringido a una pregunta de gran relevancia: la eleccion
del régimen de tipo de cambio. El periodo también se ha restringido a dos grandes
momentos historicos de cambio de régimen monetario en el siglo xX: el periodo de
entreguerras, cuando se deshace el sistema monetario de patrén de cambios-oro, y las
décadas posteriores al final de sistema monetario de Bretton Woods. La metodologia
utilizada por el autor difiere de la metodologia estandar cuantitativa de datos panel
empleada habitualmente en los analisis de historia monetaria comparada. El autor
hace uso de un analisis mas cualitativo con un transfondo teérico sélido y acompaia-
do de evidencia cuantitativa que avalan la narrativa de los hechos historicos, las de-
cisiones politicas y las ideas que mueven estas decisiones de politica monetaria. Este
formato tiene la ventaja de ofrecer un texto rico en detalles, que resulta muy informa-
tivo para todos aquellos lectores no especializados en la historia monetaria de los pai-
ses tratados en esta investigacion.

Es un libro muy bien escrito. Cada apartado contiene detallados estados de la
cuestion que plasman con claridad los debates sobre el tema tratado. Ademas, el ana-
lisis de la literatura esta completado con un riguroso trabajo de archivo que permite
al autor posicionarse en los debates y presentar al lector contribuciones novedosas.
La narrativa del libro esta organizada siguiendo una descripcion de coyuntura que,
sin embargo, no presenta dificultades para seguir con facilidad las grandes lineas con-
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ceptuales del analisis, ya que el libro esta muy bien estructurado, con claras introduc-
ciones y conclusiones en cada uno de los apartados, lo que permite una lectura muy
agil y agradable. Si se echa de menos, sin embargo, un apéndice estadistico de series
largas de datos que ofrezca al lector una vision de largo plazo de las principales ma-
cromagnitudes.

El libro esta organizado en dos partes y ocho capitulos. La primera parte se cen-
tra en el periodo de entreguerras y la segunda parte explica el periodo que comprende
desde el final de Bretton Woods hasta principios del siglo XX1. La primera parte esta
organizada en cuatro capitulos cronolégicos. Los capitulos 1 y 2 tratan el periodo
del final de la Primera Guerra Mundial hasta la adopcion del patron de cambios-oro.
Y los capitulos 3 y 4 se centran en la disolucion del patron de cambios-oro. La segunda
parte también tiene cuatro capitulos, pero esta organizada tematicamente. El capitu-
lo S resalta las diferencias entre paises europeos grandes y pequefios después de Bretton
Woods. El capitulo 6 explica las diferencias entre los paises europeos pequefios para
mantener fijo el tipo de cambio tras Bretton Woods. Los capitulos 7 y 8 cuentan por
qué Suiza abandona el tipo de cambio fijo en 1973 y Noruega y Suecia en 1992 y como
hicieron sus bancos centrales para controlar sus divisas después del cambio de régi-
men monetario.

El capitulo 1 revisa por qué divergieron los tipos de cambio de los paises conside-
rados en los primeros afios veinte. Tres argumentos ofrecen explicaciones alternativas.
El primero explicaria la depreciacion del tipo de cambio como consecuencia de la po-
litica monetaria expansiva que permitio un régimen cambiario flexible. Sin embargo,
el autor explica que los paises que sufrieron mayor depreciacion del tipo de cambio
no aplicaron politicas monetarias mas expansivas, porque la politica monetaria de la
época continud basandose en la defensa de la ratio minima de reservas. Los bancos
centrales siguieron aplicando las reglas del patron oro de preguerra porque la idea
preconcebida («fixed idea») de que los paises pequefios no podian mantener tipos de
cambio flexibles impidié innovar en politica monetaria. El segundo argumento consi-
dera que los problemas de credibilidad fueron la razon de la diferente evolucidn en los
tipos de cambio. Pero este argumento tampoco es contundente segtin la opinion de
Straumann porque las variables institucionales y politicas presentan una correlacion
débil con la fortaleza de las divisas. La ultima explicacion argumenta que el tipo de
cambio dependio de los déficits comerciales, explicacion que el autor considera mas
plausible segun indican fuentes contemporaneas.

El capitulo 2 explica la adhesion de los paises al patron de cambios-oro en la se-
gunda década de los afios veinte. Hubo un consenso generalizado en la época de que
la estabilidad econoémica solo se podia lograr con la restauracion del orden monetario
del patréon oro. Suecia ligo su divisa al oro a la paridad de preguerra en abril de 1924,
Paises Bajos y Suiza tras el retorno de Gran Bretafia al patrén oro y Dinamarca y No-
ruega a principios de 1927 y en la primavera de 1928, respectivamente. La temprana
adhesion de Suecia al patron oro obedece a la fuerte dependencia del Banco Central
con respecto al Estado, ya que el Banco Central de Suecia era de propiedad estatal.
La posibilidad de devaluacién no se contemplo porque habia un consenso generaliza-
do entre los gestores de politica de que la devaluacion en un pais pequeno deterioraria
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la situacion econdémica. Se opto6 por la deflacion frente a la devaluacion porque la
«idea fija» de volver al viejo orden monetario impidié sopesar las consecuencias ne-
gativas de la deflacion entre los pequenos paises neutrales. Los paises pequefios no
estaban interesados en experimentar con nuevos regimenes monetarios.

Los capitulos 3 y 4 estudian la politica monetaria implementada tras la disolu-
cion del patron de cambios-oro. La suspension de la paridad-oro de Gran Bretafia a
principios de la década de 1930 abria de nuevo una oportunidad hacia el tipo de cam-
bio flexible. Pero esta oportunidad tampoco se aprovecho porque la banca central si-
guid actuando como si el patron oro aun existiese. Los gestores de politica monetaria
estaban realmente convencidos de que la devaluacion conduciria a la peor de las si-
tuaciones, por lo que trataron de evitarla por todos los medios. Fallaron en reconocer
las consecuencias perniciosas de la deflacion y la imposibilidad de reducir drastica-
mente precios y salarios en el contexto de mercados laborales organizados y regu-
lados. Creyeron erroneamente que la economia era lo suficientemente flexible para
ajustarse al patron oro. La inestabilidad del sistema monetario se consideraba tempo-
ral porque la idea de tener un tipo de cambio permanentemente flexible era inconce-
bible en aquellos momentos.

Los capitulos 5 y 6 explican las diferencias en la eleccion del tipo de cambio segun
los paises tras el fin del sistema monetario de Bretton Woods. Los paises grandes, como
Francia, Alemania, Italia o Gran Bretafa, optaron por el abandono del tipo de cam-
bio fijo con el objetivo de disfrutar de una politica monetaria independiente. Sin em-
bargo, la «idea fija» de que el tipo de cambio debia ser fijo se persistid entre los paises
pequenos durante las décadas de 1970 y 1980, con la excepcion de Suiza, que abando-
no6 permanentemente el tipo de cambio fijo en 1973. Noruega y Suecia no lo haran
hasta la crisis del sistema monetario europeo de 1992. La preferencia de los paises pe-
queftios por un tipo de cambio fijo se debid a la percepcion que los gestores de politica
economica tenian sobre la vulnerabilidad de los paises pequetios, de modo que creian
que las economias pequenas y abiertas estaban obligadas a tener monedas estables.
La adopcion del tipo de cambio flexible de Suiza en 1973 y de Noruega y Suecia en 1992
no fue por eleccidn, sino que estuvo forzada por el mercado debido a la fragilidad ante
los ataques especulativos de paises pequefios y abiertos que no pertenecian a la Co-
munidad Europea.

Los capitulos 7 y 8 explican en detalle el abandono del tipo de cambio fijo de
Suiza, Noruega y Suecia. Hasta finales del siglo XX los paises pequefios no abando-
nan la «idea fija» de que el tipo de cambio debe estar anclado y buscan mayor inde-
pendencia de politica monetaria en un contexto de tipos de cambio flexibles. En la
actualidad, Austria y el Benelux pertenecen a la eurozona, mientras que Noruega,
Suecia y Suiza disfrutan de un sistema de tipos de cambio flexibles. Dinamarca ha
fijado el tipo de cambio de la corona danesa al euro. El temor a que las fluctuacio-
nes del tipo de cambio dafiaran la economia hizo creer a los gestores de politica mone-
taria que el tipo de cambio fijo era necesario para las pequenas economias abiertas.
No ha sido hasta la reciente década de 1990 cuando el «miedo a flotar» se ha venci-
do, constituyéndose un nuevo marco de actuaciéon monetaria independiente para los
paises pequeios.
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