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MONETARIAS ©
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INTRODUCCION

Una proposicidn conocida afirma que, en sistemas con
tipos de cambio fijos, el equilibrio monetaric de cada
pais depende de las condiciones internacionales, mientras
que, en sistemas con tipos de cambio flexibles, cada pais
puede seguir una politica monetaria independiente (v. por
ejemplo fﬁ])

Demostraremos que la situacidn aludida no es simé-
trica respecto de los-paises. Bajo condiciones que espe-
cificaremos, tanto en un sistema como en el otro hay pai
5es que gozan de lo que puede llamarse autonomla moneta-
ria y otros que carecen de ella.

2. SUPUESTOS GENERALES

Utilizaremos las siguientes hipStesis:

a) Existe libre circulacién de productos entre los pal

(") El presente trabajo se basa sobre el capftulo V de mis Lecciones de BLinera, Crédicto y Bancos,
Focultad de Ciencias EconSmicas, Universidad de Buenos Adres, E975. Apradezca lus valiosos comen
tarios de Alfredoc J, Ganavese, Jurge E, Ferninde: Pol y Elfas Salama, asf como do loa aconomis—
tas participantes en lag Jornndas de Economfa Honetaria ¥ Sector E::ternu (Centro de Estudios Mo—
netarios y Bancarios, Banco Central de la Repfiblica Argenting, 4 y 5 de agosto de 1977) especial
mente ins de Ana Hm:in Mortirena-Mantel y Ernesta Gaba, que tuvieron a su sargo en eilas el ani—
lisis de este trabajo, La responsabilidad por eu con:enldu. sin embargo, me corresponde exclusi-
vamente, (%) Prefesor Titular de Teorfa Econdmica, ¥niversidad de Buenos Aires.
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ses, pero la poblacidn y, por consiguiente, la fuer
za de trabajo, carecen de movilidad intermnacional.

La fuerza de trabajo es el {nico factor primario es
caso v su oferta en cada pais es una cantidad fija.

El estado de los conocimientos tecnoldgicos difiere
entre los paises, con una amplitudque varia de wuna
a otra industria.

Los coeficientes de produccidn son constantes y la
divisidn internacional del trabajo es completa.

El dinero de cada pais es "dineroc fiduciario" y su
emisidn por parte del respectivo gobierno no es-
td sujeta a restricciones legales.

La tasa monetaria de salarios en cada pails constitu
ye un dato respecto de la determinacién del equili

..brio general.

A la manera cldsica, analizaremos el equilibrio como

si el sistema estuviera compuesto Integramente por ecua-
ciones lineales. Parte de las hipStesis que preceden se-
ran reconsideradas durante el desarrolle del tema y, par-
ticularmente, en la seccién 6.

3. NOTACION

Emplearemos los siguientes simbolos:

g, Preclo monetarlo;

5, salario monetario;

z, tasa de interés;

%, volumen de produccién;
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¢, coeficiente de trabajo;

r, tipo de cambio;

N, oferta de fuerza de trabajo;

M, cantidad de saldos monetarios realeé;

E, demanda excedente de productos ;

B, demanda excedente de bonos;

L, demanda excedente de saldos monetarios reales;

F, demanda excedente de cambio extranjero.

Algunos de estos simbolos serdn especificados me-
diante Indices superiores o inferiores para referirlos a
bienes o paises determinados. El Indice Superior o se usa
rd para identificar datos del sistema.

4. TIPOS DE CAMBIO FLIOS

Las unidades monetarias nacionales se hallan vincu-
ladas en este caso por relaciones fijas de conversién,de
modo que los pafses forman un "drea monetaria integrada'.

Podemos simplificar la exposicidn 1mag1nando que el
sistema estd compuesto exclusivamente por los paises 1 y
2, que producen el primerc la mercancia ay el segundo
la mercancfa b.

Las condiciones de equilibrio general son:

qa = (1 + zl) El-cl’
G = (1 +2,) s5 a5,
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N2 =elx;, i=152,

i .
E (xl, Xys Qg5 By 215 29 Ml’ MZ) =0, i=a,b,

Bi (xl! xz’ qa! qbi zl’ 22! Ml! Mz) -

!
(o]
-

Li (xl’ 323 qa, qb’ 21: 2'23 Ml’ MZ) = 0,
F (xl, %o 4,5 4y 25 Zgs Ml’ M2) =0, 1i=1, 2.

Suponemos inicialmente que el mercado de cada bono
se circunscribe al pafs de emisidn. Las importaclones se
reducen, por lo tanto, a importaciones de mercancias. Es
to implica que algunas de las derivadas parciales de las
funciones que acabamos de indicar son nulas:

Por virtud de la Ley de Walras debemos suprimir dos
ecuaciones. {La respectiva comprobacidn se obtilene suman
do las ecuaciones de presupuesto de los habitantes de ca
da pafs y teniendo en cuenta las condiciones de equili
brio para los precios).

A pesar de la reduccidn efectuada, quedan nueve re-
laciones independientes para determinar los valores de
-ﬂa’-ﬂb’-ﬁl’-iz’-il’-52’<Hl’y-ﬂz' 1a sobredeterminaciones

obvia,
Dadas la tecnologia de la produccidn y la oferta de

mano de obra, y siendo fijos los tipos de cambio, la de-
terminacidn del sistema requiere que uno de los otros da

tos del equilibrio,.gi O.EZ’ se convierta en magnitud en

dégena. En uno de los dos paises, por consiguiente, 1la
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tasa monetaria de salarios debe regularse por las condi-
ciones del equilibrio econdmico internacional.

Este es un resultado importante. En la literatura
sobre tipos de cambio fijos e integracién monetaria, 1la
falta de simetria en la situacién de los paises que com-—
ponen el sistema no es perceptible a causa del método de
analisis, ya sea porque Se toma cada pais individualmen-
te (v. [J])ya porque la ecuacifdn de equilibrioextermn es
tratada como identidad (cf. [l])-

La asimetrfa que hemos encontrado puede expresarse
diciendo que s5lo uno de los dos paises goza de autono-
mia monetaria, mientras que el otro se halla en situa-
cidn de heteronomia monetaria.

El nivel de salarios del pais heterdnomo estd suje-
to, en consecuencia, no s6lo a las condiciones imperan—
tes en su propio territorio sino a las que existen en el
otro pais. Hasta es posible, si el ingress nacional del
segundo supera considerablemente al del primero, que el
nivel de precios o de salarios del pais  heterdnomo sea
m3s sensible a las variaciones monetarias y reales del
otro pais que a las de su propia situacién interna.

Los resultados anteriores no se alteran si se intro
duce la hipotesis de movilidad internacional del capital.
En el marco de andlisis utilizado esta hipdtesis equiva-
le a la libre circulacidn de los bonos entre los dos pai
ses. En tal case existe un s8lo mercado de bonos, pues
aunque cada pais emita los bonos en su propia unidad mo-
netaria, el hecho de que las dos unidades monetarias es—
tén vinculadas por una relacién fija de valor implica que
la diferenciaz es puramente formal. Existe asimismo wuna
sola tasa de inter@s. Puesto que desaparecen una ecua-
cidn y upa incbgnita, todo lo expresado respecto de la
determinacidon del equilibrio se mantiene intacto,
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5. TIPOS DE CAMBIO FLEXIBLES

Es frecuente equiparar la situacién de cada pais en
el caso de tipos de cambio flexibles con la de una econo
mia cerrada (por ejemplo,[Z}); Notaremos en seguilda, sin
embargo, que la analogia no es completa.

Consideramos nuevamente ambas s; como datos del equi
librio. A las variables anteriores agregamos el tipo de
cambio r. Las condiciones de equilibrio son:

1, = (1 +2y) sy ef,
9 = (1 + 22) S5 Cos

i ha L
E (xls xz: qa’ qb, zl’ 22, r, Ml, MZ) = 0, i=4, b,

|
o

By (s Xps Qgs Gy Zps Zps To My Mp)

Li(xl’ xz: qai qba zl’ zz! r, Ml) Mz) = Dl
F(xls xzs qa’ qbs le 223 T, Ml,-Mz) = 0, 1= l! Z,

Suponemos de nueve inicialmente la ausencia de movi
mientos internacionales de capital. En virtud de la ley
de Walras, existen nueve ecuaciones independientes; pero
ahora, a diferencia del caso anterior, hay nueve incépni
tas. El sistema, por lo tanto, es compatible con el equil
librio. B
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La situacidn de heteronomia monetaria para uno de
los paises, descrita anteriormente, vuelve a presentarse
en caso de movilidad internacional del capital. En esta
hipdtesis sdleo existe una tasa de interé€s, que rige de
manera uniforme para los dos paises. 51 uj es la unidad
monetaria del pafs 1, y u, la del pais 2, el preciec del
bono emitido en el primer pais es

v el del emitido en el segundo,

r u

1

u
2
z z

Se sigue que, bajo la hipgtesis considerada,

u
r = Gg-= dato,

1

con lo cual el sistema degenera de hecho en un régimen
de tipos de cambio fijos l/. El correspondiente sistema
de ecuaciones de equilibrip es idéntico al de tipos de
cambio fijos con movilidad internacional del capital v,
por lo tanto, todo lo expresado respecto de la autonomia
y la heteronomfa monetarias para el caso de integracidn
monetaria resulta aplicable.

6. EXTENSION DEL ANALISIS

Los resultados obtenidos no dependen esencialmente
de las restricciones impuestas en la seccidn 2, cuyo pPro
pdsito es simplificar al mdximo la formulacién del mode-
lo. En realidad, dichos resultados comservan su validez
bajo las hipétesis normales de los andlisis de equili-
brio general.
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Por ejemplo, podemos prescindir de 1la hipdtesis de
especializacidn’ internacional completa. 5i el pafs 2 pro
duce ambas mercancias, el modelo incluye una incdgnita
adicional (la cantidad de a producida porel pais en cues
tidn) pero tambifn contiene una ecuacifn mds que expresa
el equilibrio de la produccidn de dicha mercancia en el
pals considerado. La posibilidad de especializacifn in-
completa, por otra parte, hace superflua la condicién c).
El lector puede comprobar, anilogamente, que la conclu~
sién no variz si se imtroduce una pluralidad de factores
e5Casos,

Tampoco la hipdtesis f) es estrictamente necesaria.
Supongamos que, en lugar de la tasa de salarios, la can-
tidad nominal de dimerp constituye en cada pais un dato
del equilibrio general. Ocurre entonces, como es obvio,
lz misma sobredeterminacidn que bajo los supuestos ante-
riores. Dicha sobredeterminacidn desaparece si la oferta
monetaria nominal de uno de los dos paises se convierte
en variable enddgena. El dinero funciona come dinerc ac-
tivo en uno de los paises -el pais monetariamente auténo
mo- y como dinero pasivo 2/ en el otro pafs -el pais he
terdnomo-.

7. n PAISES

La extensifn a un niimero cualquiera de paises es in
mediata. Podemps suponer sin pférdida de generalidad, de
acuerdo con lo expresade en la seccidn anterior, que el
niimero de mercancias coincide con el de paises y que la
especializacidn es completa, Las variables del modelo re
sultan asi, para el caso de tipos de cambio fijos,

K.y 4., 2 sM-! (1: 1’ LRI I'l),

y se hallan sujetas a las condiciones de eqﬁilibrio si-—
guientes:

= + z. ° e?
93 a 21) Si By
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En virtud de la ley de Walras, el sistema que acaba
mos de especificar consta de 5n-l ecuacicnes independien
tes en 4n incdgnitas. La determinacidn se consigue subor
dinando a las leyes del mercado n-l1 elementos entre las
n tasas nacionales de salarios. Esto implica que el nime
ro de paises monetariamente heterdnomos es n-1l.

En el caso de tipos de cambio flexibles se aifiaden
las n-1 incégnitas I, que denotan los tipos de cambilo ex
presados en una cualquiera de las 1 unidades monetarias.
Si el capital es internacionalmente inmévil el sistema
queda exactamente determinado, vy ne hay lugar entonces
para la distincidn entre autonomfa y heteronomfa moneta-
rias. La sobredeterminacidn observada en la hipdtesis de
tipos de cambio fijos aparece tambifn aqui s5i se supone
que el capital es mdvil internacionalmente, pues este he
cho elimina los n-l1 grados de 1libertad adic:onales al
igualar cada r; con HI/HJ' Las consideraciones anterio-
res sobre el cardcter’y las consecuencias de la hetercnog
mia monetaria se extienden a este caso.

En cualquier contexto histfrico dado, la situacién
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de autonomia-heteronomia refleja la estructura de poder
existente dentro de la economfa mundial., Si el balance
de fuerzas no es suficientemente definido, puede ocurrir
que varios pafses se comporten a la vez como paises mone
tariamente autdnomos. En tales circunstancias, de acuer
do con el anilisis que precede, la posibilidad de un sis
tema monetario internacional c¢on propiedades regulares
de equilibriv queda excluida,
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1/ Estas féroulas toman come bone représentative las rentas perpetuas, siguiendo 1a tradicién de
Walras, pero el razonamiente se aplica evidentemente a cualquier otra clase de bonos.

2/ La determinacifin del eguilikrio, estftica comparativa y mecsnismps de estabilidad en simtemas
de dinero active y de dinero pasivo se estudinn, para economfas cerradas, en [4] . Debe recordar-
se que dinero pasivo ne significa lo miswe que Banco Canktral imactive, sino que, por lo contra-
rio, implica una regulacién continua de la cantidad de dinero (CE. [51, pigs, 497 ¥ sig.).



