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La'presente nota es un sﬁplemento'del articulo "Au-
tonomia y heteronomia monetarlas /4/. Su finalidad es
extender los resultados de ese articulo al caso de imper
fecta movilidad internacional del capital.

 S8i la movilidad‘internaCiohal”del capital financie-
ro es perfecta, siendo absolutamente "estdticas" las pre
visiones de los apentes, las transferencias de’ capital
privado toman el lugar de la intervencidn de las’ autorl—
dades monetarias para mantener’ constantes los tipos ™ de
cambic. De este fendmenc, bien conocido tanto desde el
punto de vista tedrico como préctico'(Helliwéll, /1/Y se
derlva la formula31on algebralca de 1a paglna 191, op.
c1t. o

oL Supongamos ahora que ademis de las mnnedas f1duc1a
rias nac1ona1es, existe un medio internaciomal de cambio
cuya oferta es enddpena. Este supuesto significa aplicar
a la economia mundial la nocidn de dinero pasivo. En ta-

[N Ttahnj:i i:teaﬂntadn en lag Tafﬁemé Jﬁma&aa de E.cnneria !'Icme.t:m'ia= y Saccuf Kx'te..mu -6y 7 de
setiephre de 1979, organizadas por el Centro de Estudior Monetarios y. Bancarios del. Banca Cnn-—
rral de la Republ:.ca Arpentina.

{*) Profemor titular de Tearia Econfmica, Univernidad de Duenps Airea. ’
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les circunstancias, sea cual fuere el grado de movilidad
internacional del capltal las conclusiones del articulo
sipuen siendo vdlidas. Es decir:

Bajo la'hipﬁfésis réferida uno de los palses : del

sistema puede fijar a la vez su oferta’ monetaria nacional

y su tipo’ de'cambio respecto de la’ unidad monetaria inter -
nacional, en tanto que los demds paises deben optar por’:
la regulac1on de una u otra de 14svariables mencionadas,-

El método de demostracifn de este teorema es una
adaptacifn sencilla del andlisis que se desarrolla en el
articulo’ 'citado. Obsérvese que no hay contradiccidn en su
poner al mismo tiempo la existencia de un medio dé cambio
internacional y la flexibilidad de los tipos de cambio,
aun si se imagina que las reservas oficiales de dinero in
ternacional son nulas. La diferencia entre 1asnmnedasna
cionales .y el dinero internacional reside en las funcio—
nes Jurldlcas, no en las fun01ones economlcas _de los ins
trumentos monetarios respectivos. . o

Nuestros resultados sobre autonomia monetaria, aun- .
que discrepan de la doctrina convencional, no tienwn na-
da de andmalo desde la perspectlva de los pr1nc1p1¢s ted
ricos generales. En efecto seglin una prop051c1oncentral
de la teoria monetaria, cuando el equlllbrlo real esta
exactamente determlnado el.equlllbrlo monetarina posee so_
lo un. grado de, llbertad El teorema precedente es un’ co—'
rolarlo de este hacho.

Los modelos convenc1ona1es tratan la cantldad de d1
nero internacional como un dato del equilibriog, o sea adop_
tan una hipGtesis de dinero actlvo para el conjunto de‘la
economia mundial. Slguen ‘en este aspecto las™ exp051c1o—_
nes cldsicas de Meade /2/, pédgina“ 13, y Mundell /3/, pa-
gina 264. La inclusidn de 1a oferta monetarlakmundlal en-
tre las variables - exGgenas elimina el finico grade de 1i-
bertad del equilibrio monetario y permite, en consecuen—
cia, la determinacién simétrica de las varlables moneta-
rias macionales.
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Fl carfcter exdgeno o endégeno de la oferta moneta-
ria mundial comstituye una -cuestidn empirica que depende:
de factores institucionales. En sustancia, se trata del
antiguo problema acerca del cual las doctrinas monetarias
de D. Hume y D. Ricardo contendian con las de Sir James
Steuart y A. Smith: la controversia cldsica entre la "te
orfia cuantitativa" y la "teoria anticuantitativa" del di
nero. Actualmente, sin embargo, apenas queda margen de du
da sobre ese punto, pues desde 1969 la adaptacidn. del
stock monetario internacional a las '"necesidades del co-
mercio" es un cxiterio expliecito de la regulacidn moneta
ria mundial (v. Polak /5/, sobre la naturaleza de este
criteria).

No resulta dificil construir modelos dindmicos de
ajuste, tanto para el caso de tipos de cambio fijos como
para el de tipos de cambic variables, con oferta moneta-
ria internacional enddgena. M3s importante, sin embargo,
en lo que concierne a los hechos, es laposibilidad de so
bredeterminacifn. Si mids de un pais intenta ejercer la
que hemos denominado "autonomia monetaria', el orden mo-
netario internacional se torna incoherente y por lo tan-
to contradictorio. La economia mundial se comporta enton
ces como si los mecanismos de ajuste no operaran eficien
temente, pero el verdadero problema reside enqueno exis
te ninguna posicidn de equilibrio general a 1a que los
mercados puedan ajustarse.



Fleferencras Blbhogréllcas

{1{ Helliwell, 1. 'mi_]ustmant under f£ixed and. flexihle exchange” rates“ ‘enP.B. Kenen {ed) . Intoria~
t:l.unul ’rrudn and Finance: Prnnt1ars for Ilesenrnh Cumhrlt!ga' Cnmi:rldge I}nlversx.ty I‘ress, 1975.

/2! He:u.le, ..T E. The Balnn:a uf Paymencs, Hm:hemal:ll:al Supplament. Lnndres Oxfurd lrn1ver51t3r Presa,
IDED. ’

/3/ Hundell R, A. Im:ernntmnal Ennnumua "Mueva York: }!acmllnn, IBEB.

faf” Dl:wera. a3, H G. "Autnnnm:.a ¥y hetemnomm mnnetnnas", Enanyaa Econdmices N'n-"l(dllllﬂmb!‘E 15‘77)
Za. parte,

/5/ Polak, J'J .'Hﬁhéy"l.\lntiunal émd Inférﬁa:iuﬁnl" , en Internur.mnal Honetm—y Fund Inr_emanunal
Reserves: Needs and Avu:l.lah:,hty. Washington,. 1970, -




