
La teorLa teoríía de las AMO:a de las AMO: unauna

introducciintroduccióón a la versin a la versióón simplificadan simplificada

 La teorLa teoríía de lasa de las ÁÁreas Monetariasreas Monetarias ÓÓptimas AMO (enptimas AMO (en
inglingléés OCA,s OCA, OptimalOptimal CurrencyCurrency AreaArea) surge en 1961 a ra) surge en 1961 a raíízz
de un artde un artíículo de Robertculo de Robert MundellMundell (Premio Nobel de(Premio Nobel de
EconomEconomíía).a).

 En su idea inicial veEn su idea inicial veíía el mundo comoa el mundo como ÁÁrea Monetariarea Monetaria
ÓÓptima, independientemente del nptima, independientemente del núúmero de regionesmero de regiones
que lo compongan.que lo compongan.

 En la prEn la prááctica, la necesidad de implantar polctica, la necesidad de implantar polííticasticas
estabilizadoras en cada paestabilizadoras en cada paíís imposibilita una AMOs imposibilita una AMO
mundial.mundial.



La idea deLa idea de MundellMundell en palabrasen palabras
 Obviando de momento las rectificacionesObviando de momento las rectificaciones posterioresposteriores

que la teorque la teorííaa sufrisufrióó, vamos a suponer lo siguiente:, vamos a suponer lo siguiente:

 Dos regiones A y B.Dos regiones A y B.

 Cada regiCada regióón produce un bien.n produce un bien.

 Las regiones comercian entre sLas regiones comercian entre síí..

 Supongamos ahora que se produce un cambio enSupongamos ahora que se produce un cambio en
las preferencias de los consumidores que ahoralas preferencias de los consumidores que ahora
deciden consumir productos de la regideciden consumir productos de la regióón B enn B en
vez de los de la regivez de los de la regióón A.n A.



ConsecuenciasConsecuencias

 Bajada en la demanda en ABajada en la demanda en A

 Aumento del desempleo en AAumento del desempleo en A

 DeficitDeficit comercial en A (importa mcomercial en A (importa máás de lo ques de lo que
exporta)exporta)

 De forma intuitiva, la inflaciDe forma intuitiva, la inflacióón aumentarn aumentaráá en Ben B
(hay m(hay máás demanda para sus bienes lo ques demanda para sus bienes lo que
impulsa al alaza los precios hasta que la ofertaimpulsa al alaza los precios hasta que la oferta
alcance el nuevo nivel de la demanda)alcance el nuevo nivel de la demanda)



Una versiUna versióón grn grááfica de la AMOfica de la AMO



Posibles solucionesPosibles soluciones
 Si cada regiSi cada regióón tiene una moneda propia,n tiene una moneda propia,

entonces la solucientonces la solucióón puede residir en el tipo den puede residir en el tipo de
cambio.cambio.

 Una devaluaciUna devaluacióón de la moneda de A con respecton de la moneda de A con respecto
de la de B tendrde la de B tendráá los siguientes resultados:los siguientes resultados:

 Rebaja en los salarios y precios reales y laRebaja en los salarios y precios reales y la
consecuente ganancia competitiva (los salarios yconsecuente ganancia competitiva (los salarios y
precios nominales no varprecios nominales no varíían!!)an!!)

 Esto aumentarEsto aumentaríía la demanda y reducira la demanda y reduciríía ela el
desempleo.desempleo.



Posibles solucionesPosibles soluciones

 Si ambas regiones pertenecen a una mismaSi ambas regiones pertenecen a una misma
áárea monetaria, una polrea monetaria, una políítica monetariatica monetaria
comcomúún impedirn impediráá solucionar los problemassolucionar los problemas
de ambas regiones al mismo tiempo.de ambas regiones al mismo tiempo.

 ¿¿Por quPor quéé??

 Si aplicamos una polSi aplicamos una políítica monetariatica monetaria
restrictiva reduciremos la inflacirestrictiva reduciremos la inflacióón de Bn de B
pero empeoraremos el desempleo en A.pero empeoraremos el desempleo en A.

 Una polUna políítica expansiva provocartica expansiva provocaríía loa lo
contrario.contrario.



Posibles solucionesPosibles soluciones

 Por ello, con unaPor ello, con una úúnica moneda o unanica moneda o una
polpolíítica monetaria comtica monetaria comúún sern seráá necesario:necesario:

 Flexibilidad de preciosFlexibilidad de precios

 Flexibilidad de salariosFlexibilidad de salarios

 Movilidad del factor trabajoMovilidad del factor trabajo

 Movilidad del factor capitalMovilidad del factor capital

 PolPolíítica fiscaltica fiscal



Detalles aDetalles aññadidos a la teoradidos a la teorííaa
inicial deinicial de MundellMundell

 Es interesante observar, aunque sea enEs interesante observar, aunque sea en
forma de sforma de sííntesis, modificaciones untesis, modificaciones u
observaciones posteriores al trabajo deobservaciones posteriores al trabajo de
MundellMundell. En particular dos:. En particular dos:

 KenenKenen (1969)(1969) –– Diversidad productivaDiversidad productiva

 McKinnonMcKinnon (1963)(1963) –– Grado de AperturaGrado de Apertura



Argumentos en favor de crearArgumentos en favor de crear
una AMOuna AMO

 Alcanzar una inflaciAlcanzar una inflacióón similar a la del resto den similar a la del resto de
papaííses formantes.ses formantes.

 Reducir los costes de transacciReducir los costes de transaccióón entre pan entre paíísesses
que comercian.que comercian.

 Formar parte de una zona monetaria, pues unaFormar parte de una zona monetaria, pues una
uniunióón favorece la convergencia.n favorece la convergencia.

 Establecer un ''ancla'' en tEstablecer un ''ancla'' en téérminos de polrminos de polííticatica
monetaria, lo cual aporta estabilidad de precios,monetaria, lo cual aporta estabilidad de precios,
credibilidadcredibilidad antianti--inflacionista.inflacionista.



Argumentos en favor de crearArgumentos en favor de crear
una AMOuna AMO

 Tener un factorTener un factor multimulti--papaíís a la hora de afrontar unas a la hora de afrontar una
crisis dificulta la toma de decisiones (especialmente sicrisis dificulta la toma de decisiones (especialmente si
las economlas economíías divergen en la AMO).as divergen en la AMO).

 Desligar la polDesligar la políítica monetaria de influencias poltica monetaria de influencias polííticasticas
partidistas.partidistas.

 Catalizador de alianza o integraciCatalizador de alianza o integracióón poln políítica.tica.

 Establecerse como bloque contra otras potencias.Establecerse como bloque contra otras potencias.



Argumentos en contra de formarArgumentos en contra de formar
una AMOuna AMO

 Para utilizar el tipo de cambio con distintos fines sePara utilizar el tipo de cambio con distintos fines se
necesita independencia cambiaria lo que permite:necesita independencia cambiaria lo que permite:

 Manipular los salarios.Manipular los salarios.

 Variar los precios relativos de los bienes.Variar los precios relativos de los bienes.

 Que un tipo de cambio fijo dentro de una AMO vayaQue un tipo de cambio fijo dentro de una AMO vaya
contra un hipotcontra un hipotéético mandato constitucional hacia eltico mandato constitucional hacia el
Banco CentralBanco Central (argumento de los monetaristas alemanes antes(argumento de los monetaristas alemanes antes

del euro).del euro).

 Porque el clima dePorque el clima de inestabilidadinestabilidad es tal que impidees tal que impide
mantener un tipo de cambio fijo.mantener un tipo de cambio fijo.

 Porque el paPorque el paíís no quiere aceptar el grado de integracis no quiere aceptar el grado de integracióónn
que impone el acuerdo de AMO.que impone el acuerdo de AMO.



ÁÁreasreas monetariasmonetarias óóptimasptimas: I: I
IntroducciIntroduccióónn

GraciasGracias porpor susu atenciatencióónn

¿¿PreguntasPreguntas??


