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Es evidente que las crisis periddicas de balanza de pagos seguira siendo una
caracteristica integral del sistema econémico internacional mientras que las
tasas de cambio fijas, los salarios y los niveles de precios rigidos impidan que
los términos de intercambio desempefien su funcién natural en el proceso de
ajuste. No obstante, es mucho mas facil plantear el problema y criticar las alter-
nativas que hacer recomendaciones constructivas y factibles para eliminar lo
que se ha convertido en un sistema de desequilibrio internacional.! Infortu-,
nadamente, el presente articuloilustra esta proposn:lon advirtiendo contrala
factibilidad, en ciertos casos, de la alternativa mds aceptable: un sistema de
monedas nacionales vinculadas mediante tasas de cambio flexibles.

Los defensores del sistema de tipos de cambio flexibles [Friedman 1953, Lutz
1954 y Meade 1955] suelen presentarlo como un mecanismo mediante el cual la
depreciacion puede tomar el lugar del desempleo cuando hay déficit en la
balanza externa, y la apreciacién puede sustituir a la inflacién cuando hay
superavit. Surge entonces la pregunta de si todas las monedas nacionales exis-
tentes deben ser flexibles. {Se debe liberar la libra ghanesa para que flucte con
el resto de monedas o las monedas de la actual 4&rea monetaria esterlina deben
permanecer atadas a la libra esterlina? O, suponiendo que los paises del Mercado
Comiin avancen en su proyecto de.unién econémica, ¢deben permitir la fluctua-
cién de cada moneda nacional o seria preferible una sola d&rea monetaria?

El problema se puede plantear en forma més general e ilustrativa definiendo
un drea monetaria como un territorio dentro del cual los tipos de cambio son
fijos, y preguntando: écudl es el territorio adecuado para un drea monetaria? A
primera vista puede parecer que la pregunta es puramente académica, puesto
que en el campo de la factibilidad politica es dificil que algiin dia se renuncie

1  Analicé con més detalle este sistema en Mundell {1961].
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a tener monedas nacionales para sustituirlas por cualquier otro ordenamiento.
A esto se pueden dar tres respuestas: 1. En algunas partes del mundo se estin
llevando a cabo procesos de integracién y desintegracion econémica, se estan
haciendo nuevos experimentos, y el significado de esos experimentos se puede
aclarar mediante una concepcion precisa acerca de lo que constituye un area
monetaria 6ptima; 2. Es posible que los paises que han experimentado con los
tipos de cambio flexibles, como Canad4, afronten problemas particulares que la
teoria de las 4reas monetarias éptimas puede dilucidar cuando el area moneta-
ria nacional no coincide con el 4&rea monetaria 6ptima; y 3. Este concepto se
puede usar para ilustrar algunas funciones de las monedas que la literatura
economica ha tratado en forma inadecuada, y que a veces se pasan por alto
cuando se examinan los problemas de politica econémica.

AREAS MONETARIAS Y MONEDAS COMUNES

Una moneda tinica implica un solo banco central —con poder para emitir
billetes— y, por tanto, una oferta potencialmente el4stica de medios de pago
interregjonales. Pero en un drea monetaria que incluye mas de una moneda, la
oferta de medios de pago internacionales depende de la cooperacién de varios
bancos centrales; ninglin banco central puede ampliar sus obligaciones mas
rapidamente que los demés bancos centrales sin perder reservas ni perjudicar
la convertibilidad. Esto significa que habra grandes diferencias entre el ajuste
dentro de un 4rea monetaria que tiene una sola moneda y el de un 4rea mone-
taria que comprende varias monedas; en otras palabras, habra diferencias entre
el ajuste interregional y el ajuste internacional, aun cuando en este Gltimo caso
las tasas de cambio sean fijas.

Parailustrar esas diferencias, examinemos un modelo simple de dos entidades
—Tregiones o paises— que inicialmente tienen pleno empleo y equilibrio en la
balanza de pagos, y veamos qué sucede cuando el equilibrio se ve perturbado
por un cambio de lIa demanda de bienes de la entidad B a bienes de la entidad
A. Supongamos que los salarios y los precios monetarios no se pueden reducir
en el corto plazo sin generar desempleo, y que las autoridades monetarias
intervienen para impedir la inflacién.

Supongamos primero que las entidades son paises con monedas nacionales. El
cambio de la demanda de B hacia A genera desempleo en B y presién
inflacionaria en A.? Si se permite que los precios aumenten en A, la modifica-

2 Mas exactamente, la tasa ala que los bancos centrales pueden ampliar sus obligaciones
monetarias depende de la elasticidad ingreso de la demanda y dela elasticidad produc-
to de la oferta.

3 Paranuestro propdsito, la inflacién se define como un aumento de los precios de los
bienes de produccién doméstica.



AREAS MONETARIAS OPTIMAS 29

cién de los términos de intercambio alivia a B de parte del costo del ajuste. Pero
si A hace més estrictas las restricciones de crédito para impedir que los precios
aumenten, todo el costo del ajuste recae sobre el pais B; se requiere reducir el
ingreso real de B, y si esto no se puede lograr mediante una variacién de los
términos de intercambio —porque B no puede bajar los precios y A no los
aumenta— se debe conseguir mediate una disminucién de la produccién y el
empleo de B. La politica de restriccién de precios de los paises con superavit
desata entonces una tendencia recesiva en la economia mundial por obra de
los tipos de cambio fijos o, mas en general, en un drea monetaria con muchas
monedas independientes.*

Comparemos esta situacién con aquélla en la que las entidades son regiones de
una economia cerrada con una moneda comun, y supongamos que el gobierno
nacional sigue una politica de pleno empleo. El cambio de la demanda de Ba
A genera desempleo en laregién B, y presion inflacionaria y un superévit en la
balanza de pagos de A.> Para corregir el desempleo en B, las autoridades mone-
tarias aumentan la oferta de dinero. La expansién monetaria, sin embargo,
intensifica la presion inflacionaria en la region A: de hecho, el principal medio
que una politica monetaria efectiva usa para corregir el pleno empleo en la
region deficitaria consiste en aumentar los precios de la region superavitaria,
lo que deteriora los términos de intercambio de B. El pleno empleo produce
entonces un sesgo inflacionario en la economia multirregional o, méas en gene-
ral, en un 4rea monetaria con una moneda comun.

En un drea monetaria que abarca diferentes paises y monedas nacionales, el
ritmo del empleo de los paises deficitarios depende de la disposicién de los
paises superavitarios para permitir la inflacién. Pero en un 4rea monetaria que
abarca muchas regiones y una sola moneda, el ritno de la inflacién depende de
la disposicién de las autoridades centrales para permitir el desempleo en las
regiones deficitarias.

Los dos sistemas se pueden aproximar atin mas mediante un cambio

institucional: el desempleo en la economia mundial se puede evitar silos ban-
cos centrales aceptan que el costo del ajuste internacional recaiga sobre los

4  Elintento de los paises superavitarios por controlar la inflacién —desde un punto de
vista nacional— se puede ver en la politica de Estados Unidos y Francia de los afios
veinte, y en la politica de Alemania Occidental hoy en dia. Pero es infortunado que, en
los paises con superavit, se considere que un simple cambio en los precios relativos
mundiales es inflacién.

5 Ilustrativos ejemplos de problemas de balanza de pagos entre diferentes regiones de
Estados Unidos se encuentran en [Harris 1957. cap. 14]. Para nuestro propdsito, las
regiones se definen como areas dentro de las cuales existe movilidad de factores perono
entre ellas.
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paises superavitarios, los cuales deben entonces permitir la inflacién hasta que
se elimine el desempleo en los paises deficitarios; o estableciendo un banco
central mundial que tenga el poder para crear un medio de pago internacional.
Pero un 4rea monetaria de cualquier tipo no puede evitar simultdneamente el
desempleo y la inflacién entre sus miembros. La falla no reside en el tipo de
area monetaria sino en la amplitud del drea monetaria. El 4&rea monetaria ‘6pti-
ma’ no es el planeta.

MONEDAS NACIONALES Y TIPO DE CAMBIO FLEXIBLE

La existencia de més de un drea monetaria en el mundo implica —por defini-
cién— tipos de cambio variables. En el ejemplo del comercio internacional, si
hay un traslado de la demanda de productos del pais B a productos del pais A,
una depreciacion en el pais B o una apreciacién en A corregiria el desequili-
brio externo, aliviaria el desempleo en B y frenaria la inflacién en A. Este es el
ejemplo mas favorable de los tipos de cambio flexibles basados en moneda
nacionales.

Sin embargo, hay otros ejemplos que pueden ser igualmente relevantes. Su-
pongamos que el mundo estd conformado por dos paises, Canadé y Estados
Unidos, con monedas independientes. Supongamos también que el continen-
te esta dividido en dos regiones que no corresponden a las fronteras nacionales:
la regién oriental, que produce bienes tales como los automéviles, y la occiden-
tal, que produce bienes tales como la madera. Para probar la justificacién del
tipo de cambio flexible en este ejemplo, supongamos que el délar de Estados
Unidos fluctia con respecto al dolar canadiense, y que un incremento de la
productividad —en la industria automotriz, por ejemplo— genera un exceso
de demanda de productos de madera y un exceso de oferta de automéviles.

El efecto inmediato del cambio en la demanda es desempleo en oriente y pre-
sién inflacionaria en occidente, y un flujo de reservas bancarias de oriente a
occidente debido al déficit que se genera en la balanza de pagos de la region
oriental. Para reducir el desempleo en oriente, los bancos centrales de ambos
paises tendrian que ampliar su oferta monetaria nacional o, para impedir la
inflacién en occidente, contraer su oferta monetaria nacional (al tiempo que la
tasa de cambio Canadé-Estados Unidos se modifica para mantener el equili-
brio de las balanzas nacionales). De modo que se puede impedir el desempleo
en ambos paises, pero s6lo a costa de la inflacién, o limitar la inflacién en ambos
paises a costa del desempleo; o, finalmente, compartir el costo del ajuste entre
oriente y occidente con algiin desempleo en oriente y alguna inflacion en
occidente. Pero no se puede evitar el desempleo y la inflacién al mismo tiempo.
El sistema de tipos de cambio flexibles no sirve para corregir la situacién de la
balanza de pagos entre las dos regiones —la cual es el problema esencial—
aunque puede corregirla entre los dos paises; por tanto, este sistema no es
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necesariamente preferible al de una moneda comtiin o al de monedas naciona-
les vinculadas por tipos de cambio fijos.

AREAS MONETARIAS REGIONALES
Y TIPOS DE CAMBIO FLEXIBLES

El ejemplo anterior no invalida la justificacién de los tipos de cambio flexibles,
pero puede desvirtuar gravemente su relevancia cuando se aplica a las mone-
das nacionales. La l6gica de la justificacién se restablece cuando las monedas
nacionales se sustituyen por monedas regionales.

Para entender esto, supongamos que el ‘mundo’ reorganiza las monedas de tal
modo que los d6lares de Canada y Estados Unidos se sustituyen por délares de
oriente y occidente. Si el tipo de cambio entre oriente y occidente estuviera
atado, apareceria un dilema semejante al que examinamos en la primera sec-
cién. Pero si la tasa de cambio entre oriente y occidente fuera flexible, un exceso
de demanda de productos de madera no generaria inflacién ni desempleo en
ninguna region. La apreciacién del délar occidental con respecto al délar orien-
tal garantiza el equilibrio de la balanza de pagos, mientras que los bancos cen-
trales de oriente y occidente adoptan politicas monetarias que mantienen
constante la demanda efectiva en términos de las monedas regionales y, por
tanto, precios y empleo estables.

Este razonamiento se puede exponer desde otro dngulo. El sistema de tipos de
cambio flexibles se propuso inicialmente como alternativa al mecanismo del
patrén oro, al que muchos economistas atribuyeron la difusién mundial de la
depresién posterior a 1929. Pero si las razones contra el patrén oro eran correc-
tas, {por qué no se puede utilizar un razonamiento similar contra un sistema de
moneda comiin en un pais que tiene varias regiones? Con el patrén oro, la
depresién de un pais se transmitiria, a través del multiplicador del comercio
internacional, a los demas paises. En forma analoga, con una moneda comiin,
la depresion de una regién se transmitiria a otras regiones, por las mismas
razones. Si el patrén oro impuso una dura disciplina a la economia nacional y
transmitio las fluctuaciones econémicas, una moneda comin seria culpable de
esas mismas acusaciones; los problemas interregionales de balanza de pagos
son invisibles, por decirlo asi, justamente porque no se pueden evitar los efec-
tos de autoajuste de los flujos monetarios interregionales (por supuesto, es
cierto que la liquidez interregional siempre puede ser suministrada por el
banco central nacional, mientras que el patrén oro y aun el patrén de cambio
oro se veian obstaculizados, de vez en cuando, por la escasez periddica de
activos internacionalmente liquidos; pero el argumento basico contra el pa-
trdn oro era, en esencia, distinto del problema de liquidez).

Sila justificacion de los tipos de cambio flexibles es hoy sélida, se trata, por su
légica, de una justificacién basada en monedas regionales y no en monedas
nacionales. El d&rea monetaria 6ptima es la region.
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UNA APLICACION PRACTICA

La teoria del comercio internacional se desarrollé con base en el supuesto
ricardiano de que los factores de produccién tienen movilidad interna pero no
internacional. Williams, Ohlin, Iversen y otros sostuvieron, sin embargo, que
este supuesto no era valido y mostraron que la relajacién de ese supuesto afec-
taba la teorfa real del comercio. He intentado demostrar que la relajacion de ese
supuesto también tiene consecuencias importantes para la teoria monetaria del
comercio y, especialmente, para la teoria de los tipos de cambio flexibles. La
justificacién de los tipos de cambio flexibles basada en las monedas nacionales
es apenas tan vélida como el supuesto ricardiano de la movilidad de factores. Si
la movilidad interna de factores es alta y la internacional es baja, el sistema de
tipos de cambio flexibles basado en monedas nacionales puede funcionar efi-
cazmente. Pero si las regiones cruzan las fronteras nacionales o si los paises
tienen varias regiones, dicha justificacion s6lo es valida silas monedas se con-
vierten en monedas regionales.

En el mundo real, las monedas son, por supuesto, una expresion de la sobera-
nia nacional, de modo que una reorganizacién monetaria sélo seria factible si
estuviera acompanada de profundos cambios politicos. Por lo tanto, el concep-
to de 4rea monetaria 6ptima sélo tiene aplicabilidad practica directa en aque-
llas 4reas donde la organizacién politica estd en un estado de cambio
permanente, tal como sucede en las antiguas colonias y en Europa Occidental.

En Europa Occidental, muchos consideran que la creaciéon del Mercado Co-
miin es un paso importante hacia una unién politica definitiva, y se ha discu-
tido bastante el tema de una moneda comiin para los seis paises. Se pueden
mencionar la bien conocida posicién de J. E. Meade, quien sostiene que en
Europa Occidental no existen las condiciones para una moneda comtn y que,
debido especialmente a la falta de movilidad del trabajo, para lograr el equili-
brio de labalanza de pagos y la estabilidad interna seria mas efectivo un sistema
de tipo de cambio flexibles [1957, 385-386]; y la vision aparentemente opuesta
de Tibor Scitovsky, quien defiende una moneda comtin porque considera que
daria lugar a una mayor movilidad del capital, aunque afiade que se deben dar
pasos para que el trabajo tenga mas movilidad y allanar el camino para politi-
cas supranacionales de empleo [1958, capitulo 2].° En el lenguaje de este articu-
lo, Meade est4 a favor de las 4reas monetaria nacionales mientras que Scitovsky
aprueba cautelosamente la idea de un drea monetaria nica en Europa Occi-
dental.

6 Desdeluego, estas afirmaciones no hacen plena justicia a los argumentos de Meade y
Scitovsky.
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Pese ala aparente contradiccion entre esos dos puntos de vista, el concepto de
4rea monetaria 6ptima nos ayuda a entender que el conflicto se limita a una
cuestién empirica més que tedrica. En ambos casos se acepta que el alto grado
de movilidad de los factores es un componente esencial de una moneda co-
min o de un drea monetaria tinica; pero Meade considera que no existe Ia
necesaria movilidad de factores, mientras que Scitovsky sostiene que se debe
aumentar la movilidad del trabajo y que la creacién de una moneda comin
estimularia la movilidad del capital. En otras palabras, ninguno de los dos
niega que el drea monetaria 6ptima es la regién —definida en términos dela
movilidad interna y lainmovilidad externa de los factores— sino que difieren
en el grado exacto de movilidad de los factores necesario para delimitar la
region. La cuestion se reduce entonces a establecer si Europa Occidental pue-
de o no ser considerada como una regién tnica, y éste es esencialmente un
problema empirico.

LiMITES SUPERIORES AL NUMERO DE MONEDAS
Y DE AREAS MONETARIAS

Aqui surge un dilema: es mas conveniente considerar la movilidad de factores
—y, por tanto, la delimitacién de las regiones— como un concepto relativo
que como un concepto absoluto, con sus dimensiones geogréfica e industrial,
y que puede cambiar con el tiempo debido a modificaciones de las condiciones
politicas y econdémicas. Y si, ademds, se mantienen estrictamente los objetivos
de estabilidad interna, cuanto mayor sea el ndmero de dreas monetarias inde-
pendientes en el mundo, tanto mas éxito se tendrd en el logro de esos objetivos
(suponiendo, como de costumbre, que la justificacién bésica de los tipos de
cambio flexibles sea valida per se). Pero esto pareceria implicar que las regiones
se deben definir con tanta exactitud que se considere como una region inde-
pendiente toda pequefia zona donde haya desempleo ocasionado por la falta
de movilidad del trabajo, iy que cada una de ellas deberfa tener su propia
moneda!

Este ordenamiento dificilmente es atractivo para el sentido comiin. La suge-
rencia refleja el hecho de que hasta ahora hemos considerado las razones para
mantener dreas monetarias pequefias y no las razones para mantener o incre-
mentar su tamafo. En otras palabras, s6lo hemos analizado el argumento dela
estabilizaci6n, para cuyo fin es preferible tener muchas areas monetarias, y no
los costos crecientes que pueden estar asociados al mantenimiento de muchas
&reas monetarias.

Cabe recordar que los antiguos economistas del siglo diecinueve eran
internacionalistas y, en general, estaban a favor de una moneda mundial. John
Stuart Mill dijo:

tanta barbarie, sin embargo, atn se da en las transacciones de la mayoria de naciones
civilizadas, que casi todos los paises independientes optan por imponer su nacionali-
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dad disponiendo, por su propia inconveniencia y la de sus vecinos, de una moneda

particular de su propiedad [Mill 1894, 176].
Mill, igual que Bagehot y otros, se interes6 en los costos de la valoracién y el
intercambio de monedas, no en la politica de estabilizacién, y es facil entender
que esos costos tienden a aumentar con el nimero de monedas. Cualquier
moneda dada, en tanto numerario o unidad de cuenta, cumple esta funcién
menos adecuadamente si los precios de los bienes extranjeros se expresan en
términos de monedas extranjeras y se deben, entonces, convertir a precios en
moneda doméstica. En forma anéloga, el dinero en su papel de medio de cam-
bio es menos ttil cuando existen muchas monedas; aunque siempre hay costos
de conversion de las monedas, éstos son excepcionalmente altos cuando hay
inconvertibilidad o tipos de cambio flexibles (de hecho, en un mundo hipoté-
tico donde el niimero de monedas fuera igual al ntimero de mercancias, des-
apareceriala utilidad del dinero como unidad de cuenta y medio de cambio, y
el comercio se realizaria en términos de truque puro). El dinero es una conve-
niencia y esto limita el niimero éptimo de monedas. Teniendo en cuenta este
tnico argumento, el drea monetaria optima es el mundo, sin importar el niime-
ro de regiones que lo conforman.

Existen otros dos factores que pueden impedir la creacién de un niimero arbi-
trariamente grande de dreas monetarias. En primer lugar, los mercados de cam-
bios no pueden ser tan pequerios que un solo especulador —excepto quiz4 los
bancos centrales— pueda afectar el precio de mercado; de otro modo, el argu-
mento de la especulacién en contra de las tasas de cambio flexibles tendria
mucho peso. La otra razén para limitar la ‘balcanizacién’ se refiere al pilar sobre
el que descansa la justificacién del tipo de cambio flexible. La tesis de quienes
defienden los tipos de cambio flexibles es que la comunidad en cuestién no
esta dispuesta a aceptar modificaciones de su ingreso real mediante ajustes de
su tasa de salario monetario o su nivel de precios, pero que si desean aceptar
practicamente las mismas modificaciones de su ingreso real a través de varia-
ciones de la tasa de cambio. En otras palabras, se supone que los sindicatos
negocian el salario monetario y no el salario real, y que ajustan sus exigencias
salariales a los cambios en el costo de vida, si los hay, solamente si el indice del
costo de vida excluye las importaciones. Cuando el 4&rea monetaria se vuelve
mas pequena y la participacién de las importaciones en el consumo total au-
menta, este supuesto es cada vez menos aceptable. Quiza no sea inadecuado
suponer que hay cierto grado de ilusién monetaria en el proceso de negocia-
cién entre sindicatos y empresas —o fricciones y rezagos que tienen el mismo
efecto— pero es poco realista suponer el grado extremo de ilusién monetaria
que tendria que existir en dreas monetaria pequefias. Debido a que el grado
necesario de ilusién monetaria es cada vez mayor cuanto mas pequenas son las
areas monetarias, es razonable concluir que éste también impone un limite
superior al nimero de dreas monetarias deseables.
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COMENTARIO FINAL

El tema de los tipos de cambio flexibles se puede dividir I6gicamente en dos
problemas distintos. El primero es si un sistema de tipos de cambio flexibles
puede funcionar en forma efectiva y eficiente en la actual economia mundial.
Para que esto sea posible se debe demostrar que: 1. El sistema de precios inter-
nacionales basado en tasas de cambio flexibles es dindmicamente estable des-
pués de tener en cuenta la demanda especulativa; 2. Las modificaciones de la
tasa de cambio necesarias para eliminar las perturbaciones normales del equi-
librio dindmico no son tan grandes como para que generen cambios violentos
y reversibles entre industrias exportadoras e importadoras (esto no estd descar-
tado por la estabilidad); 3. Los riesgos generados por las tasas de cambio varia-
bles pueden ser cubiertos a un costo razonable en los mercados a término; 4.
Los bancos centrales se abstendran de la especulacién monopolistica, 5. Se
mantendrd la disciplina monetaria debido a las consecuencias politicas desfa-
vorables de una depreciacion persistente, la cual hoy se mantiene en cierta
medida por temor a las amenazas contra el nivel de reservas internacionales; 6.
Se puede garantizar una proteccién razonable a los deudores y alos acreedores
para mantener un flujo creciente de movimientos de capital de largo plazo, y 7.
Los salarios y beneficios no estan atados a indices de precios en los que los
bienes importados tienen una alta ponderacién. En mi articulo no he analiza-
do explicitamente estos temas.

El segundo problema es el de coémo dividir el mundo en areas monetarias.
Hemos sostenido que el argumento de la estabilizacién en favor de los tipos de
cambio flexibles sélo es vélido si se basa en dreas monetarias regionales. Si el
mundo se pudiera dividir en regiones dentro de las cuales existe movilidad de
factores y entre las cuales no hay movilidad de factores, cada una de esas regio-
nes deberia tener una moneda independiente que fluctie en relacién con las
demas. Esto lleva la justificacién de los tipos de cambio flexibles a su conclu-
sién légica.

Pero una regién es una unidad econémica, mientras que un drea monetaria es,
en parte, una expresion de la soberania nacional. Excepto en las dreas que han
renunciado a la soberania nacional, no es viable recomendar una reorganiza-
cién de las monedas; la validez de la justificacion de los tipos de cambio flexi-
bies depende entonces del grado de correspondencia entre paises y regiones.
La justificacién funciona mejor si cada pais —y cada moneda— tiene movili-
dad interna de factores e inmovilidad externa de factores. Pero si el trabajo y el
capital no tienen suficiente movilidad dentro de un pais, no se puede esperar
que la flexibilidad del precio externo de la moneda nacional desempeiie la
funcién de estabilizacion que se le atribuye, y es de esperar que las tasas de
desempleo o de inflacién varien entre las diferentes regiones. Del mismo modo,
si hay movilidad de factores entre fronteras nacionales, no se requiere de un

.
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sistema de tipos de cambio flexibles e incluso puede ser perjudicial, como
indiqué en otro trabajo.”

Canada es el tinico ejemplo contemporéneo de un pais avanzado que ha expe-
rimentado con tasas de cambio flexibles. De acuerdo con mi argumento, ese
experimento debe fracasar en lo que respecta a la estabilizacion. Debido a la
falta de movilidad de factores entre regiones, un aumento de la demanda ex-
tranjera de productos de una de las regiones ocasionara una apreciacién de la
tasa de cambio, y por tanto, un aumento del desempleo en las demads regjones,
un proceso que se puede corregir mediante una politica monetaria que agrava-
ria las presiones inflacionarias en la primera region; es probable que cualquier
cambio en la demanda de productos de una regi6n ocasione cambios opuestos
en otras regiones, que no se pueden modificar totalmente mediante politicas
de estabilizacién nacional. Del mismo modo, es probable que el alto grado de
movilidad externa del capital interfiera en la politica de estabilizacién por
razones muy diferentes: para lograr la estabilidad interna, el banco central
puede modificar las condiciones del crédito, pero lo que produce el efecto
estabilizador es la variacion del tipo de cambio y no la modificacién de la tasa
de interés; esta via indirecta lleva a un enfoque ciclico del equilibrio. Aunque
seria necesario un estudio empirico explicito para comprobar que el experi-
mento canadiense no ha satisfecho las pretensiones que se esgrimen en favor
de las tasas de cambio flexibles, la evidencia indica a primera vista que no las ha
satisfecho. Debe subrayarse, sin embargo, que el fracaso del experimento cana-
diense sdlo arrojaria dudas sobre la eficacia de un sistema de tipos de cambio
flexibles en un pais con muchas regiones, y no sobre un sistema de tipos de
cambio flexibles en un pais totalmente unificado.?

BIBLIOGRAFiA

Friedman, M. 1953. “The case for flexible exchange rates”, Essays in Positive Economics,
University of Chicago Press, Chicago.

7 Enmi articulo “La dindmica monetaria del ajuste internacional con tasas de cambio
fijas y flexibles”[1960], expuse el argumento de que la politica de estabilizacién seria méas
dificil con tasas de cambio fijas si el capital de corto plazo no tuviera movilidad, y mas
dificil con tipos de cambio flexibles si el capital tuviera movilidad. Aunque el método
de andlisis era esencialmente diferente, las conclusiones apoyan la hipétesis, propuesta
en este articulo, de que el sistema de tasas de cambio fijas es mejor dentro de las 4reas
donde hay movilidad de factores y el sistema de tasas de cambio flexibles es mejor para
las &reas entre las cuales no hay movilidad de factores. En ese articulo expongo un
argumento adicional contra un creciente niimero de dreas monetarias.

8 Otros economistas han expuesto razones en favor de la balcanizacién de paises con
muchas regiones; ver, por ejemplo, Scott [1950]; y el argumento en favor de las dreas
monetarias regionales se afiade a la lista; pero, como Scott subraya cuidadosamente,
ningiin pais puede tomar esas decisiones sobre bases puramente econémicas.



AREAS MONETARIAS OPTIMAS 37

Harris, S. E. 1957. Interregional and international economics, McGraw—Hill, Nueva York.
Lutz, E 1954. “The case for flexible exchange rates”, Banca Nazionale del Lavoro, diciembre.
Meade, ]. E. 1955. “The case for variable exchange rates”, Three Banks Review, 3-27, septiembre.

Meade, J. E. 1957. “The balance of payments problems of a free trade area”, Economic Journal
67,379-396, septiembre.

Mill, J. S. 1894. Principles of Political Economy, vol. 2, Nueva York.

Mundell, R. A. 1960. “The monetary dynamics of international adjustment under fixed and
flexible exchange rates”, Quarterly Journal of Economics 74, 227-257, mayo.

Mundell, R. A. 1961. “The International Disequilibrium System”, Kyklos 2, 14, 153-172.

Scitovsky, T 1958. Economic theory and Western European integration, Stanford University
Press, Stanford.

Scott, A. D. 1950. “A note on grants in federal countries”, Economica 17, 416-422, noviembre.



