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l"\.\ \'ISl(l HETIIOSl'l•:cnn l>E 1:01111., l>E 

RoHEHT \lt \DEi.i. 

El prim1·r drsafia111r11t q1w 1·s troha 1111 l'Ollfrrr1wim11 l(llan srºI 

rnnvida a parlar davant d" 1111 auditori rs rl d" rl1·gir rl títol i rl to 

¡!Pnrral dr la srn1 m11f1·ri•111·ia. l aix11 passa. fins i tot. 11ua11 se li 

demana '(Ill' parli d" 1111 trma tan rs111•1·Ífil' l'om r ohm d" 1111 pt•r

sonatg1· al qual li a1·alH'11 d1• 1·01w1•dir 1111 Prrmi \olll'I. l 1r triat. 

dom·s. 1111 títol quP indogui la paraula rPfro.vp1•1·tira. (H'rqu;. 

intrntarr l'apturar l"rsp1·rit cl1•I llil,n• dàssic sohn· histiiria d1•I 

prnsa1111·11t 1·1·011i1111il' dt• \lark Blau g d1•I qual Pn t rad u in: PI títol 

original l'OIII «l ·na \"Ïsió rrtroS(ll'l'tin1 dP la tPoria p1•011«'i111ica». l 

l(llin Í-s aq1wst 1•sprrit qur intrntarí- donar a la nw,·a 1·onl°PrP11-

da? Doni's. hàsin11111·111. 1·011sist iri1 a agafar r ohra eh· r 1ílti111 

PrPmi :\olwl 1"0111 una e·xe·usa prr a p11·s1·111ar-los. cl1·s clºun punt 

clP vista al"adi·mie·. 1"1·vol11de'1 de• l"anitlisi P1"011c'1111i1"a adrrc;ada a 

rPspondrr i a rstr111lrP IPs l(iirstions hàsi'(lll'S plantPjadPs 1'11 la 

invPstigadc'i cit• Hohert \1u111lrll. Pt•r tant. t•n llot· dt• 1·m11·1•11trar-

111e Pn 1•1 llrugrramt•nt rstl'ril 1•x1•l"l'Ïl'i 11"1•11111111•rar la vida i mira

l'll's 11"una prrsona rt'l"Pnt1111•11t !"anonitzada amh un Premi 

\ol,p(. 1·111 rPf1·rirí- mí-s a la inllui·nl'Ïa di'l prP111iat sohrr rl drspn

nilupamrnt postrrior dP la part dP la tPoria 1•1·011c'1111i1·a a la qual 

Pll ha 1·0111 rilmït amh lt•s s1·n·s aportal"ions sr111i11als. 

Tot i així. forr una pPt i ta rrssPnya hiogràfirn drl prrso

natgr PI motiu pPI '(Ual 1·11s lwm rr1111it aquí. Holll'rt \111111IPII va 

nrixPr a Kingston (Canadà) rl t<J:t!: n1 fpr 1•studis dr d1wtorat a 

la Lemdon Sdwol of E1"0110111ks i a l"lnstitut Tr1·11ol11gi1· dP \las

sadrnsrtls (\IIT). qup s1111 dm·s dr lt•s lllt~s 11·1·0111·gud1•s 1111iwrsi

tats 1·11 l"rstmli dP 1"1·1·111mmia a ewla handa dP L\tlà11ti1·. Es va 

do!'torar al \IIT a l"Pdat dr vint-i-quatn· anys amh 111111 ll'si sohrr 

Pis 111ovi11w11ts int1•rna1·io11als clr l'll(lital. l la 1·stat profrssor a 

clifrrPnts 1111iwrsitats. rntn· l«·s l(Uals IIIPlll'ionan: la lº11iv1·rsitat 

clP C:h il"ago. d" on n1 srr profrssor clr l {)(J(J a l<): l. i clrs dr 197-+ 
Í-s profpssor dP la l"niwrsitat d1· Cohímhia a .'\orn York. Durant 



PI Sl'll pníodP a la l '11in·rsitat d1· Chicago m spr t'ditor d1·l pn·,

t igiós Jo11r11(1/ <~{ l'olitin,I /:',·0110111,l'. Fi11al11w111. 1·1 proft'ssor 

\l1111dt>II ha PSlHt assPs,or 11· 1111 gran uomlin• 11'orga11i,m1·s i11IPl'-
11at'ionals. t'Olll l'i Fons \loiwtari l11tl'r11a<·io11al (011 n1 st·r 11w111-

hrl' del St'll st,i{l' de 1 ()(¡ t a 1 <)(i:l). ro:\L ·. ¡•J Ban<' \l1111dial i la 

Comissiú Europ!'a. i tamhí- dP difl'r<·nts gowrns d1· Llati11oa111i·

rirn i d'Europa. d1· la Bl's1·rrn h·dPral i 1lt-l Tn•sor di'ls !-:,tals 

t·11its i. 110 <'al dir. di'l Cm·pr11 1lt-l si·11 país d'orig<'n. (:anadú. 

l)pstat'aria d'Pntn· lolt's aq11Pstt's tasq111·s la ,Lisst'ssor d,·I ,·mniti· 

mmwtari d1· la Co111issii'1 E11rop1·a l'a11,· t<J"7 () i la ,!t- 11w111l,n· d,·1 

grup d't'st11di sohn· la 1111i,í 1•1·01111111i,·a i 111mw1úria 1·11ro¡wa als 

anys 197~-1 1)7:l. l la n·hnt 1w111hrost's dist i111·io11., al llar¡! d .. la 

St'\'ll t'Hl'f'l'l'll. 1·0111 ,·l dot'loral ho11oris <'<t/lS(I pt'r la t ·11in·rsi1at d1· 

París 1·1 199~. PI pn·mi 1·0111 a 11w111hn· disti11git d1• l'.\sstu·ia<'i<', 

:\11u•ri<'a11a dï•:1•0110111ia ,·l l <Jt)7 i ¡· admissiú ,·om a 1111·111hn· d1· 

l'.-\t"adi-mia :\mni<'ana d':\rts i Cii·11<'i<'s PI l 998. :\q11,·s1a 

i111pn·ssio11a11t l'arrPra 1·1d111i11a amh la 1·011,· .. ssiú d,·1 ¡>1ï•111i 1·11 

IIH'mÒria cf'..\lfrl'd :\ol1t•l ¡H'l Ba1H· d,· Sni·l'ia ..l prop¡•ª"ª' t:l 
d'ot't11hn•. IYaq11Psla hn·11 hiografia pod,·111 fúl'il11lt'11t 1lt-d11ir 1¡111• 

<'IIS trohPm daya111 d'1111 1·1·0110111i,ta a111h 1111a dol·l1· ,,·ssa111 

acadi·111i1·a i aplicada. qn<' ,·a st·r 1111 hrillant t•.,111dia111. q111· ,., 1,1 

dot'torar a una d1· IPs 111illors 1111in·rsitats dt·l 111i',11. sini', la 111illor 

(1'1 \IIT). <¡lli' ha Pslal proft•ssor ta111l,(, a u11a d1· lt·s millors uni

\'t'rsitats di'l 111ú11. sini', la millor. <'LI pstudis 1·,·011i1111i1·s (la l 11i-

1·1·rsitat d,· Chirn¡!o). i qui' ha l'ol·lahorat d1·,·isin1111,·u1 :11111, ,·l 

spu asst•ssora11H·11t 1·11 qui· loh 1·ls úmhits t rn11s1w,·io1111ls Olt < ha 

planlt'jat algun t i pus d,· rdonna UIOllt'túria i111,·111a,·io11al. 

El profrssor \lu11d1·1l 1'.s autor d'1111s ,·1·111 ,·i111¡ua111a arti

<'l<'s. alguns d .. ls 1¡uals ha11 ,·stat p11l,lin1ts a l1·s 111illors n·1·is11•s 

d'p1·011m11ia dPI 111Ú11. l'OIII ,·l ./011mal ,f l'olitin,I l:'n1110111.1· . ..l 
Q11art,·r(1· Jo11n1af ,f D·o11,J111i1·s i l' 1111,·ri,·1111 /;,.,,11,J111Íc /f,·ri,·11·. 

l la est'rit qual n· llihrl's. q111· han t'stnt t rnd11Ïls a 1,•s 11,·ngiiPs 1111'.s 

importants. entn· Pis quals trolH'lll dos auti·nti<'s clú,si,·s: /11l<'r-

11alio11(1/ /:'rn110111il's ( l <J(1B) i .llo11et,11:1 · Tl1<'01:1 · ( l () 7 1). i ha ,·,t a t 

Pditor d'm1z1· llihr"" do.s d'aq111·sts quals 1·,1a11 a,·111:tl1111·111 1·11 
fas!' d'Pdil'iÚ. 



/(}(} 

El ft•t qur rl profrs,mr \h111d1·1l rstip:111:, \'Ï1ll'11lat durant 

hasta11ts anys a la l ·11i\'l·rsitat dt· ( :hicap:o \'11 )ll'll\'lll'af' q111· a lt·s 

11111t·s dl' prr111sa a111h motiu dt• la 1·1111t·l'ssi1í dl'I \olll'I sr l'asso

t·it:s i111·q11í,·111·a1111·11t a111h l'i l)IH' t•s c1111l'ix t·11111 l"Escola dl' Chi

t·ap:o. 1·11 t·l s1·11tit. si 1·111 prrn1t·t1·11 l'adj1·1·ti11. «fri1·d111a11iir». 1::s a 

dir. n111 tnll'tar-lo 1·11111 1111 l't·111111111ista ultralilll'ral l)IH' tí- 1111a ft• 

t·t•p:a 1·11 l1·s qrralitats 1111iwrsal11w11t lll'11i·fiq11l's dt•l 111t·n·at i dl' la 

lliun· 1·11111JH'ti·1H·ia. Cn•t· q111· aqw·sta adsnip1·i1'1 1:, l'lara1111·11t 

1•xt·1·ssin1. ja l)lll'. si Ill: \11111dl'II 1111 1:, tampoc 1111 i11t1·n·1·111·i1111is

ta. l1·s st·n·s aportacions t1·111·11 1111 tara1111it 11111· 1111 t:, t·I clt·l típi1· 

11ltralilll'ral cit· Chirnp:o. 'fot i així. ,ï1a d1• rc·c·1111i·iwr q1w \h111-

dl'll 1•s n1 IH'rn·fit·iar dl' l'l'xl'Ïtarrt 1·11111rn nc·ati11 q11t• dt•s drls 

anys sl'ixa11ta Í-s la 11111'11111 al d111arta111t·111 c1·1·1·01m111ia cit· la l º11i

vt•rsitat dt• Chin1µ:11. D1· fi.t. 111ira11t la ,1·,·a olira n·trns111·1·tiva

llll'llt a111li l'ls ulls cl' avui. l)lll' t:s l'i que· jo ,·oldria ft•r. \l11rnll'l1 

pot 1:sst•r n111sid1·rat t'Olll 1111 «k1·y1wsiit». E11t1•111· pt•r 1111 k1·y11l'sii1 
1111 t•co110111i:...1a 'l"'' tTt'll ,1111• l,•:... polí1i'l1u·:... cit· cl1·111a11du 1·0111rolu

d1•s Jll'I p:o\'l'l'II podt•11 1t·11ir alg1111 l'frt·tt• 1·11 t•l 11i\'l·II d1·l prod111·tl' 

i11t1·rior lir11t d'1111 país i. JH'f' tant. 1·11 c·I uiwll cl'cll't1)lat·ic'1 dt•ls tf'l'

halladors 111·c·1·ssaris )li'l' a prncl11ir-l11. :\q1wst1•s polítiqtu·s clr 

dc•1111111tla scí11 liitsic·a1111·11t cl1ws: la p11lí1in1 111111ll'ti'1ria. l)lll' 1·1111-

sist1•ix a c·1111trnlar la q11a11titat cie· cli1ll'r 1·11 c·irl'11lm·ic'i II t•ls tipus 

clï11t1·ri·s IIOlllimtls cl' 1111 país. i la polí t irn fi,l'al. q111· c·o11sis1c·ix a 

1·011trolar l'i dl·lil'it p111ilic. ja sigui 1·11 t·I ,1•11 \t•ssarll cit• dt•s1H·sa 

púlilirn II clï11grl'ssos Jll'f' 111itji1 dï111p11,111s II dt•11tl' p1ílili1·. 
Els clarn·rs a11vs cl' c•n1l11C'ic', dl' la c·ii•1wia c•c·1111c'i111in1 ha11 

posat 1·11 qiit·st ití t·I paradigma k1·y11t·sii1. Dl'ixa11t dl' lia11da lt•s 

i111·1111sisti•1wic·s li1gicplt's dc·l kc•y11c•sia11is111l' (a lc•, q11als 1·111 n·fi-

rin: Ill<:, c·nclan111t). hi ha lrap:111 1111 1·111Tc·11t g1•11l'ralitzat l'ap al 

lilu·rali,1111· icl1·11l11µ:ic cpll' ha sit 11a1 la llil11•r1a1 i la d1·sn·g11lac-ic'1 

dl'ls 1111·rc-ats. així 1·11111 li', polí t iq111·s d' 111'1·1-ia. am li 1•spc•1·ial i·mfa

si 1'11 l' ac·111111rlal'ic'i dt• c·apital físic· i h11111i'1. 1·11111 ll', 1111iq11t•s 

p:ara11til's )11'1' al l'l'l'iXt'llll'III c•c·1111è1111ic· s11sti11p:11t. 

'fot i així. lt·s pn·p:1111tl's pla111c·jadl's lll'I' la i11,·l'stip:1ll'ic'1 dt• 

\l11111lc·ll c·1111ti11111·11 c·,ta111 1·11 l'i 1·1·111n· ciri drl1at polítit'. l'11 

C'Xl"lll)llt• 11'.1ix11. 1·l t1·11i111 1'11 r ,ll't 11al )lf'lll'(:S cit· l'l"l'Ul'Ïi'1 dt• la l ºuiú 
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,·ml<'l11sio11s q111· \l11mlPII. Bi1sirn1111·11t. la IPoria dP \l1111drll-FIP-

111i11µ: p1•111wt 11'.11mlitz;ll' ris rf1·1·1t•s dt• lt·s polítiqurs d. t•stahilitza

ci(i fiscal i mo111·tària dºr1·011rn11it·s ¡wtitt•s 1•11 lt•s quals hi ha lliure 

111ohilital dt• capitals. :\ixi, t•s n1 m·o11srµ:11ir ampliant rl 111t1tll'I IS
L\1. q111· t•I ta111h1; Prl'111i :'1/olirl .lolm l licks ha,·ia dl'srm·olupat a 

fi dïl·l11s1 rar 111t:s for111al11H·11t lt•s tt•orit•s kl'yrll'sia11Ps. Aqul'sta 

a111plial'i1'1 1·1111sistrix a i111 roduir rl t·omrn,: t•xtrrior i ris 1110\'Í

IIH'llts dr rnpital a escala i1111·rnw·io11al. El motlel rnptura així la 

n·sposta drl 111m·i111r11ts dr capital dan1111 dr difrrl'IH'ials tiris ti

pus dï1111•ri·s l'Ill l'l' països i la rrs¡msla dr la bala11i,:a 1·011H·n·ial a 
IP, n1ri1wio11, dt•ls tipu, d1· ,·a11,·i . .-\111b a1¡11rst 111odrl ampliat. 

\l1111d1·II n1 dP111os1rar q111• ,•Is 1·f1·,•1ps d,· la política d' l'stahilitza

ci(i dt'JH'lll'll cn11·ial11w11t dt•l ri·µ:i111 ,·arr,·iari: si rl tipus dt• canvi és 

fix. la polí t irn fisrnl Í-s eft-ct irn. ,·11 ,.J s1·11tit ')Ill' pot 1·or1t riliuir a 

111illon·, 1'111·111i\'t'll 11'on1pal'Ï<1 laboral i dP prodwTi<1 d'1111 país. 

111r11111· q111· la políti1·a 11w11rti1ria 1\s totalment i11d'rctin1. El ,·011-
1 rari s111·, . .,.,¡,_ quan ,•l tipus d,· ,·a11,·i ,:, 11,•xil,1,•. 

La rat'1 d1· l'antPrior prl's1Tipl'Ï<1 rau e11 el fl't l)UP ,.J tipus 
dïntt·ri·s ,1'1111a 1·,·0110111ia p1·1i1a 1·sti1 drtt·r111i11at prl tipus \'iµ:rnt 
a ,·scala 1111111tlial •p11111 hi ha 111oliilital pPrfrcta dt>ls rapitals 
fi11a11,·,·rs. Si ,•Is tipus d,· ,·am·i si'111 lkxihlrs. 1111 a11µ:111r111 1•11 l' n

f1·rta d,· din,·r dins d' 1111 país pro,·rn·a 1111 dr\'aluaci(i dl' la di\'isa 

11al'io11al qui' fa mí-s haratPs lt•s l'Xportal'Ïo11s i 111Í-s t·an·s )ps 

i111porlal'io11s. la qual ,·osa an1ba pronwa111 una millora drl saldo 

dt• la lialaui,:a 1·0111rn·ial. .-\q1ll'st darrrr rf1·,·tr s11,·1·1·1·ix srmprr 
q111· la lralant,:a 1·01111·1Tial n·a1·1·io11i fanirahlrnwnt 1lan111t d" una 

d1·nd11a1·ii',. ,:s dir. s1·111p11• q111· st· satisfaci 1111 supiisit ro1wµ:111 

1·0111 la ,·,111di,·iú <f,, .\larshal/-/,1•m1•r . .-\ixí. dom·s. la millora 1'11 rl 

saldo dl' la balani,:a co1111·n·ial 1·0111porta 1111 auµ:1111'111 dt• la 

d1·111m1tla dt• hí-ns produïts dins d1·I país. :\qut·st auµ:1111'111 dl' 

la d1·11u111cla 1·s tracluiri1 final1111·111 1•11 111,:s pro1h11·cii'1 i. pl'r tant. 

1·11 1111·11ys atur. 
1'1·r nmt ra. la polí t ica fisrnl 1·11 forma cl' 1111 auµ:1111·111 dt•I 

di-fi1·it ¡11íl·li1· 1:s to1al11w11t i1wf1·1·tin1 1·11 aqul'sta r1·011or11ia. Aixll 

1\s així lll'rqui· la dl'111a11da µ:1·11c·ratla (11'1' aq111·s1 cli-f'il'it qtll'da 
1·0111rar1·,tada pt•r la dis111i111wi<11lt·I saldo dr la balant,:a l'OIIIPr-
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sol,n· 1·0111 1·, prod1ll'ix l'aj11,t d'1111a ('('01J0111ia da,·ant d(· d('S('

q11ililiris 1·11 la halar11,:a d(· pa¡.:a1111'11ts. P1·r a aixè1 l's n1 inspirar 1'11 

1·1 l'li1s,i1· 1111•1·1111i,1111· 1l'aj11,1 d(· pn·11, i11ll'r11acio11als for11111lat pPr 

Dll\·id 11111111'. \l1111d(•II n1 po,ar è·mfa,i 1·11 li·, dif1·r1·111·i,·, ('11 la 

n·lol'itat c1·aj11st. als clifrn·11t, 11wn·at, (aixè, 1;, ('l q1II' ('S 1'0lll'IX 

1·0111 1•1 «pri1wipi dl' la das,ifirnci1'1 1·fl'1·1in1 cl(• 11H·n·a1s» ). 

Sota tipus cii' canvi fixos. 111111 1·co110111ia s'ajusta 1'11 l'i 
tl'111ps. ja qw· l'ls cli•fil'Íh i s11pl'r11,·its ('li la l,ala111,:a dl' pa¡.:a1111·11h 

pronu¡111·11 ('1111\'iS ('11 r(•,(111' cl(• di111·r ('11 l'irndal'ii', ((•Is quals 

1•sta11 ,·i111·11la1, ab nmvis ('li h·, rl's('l"\1', 1·,tra11¡.:(•n·s) .. .\ixí. si hi 

ha fricl'im1, ('11 (•l 111m·i1111·11t d1·l, pn•11, di'ls lu;11,. 1111 a11¡.:1111'1l1 cl(• 

J' oft•rta IIIOlll'l1tria provol'a n•cl111Ti01h 1'11 Pis l Ïp11, clÏ11ll'rt•s i 

1·sti11111la la d1·111111Hla i1111·nu1. la qual 1·osa pronwa 1111 di·fil'it 1'11 

l'i s1·1·tor 1·x11·rior q111· n· a1·0111pa11ya1 cit• dis111i11111"io11s cii· n·s1·n1•s 

i. pt•r tant. cii' l'ofnta 1110111·1itria i1111•nu1. El rl's11lta1 fi11al 1;s q111· 

la l,ala111,:a d(• pa¡.:a11w111s torna a l',tar 1'11 l'l(llilil,ri .. \ixí 111at1·ix. 

d11ra111 aq111·,1 pro1·1:,. l'i 11in·II d1· pn·11, i1111·n1 < aniria aj11sta111 

l1•1t1a1111'11I ¡u•r tal d(• f(•r d1·,apari·ixl'r l'i, 1•f(•1·1(•s cii· la política 

111011l'l1tria .. \q111·sta a11itlisi cl(• la di11i1111irn 1110111·1itria ('Ollstittll'ix 

la llm11r di'l qw· ('S ('CIIH'Í.\ ('Olii «r(•11frn·a1111·11t IIIOIH'lari cii' la 

l,alar11,:a cl(· pa¡.:a1111'11ts». 1(111' ha ti11¡.:11t 1·11 .la(·ol, Frl'llkl'I i I larrv 

C . .lol111so11 1·ls S('IIS 111rs d1'slan1b i111p11lsors. 

E,·icl('llllll('III. si 1i11¡.:w;"i111 tipus d(• n1m i fl(·xil,l1·,. ('Is 
dl's(•q11ilil,ri, a la l,ala111,:a d(• ¡,a¡.:a1111•111s prmïwaril'll 1a111l,1; 

111odifinll'io11s 1·11 1·1 tipus dl' 1·a11vi. t'lll'ara q111· l'aj11,1 d(• l'l'1·0110-

111ia al llar¡.: d1·l l('llll's ('staria ¡.:on·rnat pt•r l(•, 11111ll'ÍX('> forci', i 

fri1·1·io11s 1(11(' ahan,. E11 aq111·s1 a,¡w1·11· la 1·mt1ril1111"i1', cii' \l1111d(•l1 

i11a11¡.:11raria 1·1 1(111' ('S COlll'Ï.\ ('0111 J' «1·11fon11111·11t IIIOlll'lari d(•l 

t i pus d1· 1·am·i ». 

En aq111'sl p1111t. ja s(•111l·la prou l',·icl(•111 pt·r q11als(•\·ol 1·m11·ixl'clor 

cii' r('\'llhll'iÚ anuli·111in1 "(' la IIHll'l"O('('CIIIOlllia i11wrn111·io11al 1(111' 
h·s ('01t1ril,11cimi, dl' \l111Hli·ll han 1·s1a1 d(·1·isin·s ¡wr als 11lt(·riors 



d1•s1•m·ol11pa1111·11ts riPllt ífin; d,· r àn·a. Tot1·s l,·s 1111·¡.:1111tl'S 1(111' 1'11 

PS ,·a pla11tPjar ha11 1·stat fo11t i11tPn11i11ahlP d'articlPs 1(111' han 

s1•¡.:11it l'l'slt'la d,·ls sPus trPhalls pimwrs. Tot i així. 111111 mirada a 
la sp\·a ohra sohrl' 111111-rot•1·0110111ia i11t1·r11acio11al ami, l'ls ulls 

d"1111 1·1·0110111ista dP pri11dpis di'l sp¡.:)p \\I 110 pot ama¡.:ar IPs 

li111ital'io11s d,· ll's Sl'\ï's tPoril's. de li·s quals 1'11 dPstaniria d1ws: 

l'tÍs di'l supi'isit d'PXJ>P<'tatiws 1·stàtiq111·s i la falta 111' fonanll'nts 

111icro1'ro1111111ics típini di'ls antics 1111ulPls kPy1lt'sia11s. 

HPspp1·t1• al prin)('r p1111t. 11111· PS PI dPI tractamP11t dl' 1,·s 

Pxpp1·tatin·s. lw dP dir qui' ha Pstat ahordat pPr ,·011trilnwio11s 

postPriors dl' ¡.:ran rPIIP,·à1wia tP11rirn i <'lllpÍrica. 1·11tn· lrs quals 

dPstaco IPs d,· H11di¡.:Pr Dornh11srh i \lichaPI \tussa. Pod1·111 

adjPctivar aq11Psts dos s1·¡.:11idors dPI ma¡.:istPri d,· \l11111l1·ll c·om a 

«1wokPy11Psia11s». Els rH'okPy1wsia11s sú11 P1·0110111ist1·s '(lli' a<TPp-

11'11 PI n·almPnt fn11·t ífpr s11pi'1sit dl' lrs <'XJH'1·tat i\ï's nwio11als. 

pPn'i ho fa11 1'11 modPls 1'11 Pis quals al¡.:1111 t i pus dïmp<'rfrcrit, 1•11 

,•l IIIPrcat cl,• IH;ns o cii' tn•hall i1111u·1li·ix PI S<'II Pl(llilihri a rnrt o 

a llar¡.: tl'r111i11i. 111itja111;a11t p)s c·orT1·spo111·11ts ajustos clP pn·11s o 

clP quantitats. ;\l 1111'11 PIIIP111ln·. PS lloahh· l'opl'Ít> 1)('okPy11Psia11a 

d'accPptar PI s11pi'1sit dP Jps Px¡u·c·tati\ï's ral'Ïo11als. s1'¡.:011s PI qual 

1,·s c·xpPctat i,·,·s cie· )ps variahlc·s c·11di'1¡.:1·111's .i· 1111 modPI 1'1·01111111i1· 

stlll ta111l11; l'1tcl11¡.:P111·s i 110 stlll IIIPS q111· lrs PSflPl'alll"l'S 111at1·111i1ti

q11Ps dl' lrs n1riahl1•s 1¡111· ml ¡111·dir c1· acord ami, IPs l's¡u·1·ifin1-

cio11s ,li·I matrix modPI. Dl' 11u1111·ra IIIPS ,·om·isa. podrírm dir q111· 

quan hi ha 1·xpr1·tatin·s nwionals Pis ntlors «1·x111·ctats» 1·oi11ci

drixP11 ami, ,·Is n1lors «1·s1u·rats» 11tatP111àtic·a11H·11t. El 11Pokry111·

sia11is1111· llon·ix prinripalmrnt a 1·Prt1·s 1111i\ï'rsitats ,li· l',·st d,·ls 

Estat l ·11its. ,·0111 l larrnrd i 1·1 \IIT (fins al p1111t dP sPr clP110111i

nat rm11 a «1111u-rop1·011omia dP la Costa Est»). Els 11rok1·y1H'sia11s 

soli'n s1·r ol,jPctc· cl'Pscarni p1·r part d,·ls oradors a fps ,·011,,·11-

cio11s d,·1 Partit H1•¡,11l,lic·11 d,·1, El·.\ i taml11~ ¡,c•r ¡,art cl .. l, 11011, 

111111To1'1'011omistps l'làssi,·s (loralitzats a l'l'l'tl's 1111i,·Prsitats ciri 

il/id11·1'sl 11onl-a11)('ri,·i1. rnm la ,li· Chirn¡.:o o la cl,· \li11m·sota). 

Essl'lll 1111a mica 1-ríti1· ami, l'i l)('ok1·y111·sia11is11)('. p1·r11 s1·11s1· arri

bar als ,·xt n·ms q111· acaho cl" ,·i tar. l)(' clP dir '(lli' 110 crpc· 1(111' 

si¡!11i11 ¡!ain· sat i,d'a,·toris alµ1111s i11t1·11ts di'ls IH'okPym·sia11s ¡u·r a 
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j11,1i1Ïcar ks rigidt·st·s q11(' so11 om11iprPsP11ts !'li el ,;r•u,; models. 

Així. 1wr 1·x1·111plP. j11s1ifïrnr rigidP,t's de pn·us o ,alari, ami, PI 

frl·lr arg11111Ptlt dPI, t·o,1os associals a rn11\'Ïar PI nwnlÍ dP preu:; 

t:, 1111a manPra c0111 una ah ra dP prtwlamar certa impotrncia. 

Tot i així. PI fo111(1,-; modrl 1wukey11e:;ià dr tipus dr can\'i 

dt· Durnh11sd1. (>Uhlirnt al ./011mul r!f" Politicul !-.,è·o110111_1· PI 1 CJ?(J. 

t·s t·o11s1it11ei.x ¡wr dn·1 ('f"O('i <'11 1111 ar1iclr de refrri·1wia 1·11 la tra

diri<Í dP la inn·s1iga1·i<Í inaugurada ¡wr \l1111dPII. BàsicamPnt. 

Dornhusrh n1lia donar 1111a rxplinwiú a IPs grans oscil·lacions Pll 

ris 1i(>US dt· cam·i (>Ostniors al col·lap,t· dPI sistema dr Bretton 

\\"oods 11 ('rincipis dels setanta. Ret·orde111 que aquestrs 

os1·il·laci01i,; han r,tat moltes ,·egadrs ('t'rwrsPs. ja qut· hem \'ist 

t·om s'l11m apn·t·iat di,·ist·s dt· ('aÏsos ami, elen1ts dl·licits i 1111a 

aha inflari<Í. El dòlar. ¡H'r <'X<'lll(lk, t•s nt apreciar u11 :m% rrs

IH't'1t• al ien japonrs i 1111 7 h% n·spt•t·te drl marr alPmany dPs de 

1 CJ80 a 198'.°>. 1·11rnra que la taxa dïnflaciú dels F:l ·A rra molt 

mf.s alta 'l"" la d,· .la¡11'1 i d'AIP111a11ya i. al matPix tPlllps. a causa 

de la faha dt• rn111p1·ti1h·i1a1. la lialani,:a t'OJTent nord-an1t·rira11a 

s 1·1wm11i11an1 rap a 11n gran i t'J'Pixt·111 drfirit. La teoria de Dor11-

l,11sd1 t·11s \'l' a dir •111<· lê·mfasi 111•r a explil'ar la de1en11ina<'iÍl 

d,.1,; tipus dt· <'1111\·i slia dt· l'osar 1111:, t·n t·b fluxos dr <'apital q1w 

1·11 t·l, fl11xo, 1·0111PITiak En aq1wst 1·m1text. si el capital ps per

fr<'ta11w111 mt',bil. rl, i11v1·rsors IH'll11garan !Ps se,·ps cartPrrs ami, 

ar1 i11s mH·ionab i t·st ran¡.wrs fins q111· el:; rendimrnts 101al:; t•spe

rat,; en cada di,·isa ( q1w inclo11t•11 el seu interrs i la drpn•cial'iÚ o 

apn·ciariÍl rs¡wrada dP la di\'isa) s'igualin. 

S11post·m qur 1111 dipc'1si1 t'll r11ros doni 1111 ,"i% dïnt<·ri·s i 

t·ls dip,isits 1·11 dt'ilars of't·rrixi11 1111 7 '¼,. Si 110 sPS('t'ra q1w rl dblar 

ntriï el sP11 1ip11,; dïn1,·ri·s. <'l, i11,·prsors afan,riran el dc'ilar. i 

r 1·mpenyPra11 cap a una apr<'riat'ÏÚ. El lllPJTat dP di,·ist·s tornarà 

a <'star ,·n eq11ilil,ri quan <'l diilar arril,i a un ni,·PII prl qual <'Is 

im·,•rsors 1·s1wri11 qur <'S drpn·,·iar¡1 <'11 1111 :2% 1·11 un any rrspP<'-

1t• a r 1'111'0. 1::, a dir. t'II 11t(ll('S1 111odPI t•l, tipus dr canvi l'S lllOIIPn 

quan lto fan els difrn·111·ials dt'ls 1ip11s dï111t•ri·s o q11a11 ho fan les 

<'XIH'<'1ativrs sohre ris tipus dt· ,·am·i. Així. n11·11trr qut• la dPl!'r-

1ni11at'iÚ cit>!, IÍ(>IIS clr 1·am·i a llar¡r l<'rmiui t·s pot t'stalilir d'acord 



ami> PI 111od(•I dt' \11111d(•II-Flr111in¡!. (•Is 111m·i111(·11ts a n1rt t('J'lllini 

1·sta11 d(•trr111i11ats quasi 1·xd11siva11w11t ¡H·ls tipus dïnt('J't·s i ¡wr 

IPs rx¡H'ctatiVl's. Aq11rst t'11fon11111·11t pPrmrt a Dornl,wwh rxpli

.-ar ¡H'r qui· ris tipus dr canvi «sohrrn•a(Tio111·11». (,s a dir. 1wr 

qui· sún tan volútils. 

Tal com ja lw dit. lrs ('X(>PC'I al in·s rn ('l 111od(•l d1· Do111-

lrnsd1 ('S fornu·n racio11al11ll'11t utilitzant tota la informaci{, sol,n· 

(•sd('V('llÏIIWllls futurs. indoPnt-hi 1111a ,·isiú (o modrl) d(· lrs for

crs fonallH'lltals q11t' drt(·r111i1H·11 ris tipus d(• canvi. D. altra 

handa. 1·0111 a bon 1H'okry1H'siú. Domh11sch i11trod111·ix l(•s típi

q11('S ri¡!idrsrs a ('llrt tP1111i11i dP prr11s i salaris. i l'lls trolH'III t¡IIP 

lrs 1·011sPqiii·1wirs d(• tot aq11(•st ('()<'tri sún ('Sp(•t·tandars. En dr('-

1(•. s11pos('III q11(' la rrsPrn1 frdrrnl d(·ls Estats l ºnits (•x11111ulrix dr 

111a1H'ra sohtada la st'va ofrrta 111mu·túria. CriH'iPs a \l11mlt·II. 

salH·111 q11r a llar/! tP1111i11i 1·1 di,lar 1·s dPprP('iarú. A rnrt tPrn1i11i. 

fH'f"(). rl q11adn· (;S molt lllt'S i111t'n·ssa11t. D(·spn;s dP r 1111¡!1111'111 d(• 

l'of(•rta 111m11·túria. Pis prP11s 110 s·aj11st('II i11111ll'diata1111'11t. la qual 

cosa pro,·ora qur tot r ajust al nwrrnt 111011Ptari lïrn¡!ill dP supor

tar ris t i pus dïntPrPs 110111i11als i. (li'l" tant. aqw•sts ('X(>('rilll('IIIPII 

1111a forta davallada i11sta11tú11ia. ()ui· passa amb ..Is tipus dP 

1·a11,·ir C:0111 ((11(' c·ls i11n·rsors 1(•111·11 l'XIH'('latin·s nt('ionak salH'11 

q1H' p) d,\lar 1·s d1ï>n·1·iar11 a llar/! t('J'lllini . .\ ('Ut1sa 1L1q11Psta 

d(•pn·,·ia('iú ('sp1·rada Pis im·prsors rrq111·rira11 1111s tipus i11t1·ri·s 

111(.s 1·l1•vats 111·r tal dP 1·1111ti1111ar im·1·rti11t 1·11 dúlars. P1·ri1. tal 

1·0111 acabo 11'1·xpli.-ar. (•Is tipus dï11t1·ri·s sú11. IH'r .-011tra. d1· 

11101111'111 1111;s haixos d,·1 qui' ('1'1'11 al prin('ipi. P,·r tal d(• n·staurar 

1'1·q11ilil1ri. (•l dc',lar s'lia d(• dt'pn·1·iar a 1111 11iVl'l1111(.s haix qur rl 

dPI S('II valor (r(•quilil,ri. fins a 1111 (111111 ('11 ('' q11al s°(•s1H'ri 1111a 
a1m·1·ial'i{1. Llan,rs. (·Is i11vPrsors ('011ti111iara11 i11n·rti111 ('li di,lars. 

ja q1w l'apn·('i1wiú PSIH'rada ris 1·01111H•11sa d(•I prríodr d(• transi

('iÚ ami> tipus dïntrri·s haix. Prr tant. rn aq11rst l'as. (·l dúlar 
l'X(l('J'ÏIIH'llta 1111a (•x1·1·ssiva dPval11ac·icí a 1·11rt tn111iui. l'Pr 1·11111111. 

1111a i111·s1H·rada n·stri('ciú 111011Pt11ria (qui· provol'aria 1111a pujada 

drl tipus dï11t1·ri·s) fu1wio11aria dr 111a111·ra si111i·trirn. l•:11 aqul'st 

da1T1·r .-as. c·l di,lar sr «sohn·aprrl'Íaria» fins al p1111t <(Ill' la 

dPpn•(·iaci{, rs1H'rada 1·01111H•nsaria l'all¡!IIWIII drls tipus dïntrri·s. 

f{r: 



:\ixí. clo11cs. c•l mmlrl tir sohn•n•111Ti(, clc•l 1ip11s dc• rn11vi 

prr111r1 11"1·xplirnr. 1·1wara c¡111· parrial1111·111. Psp1·c1a1·11lars tluc-
1ua1·io11s cie· divisrs his11,riq111·s t'0lll L1prrc-ial'ÍÍ> di'l cli,lar clc·s tir 

1980 a 198-t mm a 1·011sPqiir11da tir la política n·strictirn dl' la 
n·sNrn ft.dt•ral al hiP1111i 11179-1 1)80 sota la pn•sid1•11ci11 dP 

Honalcl Hra~an. 
El f,·1101111·11 cie la sohrPrt·ac·c·ic', clPI 1ip11s dP c·anvi ha 

n·duïl l"r111usias111r pPI 111c·c·a11is11w n111\"Íari hasal PII 1ipus dl' 

rnnvi tlc·xihlPs 1Pllin1 PII 1·0111p1r PI risc CfllP s afr~Pix a IPs tran

sa1Tirn1s c·omt>n-ials i111Prr1111·io11als. :\111wsta sohn·n•acc·ib 110 ,~s 

frui1 dr rnp i11PÍÍl'Ï1•11da drl 1111•n·a1 de• divises. si11b c¡11r. al rnn-

1rari. rs co11s1·ctii1·1wia clr la sc•va 1·x1rc•111a c·fici1•1wia. la c¡ual cosa 

('Olltrasla 11111I, la i11Pfil'ir11da clt•ls 1111·n·a1s tir hr11s i d,· ln·l,all. 

\lal~ral ac11ws1a vola1ili1a1. c•l 111a1rix Dornhusch 1·11 c·sc-rils pos

lc·riors clc•dara quc· pn•fc•rc·ix c•ls tipus clr rn11vi flrxihles. ja 1(111' 

consiclPra quc· mohc·s clP lc•s níticp11·s contra la f111ct11adí, lliurP 

dC' di\·isc•s 110 Silil llirs c·onvim·p111s CfllC' IPs q1wiXPS clPI comluetor 
IH'~III q11r. clPspn~s clr xocar i clPslrossar PI c·olxP. clcí11a la n1lpa 

al mal Ps1a1 cii' IPs carrr1Prc·s. 

El 11111clc·I q111· hr i1111•11ta1. 110 sr si amli ~ain· 1·xi1. c·xplirar 

iamhr c·ns ofc-reix 1111 rrs11ha1 adclit'Ïonal: la polí1ica at'tin1 cii' 

cl1•fici1 plÍhlic- 110 prmw·a sohrc·n·ac·c·ic', clc· clivisrs i. pl'r 111111. )ps 

polí1ic¡111•s mac·rol'c·o111,111ic¡m•s hasaclPs c·n PI 1·0111 rol dPls ,li'l i us 

1111111r1aris sún IPs rc·sponsahlc·s princ-ipals clPls 1110,·i11w111s mas

sius clP rnpi1al i tic· la im·s1ahilita1 finmwc·ra. Cal dir n•spc•c·1t· a 
aixc',. que• ris i ni Pilis ocasionals pc•r c•s1ahili1zar Pis lipus tic· c·anvi. 

1'0111 pc•r c•xc•mplr dt'sprrs tic· r Acord dc•l Locl\'rt' c1 .. 198?. han 

falla1 ¡wrq11r Pis ol,jPcti11s (i l'ls corn•spom·nts i11stru111Pnts) c)p la 

polítirn c·c·o111'1111Íl'a dc·ls po1PIIC'ials c·siahilitzaclors rrc·n im·ompa-

1 il,IPs (al~u11s 1wrsr~uie11 l°Pquilihri in1Pru i altrPs l"eq11ilil,ri 

t'X1Prn) i. pl'r ta111. 110 c•n•n c·cmrcli11ahlPs. 

Fi11al111P11I. assenyalo «fllt' aqm·sls moclPls ami, ri~idPsc·s 

11·111porals o ¡>Pl"IIHllll'IIIS 1'11 al~1111s lll('ITals u1ili1zc·11. tic· fc·I. ra

hans Psmc·nlal •pri1wipi tic· c·lassificacic', c•fpcliva clP IIIPITals• su~

~Pril ja pc·I 111a1Pix \l1111dPII a l"hora d .. caractPrilzar rl procrs cl"a

j11st 111111-roc·c·o111,111ic·. :\quc•sts 1ip11s cie· moclc·ls laml,c~ sºhan 



utilitzat pt•r t•xplil'ar la Yolatilitat t•xt·1·ssi,,1 dP l1·s 1·otitza,·io11, 

dt'ls al'ti11s l'inanl'ers 1·0111 a rPsposta a shocks 111011t'taris. tal 1·0111 

va ft•r 1111 alt n· k1·y11csii1 il·l11st n· mm rs OliYirr .Iran Bla11t'hard a 
1111 art i,·1,· a 1'i1111eri('(1/I l:'r·o110111ir· R,·1·ir·1r d,· 1 tJ81. 

PPI q1u· fa al st•¡ro11 p1111t prol·l1·111úti(' dP l'a11úlisi d,· \11111-

dt>II. ht> dl' dir qut· la troria dt• \lu11dPII-Flt•n1i11/! pot Pssl'r adap

tada a modt'ls amb fo11a111<·11ts n1inrn·1·0111>111i,·s ri¡.:orosos t'll qui· 

t's fan ,·xplíl'itt·s (ps drcisions i11tt•rt,·111¡H1rals d,· l<', 1·111pn·srs i de 

ks 1·1·0110111it's do111i·stiq11Ps. :\o f1·r rxplícitrs aqu1·stl's <'011Si1kra

cio1is 1·ssr1wials i disti11ti,·a1111·11t 1·,·01111111iqu1•, 1·rn11porta n·duir 

un 1110,lt·I 1·1·01111111i1· a Ull sistPIIHI 1l'P')lla1·io11s q111' s'oht1·11,·11 a 

partir dï11t11ïcirn1S po,· frnia1111·11tad1·s. ,r 1111a 1·,·idi·111'ia 1·111pírirn 

l'as11al o d,· la 111Í's pura arhitrari,·tat. E11 tot cas. aq11P,t1·s 1·q11a

l'io11s 110 pro,·p11,·11 cl,· d1·1·isio11s 111a.,i111itzadon·, d,·b a¡r1·11ts 

Pt'onú111i1·s nwionals. l '11a ,·1·¡.:ada t1·11i111 aq111'st sistt'llta m/ lwc 
11'1·q11al'io11s. 1',·stwli .t·,·stútirn 1·0111paratirn (,, 1111 pnr P,tndi d,· 

cúlnil PII ,·l q11al. aplil'ant lï11stn11111·11t 111at1·111útil' dPI t1·tm·11rn d,· 

la f111wit. i111plí1·ita. podt'111 oht1·11ir 1·1, 11111lt iplirndors. ,:,., a dir. 1·1, 

1·ft·1·tl's d1· n11n·is t'II 1r, ntriahlt·s Px,'i¡.:t•nt•s di'l sis1t·111a sol,n· l1·s 

Yariahl,·s ,·11dt'.¡.:t•111's. l•:,-i,1<'11t111t•11t. l'iínil' <¡tH' lw111 d,· fn al,an, 

d,· prot't•dir a l'anitlisi ,:s id,·11tifirnr ')llint•s ,·arial,1,·s dPI sist1·11ta 

st.11 t•xi1¡rP11t·s i 1¡11i1ll's st,11 P11di,¡r,·111·s. P,·r 1·xr111plP. a difrr1•111·ia 

,lt-1 q11P passa 1·11 rl 111111lt·l IS-L\I tradicional. 1·11 1·1 111rnkl cl,· 

Vl1111drll-Fl,·111i11/! ..l tipus dï11trri·s d1·ixa d,· st·r 1111a ,·arial,lt-

1'111li,w·m1. ja t¡tll' , ... donat ¡wl tip11s dïntPri·s 1111111dial. l',·r tant. 

t•ns trol1t•111 a111l, la 111·c1•,-;sitar dï11trod11ir 1111a 11m·a n1rial,I., 

1·11di1¡r<'na p1·r i¡r11alar rl no111hn· d' rq11a,·io11s ami, ,·l d<' , a ria bit', 
1·1Hli,¡.:,·111·s. Q11a11 ,·l tipus dP ,·am·i Ps lkxihk. a')tll'st t·s 1'011\'t'l'

t1·ix rn la 110\'a rnriahlr 1'11d11/!t'IHI 1pu· 111't·1·ssitt•111. D'altra handa. 

quan t•l tipus dl' ,·arn-i Ps fix. llan,rs l'ofrrta moiwtúria passa a 
~t•r 1·11d«'»r!t'IIH pc•rqul· l':-.1i'1 1·011dic-io11ada a lc•:-; op1·riu·io11!-I dt· 

d<'i'Pnsa d<' la di,·i,a 111itjan,;ant IPs 1'01TP,po1wnt, o¡wra,·io11.s a1nl, 

l't'St'l'Vt'S. 

()11Pda clar. clones. tflH' (' ('Xl'ITil'i 11tat1·111Út il' ')Ill' at'aho "" 
dPs1Ti11n· t,: 1110lt pot' 1·011ti11¡.:11t 1·1·m1i,111i1·. P,·r t'o11tra. ª'1111·,t 

1·011ti11¡.:11t P1·011t'.111ic ,·a,;sol,·ix q11a11 ,·s fan 1·xplí1·its Pis prol,IP1111·s 

/()<J 
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rll' maximitzal'ÍÚ di'ls individus i dr lrs 1•mpn'sl's. i l1•s cor-rrspo-

111•11ts 1•1111aci1111s d"1·q11ilihri als difrn·nts m1·1Tats dl' lll~ns. ,rac

tius financ!'rs. d1• divis1·s. l'tl'. En drfinitiva. 1L1q111•sta ma111·ra 

farí1·111 honor a la ja cli'1ssica drfinit-ió dr Liorll'I Hohhins s1·go11s 

la qual r l'l"OIIOlllia tracta dl' r ussignul'i(i dl' hrns l'Sl'USS0S 'fill' ('S 

pml1·11 utilitzar dr manrrrs altrrnatiws . 

.la !IP dit qur la tl'oria dr \11111d1·ll-FIPming. així rnm lrs 

sr,·1·s sPqiirlPs. podrn i11tl'grar-sl' 1'11 1111 co1111•xt típic d" 1•q11ilihri 

gP1ll'ral i sÏta de• n•conrixe•r que gran part elc•ls s!'us n•s1iltats 

sohrrviurn a aqursta mmlrlitzal"ÍÓ. C:itarr nomí-s la 'fill' rs. pos

sihlrnwnt. r l'Xl"l'JH"iÓ llll'S l"l'IIUll"l"ahll': l'll l'0lltl'xtos d" rquilihri 

ge11rral amh ag1·111s maximitzadors. co11trària1111•11t al que va 

ol11rnir \-l11111h•ll. PI drficit píihlic provoca drrnlual"Íons dl' la 

divisa nacional. i no aprrl"Íal"Íons. Dr frt. aqursl rra rl rrsultat 

1·mpírka1111•11t mrs disrntihlt• de•l 11111d1•l d1• \-111,ull'II-Flrming i. 

pPr tant. cal assrnyalar q111• Pis mod1•ls modrrns drl ()Ill' t'S 
«'Ollf'ÏX c-0111 «In 11ovn 111ac·r,wrou«uniu olu•r1a» ¡u·nu.-1.-11 d"oh1Pnir 

1111 rl'sultat clara1111·11t n·rnnciliahlr am h r rvidt-111·ia 1•111pírica. El 

rp1·r111 llihrr dP \1aurin· Ohst ft'ld i KP11111·th RogofT solin• fo11a

n11·11ts dP la 1111wro1•co110111ia inte•rnacional eh• 199(> contr una 

anàlisi clrtallada de·ls pf1·1·trs clr l1·s polítiquPs 1l"l'stuhilitzaciú 

cu11sid1•radrs prr Mundl'II. quan s· utilitzPn n11ulrls hrn fonamPn

tats 111ie-ro1•con1imkamr11t. 

TIPI s DE C.\\\'J FU:\JBLES O FI\OS? 

La inwstigal"ÏÓ dP \1undrll q111· acaho dl' d!'sniun· plantl'ja eh• 

ma111•ra natural als rconomistrs postt'riors la 11rt'g1111ta sohn• t'ls 

avantatgc·s i ris i111·onvr11ir111s ciris difen·nts rrgims canviaris. 

Quina n•sposta han donat ris rconomistPs triirirs postPriors u 

\-lumlrll u Iu qii1•stió solm· quin sistl'ma rs «millor•: el d1• tipus 

dl' canvi fixos o l'I d1• tipus fh•xihles? Davant 11" aqursta pn•gun

ta qualsrvol l'ronomista sPnsat hauria dr n·spondn• qui' clP

p1•11. Evidrntmrnt. amh aqursta rrsposta tan humil. l"rronomis

tu 1•11 qii1•stió haurà pPrdut tuta possibilitat d1• sPr nmviclat a 



1111alsr\'ol trrtúlia d' 1111 pro¡!rama ,r opinió nuliofi'inil' o trl1•\'isi11. 

Tot i així. 1111 cop pa¡!at ja aqurst pratg1·. ha11r11 dïntrntar for

mular 1111 nmdl'I <(li<' li p.-rmnti d .. ,·isualitzar ll's dif<'r<'nts forci's 
<(111' ori¡!ilH'II la \'olatilitat drls tipus dt' can\'Í i dr 1,•s \'ariahlt•s 
q111• i11fhwix1•11 <'li l'I h1•111•star 1lt•ls individus. P1·r aqm•sf ol,j1•cti11. 

podria int«·ntar adaptar al s1·11 prohl«•ma l'I dàssi1· artidl' ,I«· 
\Villiam Pool«• puhlil'at al Qm1rter(1· }ottntal <l Eco110111ic.ç al 

t <no. 1111e intt'lllll\'11 avaluar quiu instl'lllll!'llt dl' política IIIOlll'tà

ria {oferta morwtària o tipus dïntl'rt•s nominals) Í-s mí-s mlt·quat 

fl<'I" minimitzar l<'s i111lrsitjahll's flm·t11a1·io11s d .. l PIB. Afl'¡!Ïllt al 

modt•I dl' Pool«• <'l st'clor l'Xl<'rior. la ro111lidó ,rarhitral¡!<' 1•11 .. 1 

llll'l't'at dP di\'isPs d .. l mmll'I d't'xpPrtatiws ral'ionals dP Dorn

husl'h i dul's possihlPs fonts dt• pt•rtorhadó al sistPma. assoriadl's 

a ,ç/tod,:.ç 111011,•taris i a ,ç/wck.ç n•als dl' d1•111ar11la dt· hí-ns. podi'm 

n·spor11ln· a la 11ii<'sti(, pla1111•jada. El «d1•pr11• dt· la prinll'ra rt's
posta si' s11hsta11ciaria dit'nt 11111•. quan Pis ,ç/uu•k.ç s1í11 n•als 

{ dt'guts. pt'r <'X<'lllpl1·. a 1111 in<'sp<'rat 1'1111\'i dl' pn•f1•ri•111·irs o dl' 
dl'11m111la 1·xtl'rior). lla\'ors rl sistrma dr tipus d,· 1·1111\'i flt·xil,I,, ,;s 

mí-s dt•sitjahl<' ja q111• ll's flurtuarions drl tipus dl' 1'1111\'i p1•r1111·
l<'II ,rahsorl,ir parl'ial1111•11t a1p11•sts ,ç/tock.ç, Pl'r 1·0111ra. si <'Is 

sltock.ç s1í11 1110111•1aris ( d1•¡!11ts. pt•r 1'Xt'lll(ll<'. a 1·1111vis irwsp<'rats 
1'11 la polít ii-a 1110111't111·ia o 1·11 1,•s 111·1·1·ssitats dl' liquidl'sa dPls 1·011-

s11111idors). lla\'ors l'I tipus dl' ,·am·i fix anul·la tota possihl1• f1111·-

111arió. ja ((lli' r l'IIIIO¡!l'llt'Ïlat d,· r of,·rta 1110111•tària sota aq111•st 
rt•¡!illl p1·rn11·t ahsorl,ir totalnll'nt 1,•s 1u•rtorl,ario11s 1111>11t'tàri1•s. 

Pt'r acahar ami, l<'s líni<'s dïnwsti¡!ació 11111· han sor¡!it 

1·0111 a 1·011s1·11ii1·111·ia dt'I trl'lmll pioru·r dt' \-11111111'11. i s1·11s1· ,·olPr 

s1•r dl' <'ap 111a111•ra l'Xhaustiu. l'Ill \'oldria n•fl'rir al prohll'IIHI dr 
l'rrdil,ilitat associat al sistrma d1· tipus dr <'all\'i fix. :\qm•sf pm-

1,lrma qiiPstiona. fins i tot. la \'iahilitat 1111iwrsal d' atprt'st sistt•-
11111 nm\'iari. Ht'<'onli·m 11111·. 11mm ris tipus d,· <'all\'i s(m fixos. ,·l 

l,arw l't'lltral d,· <'ada país t'S 1·0111pro11wt a i111rn·1·11ir 1·11 rl 111,•r
l'at d,• divisrs. 1'0111pra111-111• o ,·1·111·11t-11t'. prr tal dl' 111ant1·11ir la 

,·otitzadó dr la di\'isa narional. Al¡!Hlls autors. 1•11tn· ,•Is quals 

l'Ítarí- r,•x1·rl·l1•11t t•t·o110111ista i di\'ulgador Paul Krn¡!IIIIIII ('li 1111 

artidt' dt• 1979 al Jountal ,f Mon<'.I~ f'redit mul lla11ki11f!, n111 

l !l 
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asst•11yalar que 1111 país pot estar prrde11t rPsrrn·s dr 111111wra 

<·011ti1111ada per raons rstrul't11rals. Per tant. la di,·isa lllll'im1al 

estaria solirrntlorada n·sJH'l'I<' al sl'II ntlor d"<·quililiri. Si tot 

srg11eix igual. <·l país t'II qiil'st iú ,ll'al>arà IH'rd<·11t totrs l<·s si·,·<·s 

n·srn·rs dt· di,·isrs i. q11a11 aixi, passi. el sist<·ma de tipus de 

l'a11vi fix l1a11ri1 dt' sn al>a11do11at i la di,·isa 11al'io11al rs 

l'Olllt'lll,'arà a drnd11ar. Pn·\'t'irut q11r aixú passan'1. ris rspt•<·11la

dors voldra11 adquirir a11til'Ïpada111<·11t totrs les n·s<•n·<·s <IP divi

ses est rangrn·s drl gm·rn1. i aq1wsta ni si dr la bala11i:a d<· paga-

11u·11ts swTt·in'1 abans q11r rl gm·<·rn rxhaurrixi totes les s<"V<'s 

n•sen·rs l'II <'as q11r 110 hi hag1u\s l'S)H'l'ldal'iÓ. Aixú passa IH'rq11i· 

ris rsJH'l'tdadors tt•m·n rXJH'l'tativ<·s racionals i 110 podr11 IH'rllH'
tn:, el l11xr d'rs1H'rar fi11s q11<' lrs n·srn·<·s s·rxha11n·ixi11 i. lla

,·ors. dt· ,·1•11n· com lt·s Sl'\'t's posil'io11s PII 111m1eda 11acio11al 1wr

de11 valor i11sta11tà11ia11u·11t t'II t•I 111011w11t dt'I <·am·i dl' ri·gim <'Olii 

a <'011st·qiii·11l'ia dr la modifil'at'ÏÚ i11sta11tà11ia d'rxpr<'tatÏ\·t•s 
sobn· la dr¡m·<·ial'i(, dt• la divisa. Els <·s¡>t·ntladors ral'io11als rl 

q11<· fara11 (., «ata<'ar» la divisa drl país amb probl<·11ws <·am·ia

ris. drsfara11 lrs posil'io11s t'll la di\·isa prohle111àtirn i adq11irira11 

posil'io11s t'II lrs divisrs fortt•s t'stra11g1·n·s al>a11s dr l'rxha11ri-

11u·11t dt• n·s1·rvt•s. El n·s11ltat d1· i' a tal' l'SIH'l'lllati11 t'S 1111 l'l>l·lapsr 

anticipat drl ri·gi,11 l'a11viari. 

Difrn·11ts q>isodis d<· sobtats atacs t'SIH't'1tlati11s <'Olltra 

divisi's t•11ro1wes. <'Olii la lliura rstt•rli11a. alia11s dt· la i111pla11tal'iÚ 

dt' l'l'lll'O i sota 1111 sistt·111a dt• tipus dl' cam·i se111ifïxos (o fll'xililt's 

amb bandrs dt• f111t'111al'iú) t'Olll rra rl drl sistt•11rn 111011t•tari r11ro

pr11. il·l11strr11 IH'II gràfka111<•11t la rnlidrsa dt' l'a11àlisi t<•t1rirn d<· 

lt•s nisis dt· lt•s balarH'l'S dl' paga11u•11ts. 

L\ \10\l-:D.\ (\l<:\ 

\l1111drll ta111l>(, va st•r 1111 piorwr a l'hora dt' pla11trjar-s<· ris 

an111tatgrs i <·Is i11.-011,·<·11it•11ts d<• l<·s zo11<•s a111h 1111 11101wda 

l'01JJ1111a. :\ixi> ho n1 fer r11 el seu art i.-h· solin· àn·<·s d<· divist•s 

bpt i11u·s d<· r a11y 1 ()(¡ 1 q ut• m Sl'r puhlicat a l'.-l11wrin111 /-,('()fi()-



11/Ïí" lil'l'ÏC'I/'. \"ull insistir '1111' rs rs¡lt'cial1111·11t lllt'ritori q111•. t'II 

1111a i-¡mt'a t'II la qual PI sistt•nm dr tipus dr t'a11vis fixos dt> Bn·t

ton Woocls prt•dominava a l°l't'onomia i111nnario11al. \lundPll t•s 

pn·g1111tí-s sota quim·s drn1111stà11ri1·s tr a,·antatgrs q11t· 1111 ro11-

j1111t dt' països rt'1111111·iï11 a la st'va soliirania 1110111•tària rn favor 
d" 1111a monrda 1111it'a. La llista dº avantatgi's rs IH'n rmwguda i 

\11111d(•ll h•s va ('lllllllt'ntr S11tTi111a11w111: t'OStos d(• transat'Ci(Í mrs 

liaixos i 11w11ys irll"rrtt'sa ('li Pis prPus n•latius. PPr t'Olltra. la llis

ta dï111·om·(•IJit•11ts rtrt't'Ssita mrs t'lal,oral'Ï(Í. El 111a1Jlt'llillll'lll dt• 
la plPna on1pad1, quan hi ha ,ç/uw/..-.ç dl' d(•1111111da o d" ofrrta 

asimrtrirs. í-s a dir. Pspr1·íf'i1·s d,· rada país. rPq11t·rPix 1111a rP1l11r

dú rt'al dr salaris als països aft'rtats. \lund(•II va posar rmfasi ('11 

la importinll"ia dt' l"alta mol,ilitat drl trPliall p<'r pmll'r rnmp<'ll

sar aq11(•st1•s ¡lt'rtorliadons. Dl' fpt. \l11rnlPII nirat't<'ritza lt•s àrt•t's 

i,ptiml's ami, 1111 11un11·da única 1·0111 aq1ll'II t'011j1111t dP r<'gions i 

països pPls quals la proprnsit', a t'llligrar rs s11fil'i1•11t1111·11t alta 

('OIIJ prr assPµ:urar la ¡,IP11a on1pació quan una d" aq11t>st1•s 
rt·µ;io11s o països sºr11fro11t11 a 1111 slwd,· asimrtric. L"anàlisi d(• lt's 

àn•t•s ami, 111011Pd11 1·01111111a va srr postPriornwnt dt'st'11,·ol11p11t 

fH'r Holll'rt Mt'Ki1111011 i PP11·r KP111·11. ris quals van·n id1·11tifirar 
nitt'ris addicio1111ls p1•r a aq11t•st(•s àrt•(•s 11pti11ws. mm s1Í11 la lliu

n• moliilitat dt' t'apitals o sislt'lll('S fisl'als t"OIIIIIIJS. 

\o l'al dir <(Ill' r anàlisi dt• \lmulrll va cridar r at<•m·it', t'II 

n·larió ami, l'ls plans ¡,1·r introduir la 111011Pda 1·m111111a l'lll"OfH'II. 

Els iuvrstigadors q111• han 1•xa111i11at ris a,·a11tatg(·s i d1•san111tat

g<'s dt' la l ·11i1, \lmwti1ria Europ(•a han adoptat (ºOlll a punt d,• 
partida ,.¡ tn•l,all dP \l1111dPII. l)p ft•t. PI prol·lrma dt• la falta dr 

mol,ilitat lalioral davant dr .çfw<"k.Y asimrtrirs ha t'stat 1111 dt'ls 

arg1111u·11ts mrs utilitzats ¡li'ls d1•trat'tors dPI 11011 sistPma. Si ('Ill 

prr1111•tp11 una opini{, 1u•rso11al. 1-r1·1· <(IH'. davant dt•I nitastrofis
nu· d" 11q111•sts d1·t ra,·tors situats 111ajoritària111r111 a r altra han da 
dl' L\tlàntic. sl111 dt' 111a11if(·star ami, igual rotunditat <(Ill' la n•s
posta a la falta d,· mohilitat lahoral a Europa. qm· (ºOJltrasta amh 

r alta mohilitat als Estats l ºnits. 110 rauria 1·11 la 110 introdut'l'Ï<Í dr 
l°Puro (cosa ja i111pP11salil1• avui 1•11 dia). si11ó t'II la rrt'111·ió d(• l1•s 

1·in·umstà11d1•s q1ll' ¡,ossihiliti11 1111 autrntic 1•spai t't'o1111111ic ('011111 

//,'J 



com t'I l'onstituït pt'ls Estats l 'nits. Per tant. haurÍt'III tlt' confiar 

1'11 r l'llfll ('()IJI a aglutinador .r ªl(llt'St Vt'rtadl'r pspai 1't1ropr11 

st'nse harrnes per a les lllt'rl'aderies i les pt•rsones i. d'altra 

handa. ha11rír111 1lï11vertir 1'11 tot allèi q111• fad possilill' aquest 

t•spai romú: ranvis l't1lt11rals. t·rt•acií, .r 111111 ('011St'it'nda europt•a i 

1111 l'stí11111l al co11Pixl'mt·11t opnatiu tir les llt•11gii1·s l'strangl'rl's. 

Això últim Í's t•spPcialnwnt n•IIPvant 1'11 1111 país 1·0111 Espanya. 011 

lïmportant rPtard ed11cati11 pt•l que fa a l'aprPnentatge til' l1•s 

llrn¡?iirs pstrangeres rs 1111 n·rtadrr ohstadl' pPr a la intPgraci1í 

n•al a l"t•spai 1•11ropt•11. 

Dins .r lll(llt'sta àrea tl1· r anàlisi ('('OIIIIIIIÏt'a. el matl'iX 

\1undell ha 1·011trih11ït n·1·1·11t1111·11t al delmt. En els seus últims 

artides. corn t•ls puhlirnts r any 1998 al llúl/ 8treel Jou mal. 

\11111dell ha posat t'rnfasi 1•11 t•ls l'lt•1J11'11ts polítics (i. per tant. no 

raeionalitzahlrs t'II trrml's estrirtament rro1111111irs) de la l inió 

:\10111•tària Europra i t'II ris rf1•rtl's lwnl·lirs qm· aq11rsta 1111ió pot 

portar a països dPI rl11h llll'ditnrani PII tPrmrs d"estahilitat 
t'conòrnica gràdrs a r Aconl d1• \faastrid11 i al posterior Part r 

prr a l'Estabilitat aprornt pPls països dl' la t·nió Europra. 

A mí-s a mÍ's. tambí- dPfugint dr tot ppssi111is111P. ja va 

pn•dir a principis dl' 1997. l'II 1111 article a IA11wrira11 Erouomic 

llerinr. 1¡11r Espanya. Port11¡?al i Itàlia ingrrssurien st'nsr prol,lr

lllt's a la t ·11i1í. Tambí- va predir 1¡111· si Grt't'Ía m·o11st'g11ia ahai

xar ris s1·11s tipus dïntPrrs {qm• rstaven al voltant 1lt>I 12%) als 

niwlls di'ls altn•s països e11rop1·11s. llavors. gràdt·s a la dis111i1111-

d(, tlt' la fartum di'ls i11t1·n·ssos d1·l drutr púhlic (rl 1(11111 t'stuva 

al voltant d1•l 110% tlt'I PIB grrl' ). el tlt'ficit públic tlP Crt'l'Ïa sr 

situaria a niwlls propPrs al -t% d1•I sP11 PIB. 1110lt a prop dt' r oh

jt'etiu dt" 1·011n·rgi•11t'Ïa. :\o l'al dir t¡nt' els rsdrwniments a partir 

dr 1997 110 han Íl't altra 1·osu 1111r donar la raí, al nostn· prrmiut 

rt•tmomist 11. 

\111mlrll dt,1;a a la l'rt'al'ÏÍ> dP l'euro {d1•I 1(11111 es rnnsitlr

ra padrí. p1•rè1 110 part•) 111111 irnportànt'ia d1•1·isirn prr a r nolucií, 

futura tiri sistl'ma 111011rtari i11tnnado11al. Com a prova 11' aix11. 

1·11 una l'o11frr1·m·ia qur va pro1111111·iar al St. \'im·1·11t C:ollr¡?P tir 

Pt'1111silvània al 1997 m dir PI srgiient: «Bisnrnrl'k va afirmar 1•11 



1111a orasiú 11111· r .. stlPVl'IIÏIIH'llt mrs important dl'I spgll' \l\ va SPr 

quP AnglatPrra i Amrrirn acabessin parlant la matPixa IIPngua. 

En PI mateix t'SpPrit. l"Psd1·wni1111•11t mrs important del st'glP \.\ 

va sPr la rreaciú dPI SistPma de la RPsPrva FPd1•ral. el whirll' 1¡11r 

ha ¡wrmi·s la difusiú 1111iwrsal dPI dblar. SP11sP la ereaci,í cit' la 

RPsrrva Fednal cap clds PsdrvP11i11w11ts morwtaris postl'riors 

s'lta¡!UPSsin produït. Esppn•m IJIIP pf fl't IIIPS important dPls Sl'¡!lt• 

\\l sigui q11P PI dòlar i 1'1'11ro aprPnguin a conviun· junts•. 

Co\lEIH,: I\TEH\.\C:10\.\1. 

BrelllllPllt IIH'lll'ionarr IJIIP. PII ràrPa del l'0llll'rt; internacional. 

\1111Hll'II Pn 1111 d1•ls st'us primPrs artidPs taml,r a L4111erira11 
f..èonomic llerinr dP l'am· 19;5? va 1•st1·ndre t·I rPsultat dP l lt•1·k

slwr-Ohlin solin• igualariú cit' IPs rPtrihucions als factors q11a11 hi 

ha lliure rn1111•rç. Mmult•II va dPmostrar al sPu artirle ffllP. q11a11 

hi ha harrPn·s rnmerriuls. la mohilitat d1•I tn•hall i dPI capital sún 

suhstituts 1wrfl'rtPs d,•1 lliun• conu•rç dr hrns Pll <'l sPntit q11P la 

producdú i PI consum globals sPrit·n Pis matl'ixos rn Pis dos 

rnsos. bw co11srqiii'·111·ia dP la sp,·a anàlisi rs q111• lt•s harrPrt's 

conH'rrials acalwn estimulant la mol,ilitat d,•ls factors productius 

quan ar¡uPsta mobilitat rs possihl ... 

EFECTES Dl·: L\ 1'01.ÍTIC.\ \10'\ET.\HI.\ 

En ar¡111•st darn•r hlm· dïnwst igad,í. \-l11111IPII sPmprP ha pstat 

intPrrssat pPI papPr clP la política lllotH'tària 1·0111 a instn11111•11t dP 

n•guladé, Pconòmint. La visi<> dl' '.\IuntlPII sohre la política 

mortt•tàriu Iu podem trobar resumida 1·11 1·1 s1•11 llibre .llorwtm:1· 

Tlll'ory cii' 19?L qm• Pst11 traduït al 1·ast1•1là. 

Quasi al matl'ix tPmps q111· 1111 altrP PrPmi :'llolH·l dt' 

tarannà molt kPynesii1. .lamPs Tohin. Rolwrt '.\hmdPII va prPs1•11-

tar Pll 1111 art irlP al J on mal of Polit ira! Enmo111.1· dP 1 ()(>;J 1111 

modPI sohrl' Pis 1•fp1·tps dP la polítil'a 111011Ptària. St•gons PI s1•11 

Jl,j 
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modt•I. quan l'i ¡!0\'1'111 d,•ntlua ,.¡ ntlor dr la 111011,·da nacional 

111itjaiu,:a11t l"rxpa11sit'1 11u11u·t11ria i la sr,·a inllaciú associada. l"rs

tah-i pri\'al t•s dt•sphu,:a ,lt•ls at'tius 111011rtaris (q111· han pndut 

atral'tiu ,·m11 a dipè1sit d,· n1lor) als a,·tius produl'tius . .-\ixè, pro

nwa 1111 aU¡!IIH'llt dt• la i11wrsit'1 i. pt•r tant. dr la produtTitÍ i d1· 

l'rn·11111u·iú. Aq111·st rfrctt• t'XJHtnsiu d1• la polítil'a 111111u·t11ria rs 

l'OIH'ix amh rl 1111111 t1·1:fi'cfe .l/1111dell- fobin. 
L t•ft't'tt• \l1111drll-Tohi11 ha rstat ohjr1·1t· d' 1111 ¡!ntll drl,at 

trè,ri,· i rmpíri1· 1·11 la profrssi1í an11li·min1. E,·id1·11tmt•11t. tot 

modrl moru·tari qur l'Ollsidrri rl di1u•r nomí-s ,·om 1111 al'ti11 q111· 

srn·1·ix prr a1·1111111lar riqm•sa. ¡!l'IH'rari1 1111 n·s1tltat 1·0111 rl pn·s

nit prr \l1111tlrll i Tohin. t'.:s a dir. l'all¡!IIH'llt d1· la taxa dr nri

xrnwnt mmwtari 1•s trad11iri1 t'll 1111 rf,·1·tr ,·xpa11si11 sohrt' rl PIB . 
.-\ra 111~. oposadanwnt al qur passa amh la política fiscal. 

1·11 la qual l'ohjrl't<· tl"rstmli 1·sti1 lwn d,·limitat (tothom sap qui· 

Í's la drs111·sa pÍlhlint. qui· sún ris impostos i qui· rs rl dr11tr 

p1íl,Ji,·). l"olij,•,·t,• 11',·st11cli cl,• la polítil'a 11iorwt11ria ,:s 11111lt 1111:s 

dilï1s. En partil'ular. 1,•s fll"l'¡!lllllt•s. qui• ,~s rl di1wrl' o. pt'r qui• t's 

fa st•n·irl' t'Ollt i111u·11 ¡!t'IH'l"llllt disn1ssim1s dins dr la proft'ssiú 

d1·ls 1·,·onomistt•s. El mí-s ¡!1"1'11 ,~s q111·. d1·¡w11t·11t dr la rrsposta 

qur do111·111 a lt's ant,·riors prt'¡!t111t1·s. ris rfrl'trs dt' la política 

1111111t•t11ria st'ntll difrn•nts . .-\ixè, q111•da a¡!n·ujat 111·1 frt qur s"lia 

d1• st'r rxtn·11111tla1111·11t prt'l'Ís quan d,·finim una drtnminada 

polítirn 111011t•t11ria .. \o Í's 1·1 111atrix 1111 llll¡!IIH'lll ,1"111111 ,.t'¡!ada i 

pt'l'IIHt11t·11t tir l'rstot· dr dinrr rn 1·irculacit'1 (la qual cusa. co11trii

ria1111·11t al 'flit' diu rl típit· mod,·1 k,•y111·si11. 110 1,: 1·ap rft·t'tr rral 

,·11 11111·m11,·xt ,1"1·q11ilil1ri ¡.¡rnrral. ja ,¡u,· ris t·ft•,·1rs s,'111 p11n11111·11t 

nominals). q111· 1111 au¡!mt•nt dr la taxa d1· nrixt•mrnt dP l'ofrrta 

111011rt11ria introduïda Pll PI sp,·tor pri\'at mitjani,:ant tra11sf1·ri·11-

cirs. o q11t' J' rmbsi,í d,• dim·r pt'r finani,:ar la d1·spt'sa pÍlhlin1. 

.-\qursta 1ílti111a pràl'til'a. qut• rs l'onrix a111h rl 110111 d,• senyorat

W'· rstú prohibida ara a la l·niú Europt•a. i si¡.¡nifirn l"Íls drl 

monopoli 1•11 r 1•111issi,í dP dint'r JH'I" part d,•1 ¡.¡owl'II amh la fina

litat dr f1·r front a 1,·s prbpi1·s dt'spt•st•s. El .wnyoraff!I' Í's. prri,. 

1111 i11str11111P11t 1110lt popular 1·11 països 1·11 t'ls quals la inrfïcii-ncia 

drl sistrma fisrnl p1·r rxtn111rt· n·1·ursos a tra\'Í's d1•ls impostos. ja 



sigui ¡H'I sc·11 cliss1·11\· i11,·01T<'<'II' o p<'I' la i11o¡ll'rÚncia cl1·ls 11u·,·a-

11ismcs clï11spc1·1·iú. ol,I iga Pis gon·rns a confiar en r <'missiú cl,· 

cli11<'r p<'r fï11a111;ar la ,.,p,·a cJps¡lt',,a. LPs histi,riq111's PXp<'rii·1u·i,·, 

hip<"ri111lacio11i,1,·, a països ,L\111i·rica cJ.,J Sud o. 111c-s rc·,·1·111-

lll1'1Jt. a lh1ssia 1·sta11 IH'II pn·s1·11ts 1'11 rhi,torial tràgi<' 1raq111'sta 

Jll'rn·rsa política 11w1ll'tÚria. 

Si 1·ns li111it1·111 11011u'., a la política IIIOIH'tÚria 111c-s pura. 

que· ,;s la consicl .. racla pc•r \l1111clPII i Tohi11. i c¡i11· consistl'i.\ a 

n1riar la taxa 11'1·xpa11siú llHllll'tÚria ,1·11,<' i111'Ú1-r1·r 1·11 sen_niruf

µ:e. lw111 d,· dir tpll' Pis n·,11ltats cie· l1·s im·c·,t igacio11, po,11•riors 

ha11 <'Sial d. 1111a gra11 co11f11,ic', tc•c'irica. C011sicl1·n·111. Jll'I' 1·x1·111plP. 

qui· passaria si <'li111i111'.ssi111 la f11111'iÚ cl1·l cli1wr 1·0111 a clipi,sit de· 

ndor. la qual c'tNl 1;, liigi1·a si t1·11i111 1'11 1·0111¡,11· 1'1·xisti·111'ia clºal

tr<'s actiu, fi11ai1ct'l's a1nli 1111 intl'l'i·, nominal po,itin •Jlll' dara-

11u·111 clo111i11a lï11tc·ri·, 110111i1wl 11111 clPI cli1ll'r. J>,·r tant. ,·0111'1·11-

trc·111-110, 1·11 la f1111ciú cl,·I cli1wr crnn a 111itj¡1 clï11tP1Tall\·i. S1·11sc· 

sc·r 1·xha11,ti11. ¡11w citar 1·1 tn·liall dús,i,· cl1·l pn·111at11r;rnw11t 

111or1 1·c·rn1on1ista arg1·11tí \lig1ll'I Sidra11,ki que·. 1·11 1111 artidc· 

c·xtn·t cl<' la s<'nl ll'si doctoral a la l 11in·r,itat cl<' Chirngo i p11l·li

n1t a l'.1111ffi<-1111 fn1110111i<- Nffie1r al l C)(,:. clc·nJOstraYa q111'. si 

,·l, saldo, rc·als ,Jc. cli1ll'r a11g1111•1Jtl'1J la f,·licitat cl1·ls i11cli,·icl11s 

¡H'rc¡11i· f,ll'ilit,·11 lc·s tra11,a1Tio11s 1·011w1Tiab. llan,rs pJ, 1·a11,·is 1·11 

la taxa ,r 1·xpa11.,ic', IJIOIIPtÚria 110 l1•111•11 dPt'(t•s a llarg lt'l'IIIÍlli 

solm· 1·1 procl111·tc· i11t1·rior c1·1111 país .. \q111·st n·s11ltat ,., 1'01H'ix 

crn11 c·I d1· la «s11¡w1111·11tralitat» d,·1 cli1ll'r. l'o,tPrion111•11t. Sta11l1·~· 

Fisdwr (q111' ,:s act11ah1w11t 1111 ,Jc.ls 111Ú.\i111s clirigc·11ts cl .. J Ba1lt' 

\limclial) m cl1•11J0strar 1'11 1111 articlt· a /:'rn1101111•trin1 Pi 1 C);C) q111· 

atpll'sta polítirn IIIOlll'IÚria sí q111· t1'. d1·1·t1·s a c·11rt t1·1111i11i. 

1'1·r arnhar ,1',·11tl'rl1olir Pi pa11ora111a. clin'. que· ,·l 111ocl1·l 

11w11ctari 111(., popular an1i 1·11 dia,:, 1·11110,lt·I q111· j11stifirn 1'1·
xi,11-.,lt'ia clt·I di1wr ¡lt'r n•,1ricTio11s cie· liq11idP,a q111· ol·lig111•11 als 

agc·nts a 1·0111¡,rar 111itja111;a111 di111·r 1·11 dc·,·tiu ccrts 111'.us cie· 1·on

s11111. Aq111'sts 111'.11, q1w 110 "' podP11 1·0111prar a 1-ri·clit sol1·11 scr 
aq111•1ls 1¡111· 110 cs podt•IJ hipott•c·ar 1·0111 a garantia cit' paga11u·nt 

(p1·11sc·111 1·11 Jc., dificultats que· tinclrÍ<'lll ¡H'r 1·0111¡,rar 1111 gc·lat a 

ni·clit) .. \q111·st 1110cl1·l. ta111l,(. 1·0111·g11t pn la ,1·,·a d1·110111i11at'ic', 

l r: 
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anglPsa dl• «modPI dl• ca.~h-i11-adra11ce». PIIS dóna <·0111 a rrsultat 

mrs notahlr q1w l'antPrior supPrnPutralitat aplica tant a llarg 

('()Ill tamhr a curt tPl'lllilli. 

PPn1wti11-111P rPmatar ac¡uPsta \'Ïsió tau contradictòria 
dPls pfrctl•s ell• la política mom·tària amh una mitja vrrèmica. 

consisll•nt a assenyalar <¡UP. si la rPstriccií1 dr liquidPsa quP obli

ga a for ('omprt>s mitjarn;ant dinPr Pll pfretiu i no a crrdit s· ps

tr11g11Ps tamhP als hrns r¡uP ('Olis t i t IIPiXPII rl rnpital productiu 

d' 1111 país. r efp(•te \11111dt>II-Tohi11 can\'iaria ra1licalme11t dr 

sig111•. Això pot passar en Pconomirs amh sistrmPs mont'taris i 
financers molt poc d1•se11vol11pats on IPs <·0111pn•s dP capital s'han 

<lP frr «al comptat». En ac¡uPst rns. la inflació gPnPratla per r ex

pansió monl'tària actua eom 1111 impost sohrr la in\'rrsió produc

tiva. ja qut> aq1wsta inwrsió es matPrialitza mitjaw;ant l'adqui

sició rlr capital amh di1wr. el qual Í's un 1U·ti11 qm• pateix la drva

luació provornda pt>r la polítirn inflacionista. Així. doncs. 1111 
im·n·11u•111 <'li la taxa de nt·ix<'lll<'llt dPI dinPr PII cirndari{1 Ps tra

duiria ara 1•11 111111 rPdmTiÍ1 d1•l PIB. 
QuPda dar doncs c¡111•. si hí- r anàlisi dl' Mundell-Tohin rs 

rPllt•,·ant. dP cap manPra pot agafar-SP com una rara<·trrització 
ahsoluta dt>ls pf1·1·tps dP la políti<·a mom•tària. En!'ara a\'ui l'll dia 

t'IIS fa falta frr molta inn•stigarió sohrP (ps funcions ciri rlinrr i. 

sohrPtot. sohrP Pis IIIP<'anismrs rlP transmissilÍ monrtària. 

(J.TI\IES 1.1.l<,:O\S 

Tal com ja Ill' dit quan mlw reÍPrit a la polrmica sobrr l'Puro. en 
Pis srus rscrits rr1·r11ts. \1unrlrll ha drfugit cie tot rlogmatismP i 

Pns ohsPquia. per contra. amh una gran capacitat per estudiar 
ris problrmrs drs rlr difrrrnts punts dr vista. no solamrnt Pconò
mies. :\o sa h ria dir si això ps fruit dr r Pdat. prrò rn tot cas Ps 

sorprenpnt en una profpssilÍ en la qual. sPgons l'Pncrrtada defi
nició dr l't>sniptor uwxicà Carlos Fm•ntPs. les opinions pt•rsmials 
intrntPn imposar-sr a cops rlP xifrt•s. Si mÍ's no. aqut•sta actitud 

hauria dt• servir tlt' lliçó als economistes. ja siguin lilwrals o 



intl'rvrncionistt>s. qui' St'lllprt' t'stan \"rllt'llt la matrixa i. sPgons 

rlls. infal·lihlr rt'l"rpta màgirn. 

En 1·ls seus darrers esnits. a part de parlar dt> la t'ni1í 

:Vlonrtària Europra. :Vl11111h·II t'lls ofrrrix si11111ltàniamrnt IPs 

lliçons d'histiiria i dl' prospl'l'ti\'a a IPs quals rs tan afidonat. 

Així. 1•ns ha ohsrquiat 1•11 1111 art icl1· de r any 1998 am h una 

lllPravrllosa histill"ia di'l clinrr agafant mm t'Xl"Usa la llri de Gn·s

ham. Thomas Cn·sham "ª ser 1111 1·1111srllrr d1· la rrina lsall('I l 

1L\11glatl'l'ra quP n1 afirmar qm· «PI dirll'r ho i PI dirwr dolrnt no 

p01le11 circular si11111ltà11ianlt'11t ». '.\11111dPII l'S pla11tPja quin tipus 

dP dinPr ha dl'splac;at a r altre al llarg dr la histill"ia i a ixi, 1·11s 

pPrlllPt dP gaudir dº una història monrtària qm· \'a drs dr la Cur

rra dPI Prlop11111·s al srglP 1,· ahans dP C ris t a r 1wt 11al pn·pon

drràtll'ia ciri dòlar. passant p1•r la Homa imprrial. l':\nglatt•r-ra 

isallt'lina i PI pníodr hinll'tàl·lil' als Estats l ·nits d1•I sPglP passat 

en PI qual c·oc·xisti1·11 l"rstàndanl or i l"Pstàndard plata. D"altra 

handa. PII altrPs artidPs rpcrnts. 1·11111 1111 dPI 1CJ9? sohn· PI papn 

futur de• l"or 1•11 l'i sistr11111 monrtari i111t·n11H'Ïo11al o 1111 altn• dc•l 

11)94 rn qu¡. 1·0111para rl sistPIIIII d1· BrPtton \\"oods amh PI sistP

ma monetari ruro111·11 drls anys noranta. 1•11s dl'mostra el sc•11 

exhaustiu ronPixenll'nt dr r entorn 1·1·01111111i1· intrrnadonal i de 

lrs polítiqut>s Pl'Oll<1111iqups dl' molts països co111-rets. 

Passant a (" apartat dt' ntloracions glohals. (T('(" q111· l° as

p1•1·tr IIIPS destarnt de l"ohra dt• \11111tll'II rs que ris Sl'IIS trelmlls 

pritlt'ipals van produir-si' 1'11 1111 Plltorn Pll d qual el sis11·11111 

monl'tari int1•rna1·io11al t•ra molt dif'1·rP11t drl l)IIP avui co11Pixrn1. 

En cam·i. lrs sl'ves contril111t·io11s 1·onti1111Pt1 rsta11t PII PI l'Plltre 

1lt·ls enst>ny¡11111•11ts de 111arr01·1·0110111ia i11tPrna1·ional a totrs IPs 

facultats dPI 111{111. han inspirat a grnl'racions d" rl'onomistrs i 

do111i111·11 en l° anàlisi drls aspel'tl'S mrs prà1·t i1·s dt' lt·s rconomit·s 

olwrt1•s. \'t-i1·111. doncs. com \il1111drll n, trnir 111111 rara hal·llitat 

prr rlrgir tPmrs dºrst11di 1p11• a11tidpa\"l'II Pis 1•sdp,·p11ÍmP11ts 

futurs di'l sistPma 1110111·tari i fina111·1·r i11tr111a1·io11al. 

l11sistl'ixo sohre t>I l'aràl'tl'r inicialml'nt wi,rk de la rPl'l'r

l'U dr '.\f111ull'II prrq111• qui els parla rs 1111•111hn· dº 1111a prof'pssió. la 

dïnvPst igador 1•11 1•conomia 11101h•rna. q111· rs ohj1·ctt· dP nom h ro-

//9 
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