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IDEA CLAVE

Preguntas clave

;Qué regimenes cambiarios existen?

;Qué modelos tedricos permiten comparar regimenes cambiarios?

:Qué ventajas e inconvenientes tienen?

;En qué circunstancias es adecuado un régimen cambiario fijo o flexible?
;Qué evidencia empirica existe al respecto?

;Como intervienen las autoridades monetarias los mercados cambiarios?
;Para qué sirven las intervenciones?

;Como regulan las autoridades monetarias los mercados de cambio?



ESQUEMA CORTO

1. Contextualizacién
1. Macroeconomia
11. Economias abiertas
111. Régimen cambiario
2. Objeto
1. ;Qué regimenes cambiarios existen?
1. ;Qué modelos teéricos comparan regimenes cambiarios?
1. ;Qué ventajas e inconvenientes tiene cada régimen cambiario?
V. sQué hace adecuado uno u otro régimen cambiario?
V. sQué evidencia empirica existe al respecto?
V1. ;Como se interviene en el mercado cambiario?
VIL. ;Para qué sirven las intervenciones?
VIil. ;Cémo regulan las autoridades monetarias los mercados de cambio?

3. Estructura
1. Regimenes cambiarios
1. Andlisis comparado de regimenes cambiarios
1. Intervencion y regulacién

|l REGIMENES CAMBIARIOS

1. Idea clave
1. Contexto
11. Objetivos
1. Resultados
2. Regimenes de TC fijo “duros”
1. Unién monetaria
11. Dolarizacion
111. Junta de conversién
3. Fijacién suave del tipo de cambio nominal
1. Adjustable pegl/fijo ajustable
11. Crawling peg
1. Bandas de flotacion
4. Tipo de cambio flexible
1. Managed float o dirty float
1. Flotacion libre

I ANALISIS COMPARADO

1. Idea clave
1. Contexto
1. Objetivo
11. Resultados
2. Andlisis teérico
1. Cldsicos
11. Bimetalismo vs oro vs plata
1. Nurkse
IV. Meade
V. Friedman
VI. Mundelly Fleming
Vil. Dornbusch: overshooting con tipos flexibles
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VIII.
IX.
X.
XI.
XII.
XIII.

Krugman (1991): bandas de flotacién y eq. miiltiples
Empleo friccional

Crisis cambiarias

Deuda externa

Economia politica

Instituciones

3. Implicaciones

1.
I1.
I11.
Iv.

Factibilidad de regimenes de tipo de cambio fijo
Receta tradicional de amortiguacion de shocks
Enfoque moderno

Controles de capital

4. Factores que determinan régimen éptimo

1.

I

IT
111
v
\Y%
VI
VII
VIII
IX

Idea clave

Tamapnio y apertura

Socio comercial

Simetria de los shocks

Movilidad del trabajo

Transferencias fiscales contraciclicas
Transferencias corrientes contraciclicas
Voluntad politica

Desarrollo financiero

Origen de los shocks

5. Evidencia empirica

1.

II.
I11.
Iv.
V.
VI.
VII.
VIII.

Patron oro

Bretton Woods

Caida de Bretton Woods
Crisis cambiarias

Sudden stops y flow reversals
Hot money

Zona Euro

Miedo a flotar

I8P INTERVENCION Y REGULACION

1. Intervencién

1.
II.
III.
Iv.
V.
VI.
VII.
VIII.
IX.
X.
XI.
XII.

Idea clave

Instrumentos

Compraventa de divisas

Tipo de interés

Acumulacion de reservas
Esterilizacion

Reputacion del banco central
Coordinacién de politica monetaria
Expansion cuantitativa

Requisitos minimos de divisas
Factores de éxito de la intervencion

Valoracion

2. Regulaciéon

1.
I1.
II1.
Iv.

Idea clave

Controles de capital
Control de cambio

Tipos de cambio miiltiples
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v. Valoracion

CONCLUSION

1. Recapitulacién
1. Regimenes cambiarios
11. Andlisis comparado de regimenes cambiarios
1. Intervencion y regulacién
2. Idea final
1. Debate histérico de politica econémica
11. Idiosincrasia de la economia
1. Supervision macroprudencial
1v. Crisis financieras
V. Euro como régimen de TC Fijo



ESQUEMA LARGO

INTRODUCCION

1. Contextualizacién
1. Macroeconomia
a. Andlisis de fen6menos econémicos a gran escala
b. Enfasis sobre variables agregadas

11. Economias abiertas

a. Comercio internacional
Intercambian ByS con otras economias
— Precios relativos son importantes
= Tipo de cambio es importante
= DAgregada depende de exterior

b. Flujos financieros internacionales
Intercambio de activos y pasivos
Suavizacion intertemporal de rentas
Dinédmicas de deuda exterior

c. Tipo de cambio
Precio mds importante en una economia abierta
— Relacién entre bienes locales y extranjeros

d. Interaccién de sector exterior y ec. doméstica
Demanda exterior sobre demanda agregada y out-
put
Diferenciales de precios
Condiciones de financiaciéon

11I. Régimen cambiario

a. Estados/aut. monetarias pueden afectar TCN
Interviniendo el mercado de divisas
Regulando intercambios de divisas

b. Concepto de régimen cambiario
Conjunto de intervencién+regulacién
Con el objetivo de:
— Determinar TCN determinado
— Alcanzar otros objetivos de PEconémica
= Aparicién de trade-offs
= Necesario decidir qué régimen cambiario

c. Dimensién fundamental de un régimen cambiario
TCN en nivel fijo o flexible
— Qué TCN fijo
— Qué grado de fluctuacién
— Qué actuaciones para lograrlo

2. Objeto
1. ;Qué regimenes cambiarios existen?

1. ;Qué modelos teéricos comparan regimenes cambia-
rios?
1. ;Qué ventajas e inconvenientes tiene cada régimen cam-
biario?
V. ;Qué hace adecuado uno u otro régimen cambiario?
V. ;Qué evidencia empirica existe al respecto?

Unforme anual (2019) sobre regimenes cambiarios del FMI.

V1. ;Cémo se interviene en el mercado cambiario?
VIL. ;Para qué sirven las intervenciones?
viil. ;Como regulan las autoridades monetarias los merca-
dos de cambio?
3. Estructura
1. Regimenes cambiarios

1. Andlisis comparado de regimenes cambiarios

1. Intervencién y regulacién

jMl REGIMENES CAMBIARIOS §

1. Idea clave
1. Contexto
a. Clasificacion de regimenes cambiarios
Mais difusa cuanta mas flexibilidad
b. Clasificacién del FMI

Mandato para reportar anualmente sobre regime-
nes cambiarios

c. Dejureyde facto
No siempre iguales
Régimen de facto suele ser menos flexible que de
iure
1. Objetivos
a. Identificar caracteristicas definitorias

111. Resultados
a. Regimenes caracterizados por flexibilidad del TCN
b. Flexibilidad depende de:
Margen de actuacién de autoridades monetarias

Compromiso de actuacién para mantener un nivel
de TCN

c. Regimenes polares
Fijo y flexible son simplificaciones
d. Realidad de regimenes cambiarios
Combinacién de:
— Instituciones legales y politicas
— Compromiso de tipo de cambio
= Miuiltiples variantes
e. Extremos de fijacion/flexibilidad
De més a menos fuerte compromiso de TC fijo

2. Regimenes de TC fijo “duros”
1. Unién monetaria

a. Comparte con otros miembros de UM
Politica monetaria
Autoridad monetaria
Moneda fisica y unidad de cuenta
Soberania
— Requiere cesiones a instituciones comunes
— Generalmente también en otras dreas

b. Beneficios de sefioreaje


https://www.imf.org/en/Publications/Annual-Report-on-Exchange-Arrangements-and-Exchange-Restrictions/Issues/2019/04/24/Annual-Report-on-Exchange-Arrangements-and-Exchange-Restrictions-2018-46162
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Repartidos entre miembros de UM
c. Régimen cambiario con terceros
Puede ser cualquier otro

11. Dolarizacién

a. Paisrenuncia a:
Moneda fisica propia y unidad de cuenta
— Adoptando pais de tercero
Politica monetaria

b. Mantiene:
Autoridad monetaria con funciones minimas
— Estadisticas
— Cuentas del gobierno
— Sistema de pagos nacionales
— Gestion de reservas

c. Senoreaje
Pais que emite moneda extrae todo el beneficio

11I. Junta de conversién
a. Pais renuncia legal/constitucionalmente a:
Politica monetaria
= Moneda nacional es token sobre divisa
b. Mantiene:
Autoridad monetaria con funciones reducidas
— Estatuto legal limitativo
— Vender/comprar moneda nacional
— Sin discrecionalidad alguna (en teoria)
— Mantiene funciones propias de BC en dolariza-
ciéon
c. Senoreaje
En teoria:
— S6lo por ingresos de reservas de divisas?
En la practica:
— AMonetaria puede “hacer trampas”

3. Fijacion suave del tipo de cambio nominal
1. Adjustable peg/fijo ajustable

a. Paisrenuncia a:
Politica monetaria
— Se compromete a defender tipo de cambio

b. Mantiene:
Autoridad monetaria con PM
— Sin estatuto legal limitativo de funciones
— Posible cambio de pol. sin reforma const./legal
— Posibles ajustes de tipo fijo cada cierto tiempo
= Generalmente, fluctuacién + 1%, més de 6 meses

c. Variantes
Fijo en relacién a punto determinado
Bandas de fluctuacién permitidas
— Maés “fijo” cuanto menores sean

d. Maés habitual junto con managed float

1. Crawling peg
a. Pais se compromete a ajuste gradual
Dado TCN objetivo declarado
— Variaciones graduales hasta objetivo
— Frecuentes en el tiempo
b. Politica monetaria supeditada a régimen
Pero ajustes frecuentes son aceptables
111. Bandas de flotacion
a. Pais se compromete a mantener dentro de banda
b. Bandas amplias de fluctuacién
Sélo interviene si se acerca a bandas
c. Krugman (1991)
Credibilidad de intervencién es importante
Si capacidad de BCentral es creible
— Mercados acttian solos para mantener en bandas
— Intervencion no es necesaria
— TCN cae cuando se acerca a limite superior
— TCN aumenta cuando se acerca a limite inferior
Si capacidad de BCentral no es creible
= Situacién similar a Krugman (1979)
= Expectativas juegan papel clave
4. Tipo de cambio flexible
I. Managed float o dirty float
. TC fluctia libremente pero BC interviene
. Intervenciones relativamente frecuentes
. Cierta opacidad respecto a criterios de intervencion
. Mas habitual junto con fijo ajustable

o A0 T

. Asociado al miedo a flotar
11. Flotacién libre
a. Intervencién excepcional
b. Sélo para evitar condiciones de extrema volatilidad

UM ANALISIS COMPARADO

1. Idea clave
1. Contexto
a. Andlisis comparado

Extraer caracteristicas que definen régimen cambia-
rio

Valorar efectos sobre macromagnitudes relevantes
— QOutput
— Empleo
— Inflacion
— Saldo exterior
b. Regimenes cambiarios
Puede ser o no factibles
Pueden tener diferentes efectos sobre
— Niveles de variables stock
— Varianza de variables flujo

2Las reservas que respaldan completamente la oferta monetaria de moneda local generan un interés que constituye un ingreso por sefioreaje
para el pais en cuestion. Silos tipos de interés de las reservas son negativos, la autoridad monetaria puede incurrir en pérdidas y obtener de

hecho un “seforeaje” negativo.
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c. Amplia variedad de evidencia empirica Rusia
d. Muchos modelos teéricos Escandinavia
Enfatizan diferentes aspectos d. Implicaciones
— Diferentes implicaciones sobre rég. 6ptimo Convertibilidad respecto a oro
11. Objetivo — Tipo de cambio fijo entre si
a. Caracterizar regimenes cambiarios Convertibilidad respecto a plata
b. Describir teorias sobre efectos de shocks — Tipo de cambio fijo entre si
c. Valorar optimalidad de regimenes en funcién de Paises bimetalicos (Francia)
contexto — Estabilizan relacién oro-plata en mercado inter-
1. Resultados nacional
a. Debate de1/p en torno a fijo vs flexible = Permiten estabilidad cambiaria zona oro y plata
b. Evidencia mixta e. Abandono de bimetalismo
Buenos y malos resultados con ambos regimenes Permite fluctuacion zonas oro y plata
¢. Acumulacién de reservas muy frecuente — Mas paises cambian a oro
A pesar de tipo de cambio nominalmente fijo = Emergencia de patr6n oro
d. Acumulacién de desequilibrios a pesar de flexibili- 1. Nurkse®
dad a. Defensa de TCN fijos a nivel de sistema internacio-
e. Habitual poca transparencia sobre régimen real nal
f. Régimen 6ptimo muy dependiente del contexto b. International currency experience (1944)
Instituciones c. Critica general a fluctuaciones de TCN
Shock en cuestion d. Sistema monetario tras IGM
Coyuntura internacional Restauraciones de convertibilidad respecto a oro
Sistema financiero — Progresivamente
— Paises prefieren restaurar después
2. Andlisis teérico = Tipos de cambio fijo tras restaurar
1. Cldsicos = Paridades competitivamente fijadas
a. Debate sobre convertibilidad o no a oro = Inestabilidad del sistema
b. Currency school e. Tras caida de patrén oro
Evitar crecimiento excesivo de la oferta monetaria Devaluaciones competitivas
— Eyvitar inflacién f. Nurkse niega estabilidad de mecanismo de ajuste
= Debe restablecerse convertibilidad libra oro via TCN
Régimen cambiario 6ptimo Marshall-Lerner no siempre se cumple
— Libre convertibilidad con oro = Posible inestabilidad de devaluaciones
— Oro puede entrar y salir g. Devaluaciones competitivas perjudiciales
Tipo de cambio fijo via paridad con oro Frecuentes en anos 30
c. Banking school Nurkse considera negativas
Oferta monetaria no es inflacionaria h. Régimen cambiario 6ptimo
— Porque es endégena a actividad econémica Tipos de cambio fijos
No es necesaria la convertibilidad con el oro Paridades fijadas cooperativamente
— No se emitiran billetes en exceso Devaluaciones s6lo posibles si circunst. excepciona-
Tipos de cambio pueden fluctuar les
11. Bimetalismo vs oro vs plata Iv. Meade
a. Paises bimetalicos a. Rigideces salariales y de precios
Plata y oro se venden a precio fijado en ceca — Dificultan ajuste ante shock real externo
— Platay oro — Tipo de cambio fijo impide ajuste
b. Paises en oro = Mejor tipos “variables”
Gran Bretafia b. Defensa de régimen intermedio
c. Paises en plata Tipos fijos pero ajustables a menudo

Hispanoamérica
Austria-Hungria

Soft-peg

V. Friedman

3Ver Eichengreen, B. (2018) Ragnar Nurkse and the international financial architecture.
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a.

b.

Defensa de TCN flexibles a nivel de sistema interna-
cional

Instrumentos de ajuste de la balanza de pagos

i. Variaciones del tipo de cambio nominal

— Via fuerzas de mercado en TCN flexible

— Via regulacién/intervencién+mercado en TCN
fijo

ii. Variacién de precios

— Deflacién si TCR demasiado apreciado

— Aranceles

iii. Controles directos a transacciones internaciona-
les

— Cuotas

— Restricciones a importacion

iv. Reservas de divisas

— Compra de divisas extranjeras para saldar supe-
ravit

— Venta de divisas extranjeras para saldar déficit
= Potencial efecto sobre oferta monetaria

= Esterilizacién necesaria para mantener oferta mo-
netaria

Argumenta por qué TCN flexible es el mejor instru-
mento

Plantea problemas de los otros tres instrumentos
Rebate criticas a TCN flexible como mecanismo 6p-
timo

Devaluaciones

Hasta que tiene lugar, aumentan desequilibrios
Ajuste es més brusco y rdpido°

— Mayores costes

Utilizacion de reservas

Posible utilizar para pequefos ajustes transitorios
— Aunque TCN flexible seria mds rdpido

Para shock persistentes, inviable

— Reservas son infinitas si déficit

— Compra de divisas es inflacionaria

= Necesario esterilizar

= Esterilizar mantiene desequilibrio

Cambios en precios

En teoria, es un mecanismo valido

En la practica, es inviable

Los salarios son rigidos

— AlUn més al alza que a la baja

— Ajustes de precios acaban siendo deflacionarios
= Desempleo es objetivo esencial de politica macro
= Imposible soslayar

= Acaba siendo impracticable

Controles directos sobre los intercambios

Ingresos no pueden aumentarse administrativamen-
te

Medidas viables para aumentar exportacion
— Deben introducirse al margen de régimen cam-

biario

Medidas que limiten importaciones

— Extremadamente onerosas

— Introducen distorsiones adicionales

— Agentes encuentran formas de evitar controles
= Acaban siendo coste adicional

h. Argumentos contra el TCNFlexible

Libre flotacién aumenta incertidumbre

— TCNFlexible incierto se debe a condiciones sub-
yacentes

— Si economia sufre incertidumbre, TCNFlexible lo
sufrird

— TCNFijo también sufriria incertidumbre si cond.
subyacentes

Variaciones de precios hacen innecesario TCNFlexi-
ble

— Pero en 1/p, precios dependen de factores mone-
tarios

— Espirales inflacionarias también posibles con
TCNfijo

Variaciones necesarias del TCN no se producen a
tiempo

— Los especuladores proveen capital necesario has-
ta ajuste

— Perspectiva de ajuste a equilibrio incentiva espe-
culadores

i. TCNFlexible protege frente a shocks dda. por facto-

res nominales

Sila demanda agregada en el extranjero cae

— La demanda de exportaciones caera

Si un shock nominal afecta a la cuenta corriente
— TCN demasiado alto/bajo

— Nivel de precios demasiado alto/bajo

= TCR alejado de nivel que equilibra CC

= TCN flexible garantiza ajuste a equilibrio

j. Propuesta de Friedman

Reglas de crecimiento de la oferta monetaria
— Estabilizar inflacién y output
Tipos de cambio flexible a nivel mundial

— Facilitar ajuste frente a shocks nominales exter-
nos

Liberalizacion de flujos de capital

— Mejorar asignacion de capacidad productiva
Liberalizacion de flujos comerciales

— Maximizar bienestar de consumidores y output

. Impacto

Parcialmente tras caida de Bretton Woods
— Sin régimen de TCN a partir de acuerdos Jamaica

VI. Mundell y Fleming
IS Y=C(Y)+I(r)+ NX(Y,E)

Y=Co+cY+Ih+I(r)+Xo+X(E)—(My+mY +M(E))
—c,m<0,1, <0, Xg>0, Mg <O,
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LM

BP

=

d.

=L,

—Ly>0,L>0
AR=NX(Y,E)+CF(r,r*)
AR=NX(Y,E)+K-(r—r")
— K — oo: mov. perfecta de K
— K — 0: sin movilidad de K

. Tres ecuaciones en tres incégnitas

Asumiendo AR exdgena = 0 en general
—-Y,r,E

. Libre mov de K + TCN Flexible

Shock negativo de demanda agregada*

— IS se desplaza a la izquierda

— Caida de tipo de interés doméstico

— Salida de capital

— Depreciacién del TCN

— Depreciacién del TCR

— Aumento de exportaciones netas

= Mitigacion del impacto del shock sobre Y
Shock negativo sobre oferta monetaria®

— LM se desplaza a la izquierda

— Aumento del tipo de interés doméstico

— Entrada neta de capital

— Apreciacién del TCN

— Apreciacién del TCR

— Caida de exportaciones netas

= Amplificacién del impacto del shock sobre Y
TCNFlex mitiga shock DA, amplifica shock M

. Libre mov de K + TCN Fijo

Shock negativo de demanda agregada
— IS alaizquierda

— Caida del tipo de interés

— Salida de capital

— Necesario aumentar interés para frenar salida de
K

— Necesario reducir M para aumentar interés

= Amplificacién del impacto sobre Y

Shock negativo sobre oferta monetaria

— LM ala izquierda

— Aumento del tipo de interés

— Necesario reducir interés para frenar salida de K
— Necesario aumentar M para reducir interés

= Mitigacion del impacto sobre Y

TCNFijo amplifica shock DA, mitiga shock M

Si shocks de demanda agregada son més prevalentes

e.

Preferible tipo de cambio flexible
Si shock sobre oferta monetaria son més prevalentes
Preferible tipo de cambio fijo

VII. Dornbusch: overshooting con tipos flexibles

a.

b.

Contexto post-BW
Tipos fijos respecto al délar

Overshooting con TCN Flexible + rigideces de pre-
cios

LIS

Gréfical
‘y:g+6(e+p*—p)—ai‘
. LM

|m—p=¢y-Ai

. UIP - Paridad descubierta de interés

i=i*+ef

. Curva de Phillips

. HER sobre tipo de cambio nominal

. Diagrama de fase

Espacio p-e
p en abscisas, e en ordenadas

. Shock de politica monetaria

Desplaza curva é = 0 hacia la derecha

— Salto a nueva senda de ajuste con precios rigidos
= Depreciacién instantdnea mds que futura
Overshooting més alld de equilibrio de largo plazo

. Implicaciones

TCN flexible puede inducir mayor volatilidad
— De TCN mads alla de intrinseca a flotacién
— De TCR en la medida que precios sean rigidos

viil. Krugman (1991): bandas de flotacién y eq. miiltiples

a.

b.

Krugman (1991)

Credibilidad de intervencién es importante

Si capacidad de BCentral es creible

— Mercados acttian solos para mantener en bandas
— Intervencion no es necesaria

— TCN cae cuando se acerca a limite superior

— TCN aumenta cuando se acerca a limite inferior
Si capacidad de BCentral no es creible

= Situacion similar a Krugman (1979)

= Expectativas juegan papel clave

IX. Empleo friccional

a. Régimen cambiario tiene efectos sobre empleo

4Atribuible a multiples causas posibles, que en cualquier caso resultan en una reduccién de la demanda agregada. Una posibilidad es que la
absorcion interna caiga como resultado de politicas fiscales contractivas o un shock a las expectativas que reduzca la inversiéon auténoma. Otra
posibilidad es una reduccién auténoma de la demanda de exportaciones netas, por un shock negativo a la demanda agregada en los socios
comerciales. En ambos casos, la curva IS se desplaza hacia la izquierda, de tal manera que para un nivel dado de tipo de interés el output de
equilibrio es menor.

5Atribuible a miiltiples causas, que en cualquier caso provocan un exceso de demanda de dinero. Una posibilidad es que la oferta monetaria
se reduzca como resultado de una contraccion del crédito bancario. Otra posibilidad es un aumento de la demanda de dinero independiente de
larentay del tipo de interés. En ambos casos, la curva LM se desplaza hacia la izquierda, de tal manera que para un nivel dado de tipo de interés
el output de equilibrio es menor.
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b. Régimen de tipo de cambio fijo con principal socio
c. Fluctuaciones frecuentes
Afecta recursos dedicados a sector exportador
d. Reasignaciones frecuentes
Aumento del paro friccional
e. Régimen de tipo de cambio fijo
Menor ntimero de reasignaciones
Reasignaciones mds bruscas
— Devaluaciones
— Crisis cambiarias
f. Régimen de tipo de cambio flexible
Reasignaciones maés frecuentes
Posiblemente mds graduales
Efectos de incertidumbre pueden detraer contrata-
cién
X. Crisis cambiarias

a. Concepto de crisis cambiaria

Ajuste brusco de paridad

Autoridades no son capaces de mantener
b. Régimen de tipo de cambio fijo

Mucho mads susceptible a crisis

— Por ajuste brusco intrinseco a TC fijo
c. Diferentes modelos/tipos de crisis

Crisis de primera generacién

— Financiacién monetaria déficit fiscal

— Aumento de crédito doméstico

— Necesaria venta de reservas paralela si déficit CC

= Agotamiento de reservas implica ruptura de pari-
dad

= Posible incompatibilidad

= Incentivo a ataques especulativos

Segunda generacién

— Minimizacién de funcién de pérdida inflacién
output

— Régimen TCFijo requiere mantener dif. inflacién
— Equilibrios multiples: puede ser o no sostenible
— Expectativas de inflacién elevada

= Aumenta coste en output de mantener TCN fijo
= Posible abandono de TCNFijo

— Expectativas de inflacién elevada

= Reduce coste en output de mantener TCN fijo
= Posible abandono de TCNFijo

Tercera generacion

— Garantia implicita de gobierno sobre TCN

— Endeudamiento de sector privado en divisa

— Riesgo moral de bancos privados con délares

= Reversal flow o sudden stop de flujos

= Enorme presién hacia depreciacién

= Aumento de tipos de interés desata recesion

6Ver Steinberg y Walter (2013) en carpeta del tema.
7Ver Steinberg y Walter (2013) en carpeta del tema.
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= Imposible refinanciar deuda
= Caida del régimen de tipo fijo
XI. Deuda externa
a. Régimen cambiario afecta deuda externa

Especialmente paises que no pueden endeudarse
en moneda propia

b. Confianza en régimen cambario es esencial

c. Tipo de cambio fijo
Sector privado t

Xi1. Economia politica®

a. Idea clave
Régimen cambiario beneficia/perjudica grupos de
interés
— Régimen flexible o fijo
— Nivel de TCN si fijo

Asumiendo conocen preferencias y efectos de A
TCN

b. Preferencias a favor de TCNFijo
Agentes expuestos a mercado exterior
— Reducen incertidumbre
No todos quieren mismo nivel de TCN
— Importadores quieren nivel apreciado
— Exportadores quieren nivel depreciado
Si paridad se desvia de preferencias
— Pueden presionar hacia tipo flexible
= Estimando que TCN tiende a equilibrio deseable
c. Preferencias a favor de TCNFlexible
Agentes expuestos a paro
— Prefieren equilibrio interno

= Politica monetaria independiente para equilibrio
interno

d. Criticas
Efecto de A TCN es dificil de conocer
Grupos de interés no siempre pueden organizarse
— ;Es realmente relevante la economia politica?

— ;Hasta qué punto puede conocerse su impacto?

X11. Instituciones’

a. Idea clave
Conjunto de normas y mecanismos legales

— Transforman prefs. individuales en decisiones
gobierno

Instituciones democréticas/autoritarias
— ;Hacen 6ptimo uno u otro régimen cambiario?
— ;Tienden a llevar a cabo uno u otro régimen?
b. Autocracias
Ma4s habitual tipo de cambio fijo
c. Democracias
Menos tendencia a tipo de cambio fijo
Habitual intervencién para estabilizar TCN
Mucha heterogeneidad dentro de democracias
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de AMonetaria
Con Il y III:
— Necesaria union financiera efectiva

d. Independencia del banco central
Evidencia mixta
Casi cualquier tipo de conclusién extraible

— Poca robustez 1. Receta tradicional de amortiguacién de shocks

a. Shock demanda agregada
Resultado de:
— Demanda de exportaciones netas

3. Implicaciones
1. Factibilidad de regimenes de tipo de cambio fijo

a. TCN fijo no es necesariamente factible

b. Intentos multiples por caracterizar factibilidad - A.bsorci(’)n.interna
c. Trinidad imposible de Mundell-Fleming Régimen Gptimo:

Derivado del modelo de Mundell-Fleming
Importante soporte empirico

Sélo dos de tres caracteristicas son posibles:
I Tipo de cambio fijo

IT Libertad de movimiento de capital

I11 Politica monetaria independiente
Supongamos Iy Il

— Régimen de TC Fijo estable

Anadimos III

— PM expansiva utilizada para equilibrio interno
Aparece divergencia de interés doméstico y mundial
— Salida de capital y EDemanda de divisas
= TCN Fijo imposible

. Dilema, no trilema

Propuesto por Rey (2015)

Régimen cambiario es irrelevante

— TCN no aisla de shock exteriores
Autoridades monetarias deben elegir entre:
I Movilidad de capital

IT Politica monetaria independiente

Existe un ciclo financiero global

— Determinado por Fed y principales bancos cen-
trales

Con movilidad de capitales

— Tipos de interés en USA, UE afectan resto del
mundo

— PM debe adaptarse a ciclo financiero global

= Unica solucién es control de cuenta financiera
. Trilema de Pisany-Ferry del sector financiero
Planteado por Pisany-Ferry (2012)

Asumiendo:

— régimen de tipo fijo factible

— Integracién monetaria avanzada

Sélo son posibles dos:

I Interdependencia banca-sector ptiblico

IT Financiacién monetaria del déficit prohibida

II1.

1v.

— TCN flexible

b. Shock de oferta monetaria

Resultado de:

— Caida de oferta monetaria

— Aumento de demanda de dinero
Régimen 6ptimo

— TCN fijo

= Evitar amplificar shock negativo

Enfoque moderno

a. Shocks son mucho més complejos

No son ex6genos
— En gran medida, endégenos a régimen cambiario
— Endégenos a instituciones financieras y BC

b. Cambios de régimen por cada shock no son viables
c. No sélo se trata de reducir volatilidad de output

También de inflacién
También de comercio
También de reorganizacién de los ff.pp.

d. Trabajo muy dificilmente reasignable entre sectores

Reduce deseabilidad de:
— Tipo de cambio flexible
— Tipo de cambio fijo suave con devaluaciones

e. Mecanismos de ajuste de TCN no siempre llevan a

estabilidad

Pass-through de importaciones es esencial
En contexto de:

— Déficitde CC

— Depreciacién de moneda local

— Inicialmente, LCP®

— Muy poco pass-through de importaciones
= Poca elasticidad de importaciones a TCN
= Depreciacién aumenta déficit

= Posible espiral depreciacién

= Aumento inflacion cuando aumente pass-
through

Controles de capital

I1I Sin corresponsabilidad respecto a deuda ptblica a. Flujos de capital hacen maés dificil reg. flexible
ConlylIl: b. Pueden ser ttiles en TCN flexible y fijo

— Necesaria unién fiscal c. Permiten evitar sudden-stops y flow reversals
ConlyIII: d. En TCN Fijo aumentan credibilidad de fijacién
— Necesario prestamista de tiltimo recurso a nivel e. En TCN Flexible reducen volatilidad cambiaria

8Los precios de las importaciones se fijan en la moneda del pais importador.
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especialmente cuando controles sobre flujos de c/p Responden a diferencial de posiciones ciclicas

4. Factores que determinan régimen 6ptimo’® — Suavizan shocks domésticos en PEDs

L. Idea clave = TCFlexible menos ventajoso que sin trans.

a. No existe régimen perfecto en general vit Voluntad politica

b. Contexto determina régimen 6ptimo a. Importancia de soberania monetaria

Coyuntural Sujeto de debate politico

Idiosincratico de la economia en cuestion Soberania nacional asociada a moneda propia

_ — Puede ser dificil abandonar moneda propia/TC-
I Tamario y apertura Fijo

a. Paises pequerios y abiertos .
viit Desarrollo financiero

a. Paises con sist. financieros subdesarrollados
Menos beneficios de TCFlexible
Mercados financieros poco profundos

Mas beneficios del comercio

— Mayores ventajas del TCFijo
b. Paises grandes y cerrados

Menos beneficios del comercio
. o — Poco margen para acomodar shocks
Mads margen de actuacién de PM

= Aumentan costes de shocks
= Preferible TCFijo

1X Origen de los shocks

a. Receta tradicional sigue siendo influyente

— Mayores ventajas de TCFlexible

11 Socio comercial
a. Existencia de un socio muy grande
Con el que lleva a cabo elevado %:

b. Grado de implementacién variable

— Comercio . . .
5. Evidencia empirica

1. Patrén oro
a. Idea clave

— Inversion
— Perspectivas de relaciones futuras
= TCFijo ofrece mds ventajas

b. Implicaciones

b. Fijacion respecto a cesta Confianza de agentes en mantenimiento TCN

Cuando hay varios socios dominantes — Pactor clave para estabilidad

c. Paises con economias muy diversificadas ..
y c. Valoracién

TCFlexible puede ser més estable que fijo TCN fijo muestra en general:

— Sin inconvenientes de tipo fijo . . .
poly — Aumento de intercambios comerciales

111 Simetria de los shocks — Aumento de flujos de capital
a. Correlacién alta 1. Bretton Woods

Shocks que afectan a pafs emisor de moneda ancla a. Idea clave

— Muy correlacionados con shocks domésticos Sistema monetario internacional de tipos fijos

— Movimiento de interés tendera a ser similar Reasignaciones de paridad posibles

= TCFjjo es ventajoso — Si “desequilibrio fundamental”

IV Movilidad del trabajo Unido a restricciones:
a. Mayor movilidad del trabajo — Inicialmente, sobre cuenta corriente
M34s flexibilidad ante shocks asimétricos — Alo largo de BW, sobre cuenta financiera
— TCFijo menos vulnerable ante shocks b. Implicaciones
= Menos razones para TCFlexible Flujos de capital crecientes desestabilizan TCFijos
v Transferencias fiscales contraciclicas TCNFijo con oro+moneda reserva global
a. Transferencias fiscales — Aumento progresivo de demanda de liquidez
Especialmente relevante en UM = Déficits de pais central
También receptores de transferencias de K — Aumento de desequilibrio reservas de oro-d “olar
Mayores transferencias: = Dilema de Triffin
— Més resistencia a shocks = Eventual ruptura de sistema
= TCFlexible menos ventajoso que sin trans. c. Valoracion
V1 Transferencias corrientes contraciclicas Fuerte crecimiento en desarrollados
a. Especialmente, remesas Gran aumento del comercio
b. Paises con poblaciones emigrantes en desarrollados Aumento de los desequilibrios
Remesas contraciclicas a PEDs Flujos de capital aumentan progresivamente

9Basado en apartado 28.5, Handbook of Fixed Exchange Rates, capitulo por Frankel, J.
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111. Caida de Bretton Woods

a.

C.

Idea clave

Desintegracién de sistema TCFijo de iure con délar-
oro

Nuevo “mundo monetario”

Nuevo equilibrio tarda en aparecer

Europa busca nuevo acuerdo de TCN fijos
Implicaciones

Cambios de régimen cambiario

— Tardan en consolidarse

TCN fijo se destruyen rdpidamente

— Pero transicién a nuevo régimen no es inmediata
Valoracién

Enorme aumento de flujos comerciales y de capital

Crisis cambiarias y monetarias relativamente fre-
cuentes

Consolidaciéon de miedo a flotar

1v. Crisis cambiarias

a.

Idea clave

Objetivos incompatibles

— Mantenimiento de tipo fijo

— Expansion fiscal financiado monetariamente
Provoca crisis cambiarias

— Ajuste brusco de tipo de cambio

. Crisis cambiarias desde fin de Bretton Woods

Relativamente frecuentes
Movimientos de K aumentan

— Bancos americanos a Latinoamérica
— Crisis asidticas

— Brasil

— Turquia

- ...

. Implicaciones

TCNFijo requiere disciplina fiscal y monetaria

Régimen cambiario con sistema financiero inesta-
ble

— Incentivos a financiacién en divisa

= Aumento de desequilibrios

TCNFijo puede aumentar desequilibrios
— Y aumentar brusquedad del ajuste

. Valoracion

Argumento habitual contra TCN Fijo

Empuja hacia managed float/dirty float

— Reducir probabilidad de crisis cambiaria
— Evitar efecto negativo de fluctuacién de TC

V. Sudden stops y flow reversals

a.

Idea clave

“It’s not the speed that kills, but the sudden stop”
Frenos bruscos a entradas de capital

— Presionan regimenes cambiarios

Tipo de cambio fijo

13

C.

— Garantia implicita del gobierno

= Se mantendra fijo el TCN

Fuerte interaccién con regimenes de TCN fijo
— Dificultan mantenimiento de TCN fijo

. Implicaciones

TCN fijo con movilidad de capital
— Dificil de mantener
= Si basado en entrada de capitales

Controles de capital pueden reducir flujos inesta-
bles

— Aumentar vencimiento medio

— Reducir dependencia de deuda

— Reducir inversién en no comerciables (inmobilia-
rio)

Valoraciéon

V1. Hot money

a.

C.

a.

Idea clave

Movimientos de capital bruscos y grandes
Expectativa de apreciaciéon/devaluacion
Contexto de tipo fijo

Implicaciones

Regimenes soft peg

— Sujetos a flujos de capital

= Expectativas de relevantes

Efectos sobre economia real doméstica

— Inestabilidad de precios

— Cambios bruscos en tipos de interés

— Inestabilidad financiera

Valoracién

Relativamente raros en patrén oro

— Confianza en estabilidad de tipo de cambio
Entreguerras mds frecuentes

— Enorme entrada de K en Francia 26-28

= Expectativa de revaluacién

— Salidas de oro desde bloque oro en anos 30

= Expectativa de ruptura de paridad con oro
Bretton-Woods, afios finales

— Aparecen de nuevo los movimientos hot money
— Preceden devaluaciones/revaluaciones

1973, rumores fin de Smithsonian Agreement

— Estados Unidos: control de rentas y tipos bajos
— Bundesbank: contraccién monetaria

= Hot money flows salen de EEUU hacia Alemania
= Expectativa de devaluacién de dolar

VII. Zona Euro

Idea clave

Unién monetaria por excelencia actualmente
Tipos fijos entre EEMM

Aparecen:

— Trilema de Pisany-Ferry

— Crisis de deuda
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— Coste creciente de abandonar reg. tipo de cambio
fijo

b. Implicaciones
Aplicacién pura de Trilema de Pisany-Ferry
Presion creciente hacia
— Integracion fiscal
— Desintegracion

c. Valoracion
Régimen cambiario es éxito absoluto en plano téc-
nico
Debate de largo plazo sobre éxito/econémico
— En qué medida aumenta comercio entre EEMM?
— En qué medida dificulta equilibrio interno?
— En qué medida aumenta inestabilidad financiera?

VIIl. Miedo a flotar
a. Idea clave

Recomendacién de TCN flexible con receta tradicio-
nal

— Cierto consenso en NUMErosos casos
= Hacer frente a shocks de demanda agregada
= Acelerar ajuste exterior

= Evitar acumulacién de desequilibrios y ajuste
brusco

Sin embargo, autoridades monetarias:
— Intervenciones frecuentes
— Acumulan grandes reservas de divisas
= Realmente muy pocos en libre flotacién

b. Implicaciones
Existen factores mds alld de receta tradicional
— Que los paises tienen en cuenta
Deuda externa
— Aumenta su valor si depreciacién
Devaluaciones asociadas con recesiones en EM
— Evitar salida de capitales
Dolarizacién del sector privado
— Realmente, CC apenas afecta mercado divisas
Inestabilidad cambiaria afecta crédito exterior
— Agentes prefieren reducir al maximo

c. Valoracién
Flotacién libre pura es realmente construccion teé-
rica

— Apenas existen casos

111M INTERVENCION Y REGULACION [
1. Intervencién
1. Idea clave
a. BCentrales son agentes en mercados financieros
En mercados cambiarios
— Compran y venden divisas y moneda local
En mercado abierto

10gincronizar con tema 3B-14, parte Operaciones.
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— Compran y venden deuda nacional

b. Actuaciones en mercados financieros internaciona-
les

Afecta TCN que prevalece
— Intervencién afecta regimenes cambiarios
= Herramienta para implementar régimen cambia-
rio
= Existen también otras razones para intervenir
11. Instrumentos

1. Compraventa de divisas
Aut. monetaria compra/vende directamente
Ejemplo:
— BoJ en septiembre de 2010
— Compra 24 billones de délares en un dia

1v. Tipo de interés
Variar interés doméstico
— Para atraer capital
= Sostener TCN
Ejemplo: Turquia en verano de 2018

V. Acumulacién de reservas

Compra de activos liquidos en divisas
— A cambio de moneda nacional
= Presi6én hacia depreciacién moneda nacional
Desde principios afios 2000
— Enorme aumento de reservas en emergentes
;Por qué aumentar reservas?
— Sostener TCN si presion a la baja
— Mantener acceso a financiacién de CC
— Mantener gasto piiblico en recesién

V1. Esterilizacion
Ante compraventa de divisas
— ;Qué sucede con balance de BCentral?
— ;Crece? ;Decrece?
Esterilizacion es mantener tamafio del balance
— Aunque varie la cantidad de reservas
Cémo esterilizar

— A de crédito doméstico igual a A de activos exte-
riores netos

Debate sobre efectividad de interv. esterilizada
VIL. Reputacién del banco central

Percepcién de agentes del mercado
— Capacidad para intervenir con éxito
Trayectoria de disciplina monetaria
— Aumenta reputacion
= Aumenta poder para afectar expectativas

viil. Coordinacion de politica monetaria
Intervencién coordinada con otros bancos centrales

1X. Expansién cuantitativa
X. Requisitos minimos de divisas
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a. Herramienta también macroprudencial
b. Exigencia de % minimo en divisa
Sobre activo total de banco
Sobre depdsitos totales
c. Evitar expansion excesiva de oferta monetaria
d. Tender a mantenimiento minimo de reservas

X1. Factores de éxito de la intervencion

i Percepcion fuerte o débil del mercado
Mercados con opiniones “fuertes” sobre TCN de
equilibrio
— Muy dificil afectar via intervencién

Mercados tienen opinién débil sobre evolucion fu-
tura

— Intervencién sirve como “nudge”
= Permite fijar opinién de agentes

=

ii Factor sorpresa de la intervencion

Intervencion esperada puede haberse descontado
ya

Intervenciones inesperadas tienen mds efecto

— Incluso, overshooting

=

iii Operaciones concertadas con otros bancos centra-
les
Obviamente, BCNs interviniendo en distinta direc-
ciéon
— Tienen menor efecto
iv Expectativas de los agentes respecto futuro
Factor principal de éxito de intervencién
Agentes estiman intervencion serd exitosa
— Ellos mismos actdan en la direccién de interven-
ciéon
= Intervencién puede de hecho no ser necesaria
v Cambios en fundamentales
Intervencién que no afecta fundamentales

— Menor probabilidad de éxito a m/p

X11. Valoracién

a. ;Laintervencién funciona?
Debate académico y policy-making

b. Canales de actuacion de la intervencién
Canal del balance
— Variacion en ofertas relativas
— Ratio divisas/domésticos cambia aun con esteri-
lizacién
— No son sustitutivos perfectos
= Agentes buscan equilibrar sus carteras
= Efectos sobre TCN
Canal de las expectativas
— Qué TCN esperan los agentes dados anuncios
— Senalizacion de intervencién futura
— Evitan actuar en contra de intervencion
— Pueden actuar a favor
Canal de la coordinacién
— Intervencion es sefial para desencadenar flujos

15

— Agentes privados y domésticos

c. Efectividad
Generalmente, no esterilizada es efectiva
Esterilizada puede ser efectiva también
— Aunque resultados ambiguos
— En el 1/p, con algunos paises no lo es

d. Efectividad de intervencio6n esterilizada
Debate de largo alcance
Contrarios a efectividad
— Mercados corrigen intervencién rdpidamente
— Como mucho, efecto a corto plazo
Favorables a efectividad
— Mercados segmentados hacen efecto sea real
— Efectos de c/p pueden inducir efectos 1/p

2. Regulacion
1. Idea clave

a. Mercado de divisas determina TCN

b. Gobierno puede ejercer coercién
Imponer limites o prohibiciones:
— Qué transacciones en divisas
— A qué tasa pueden venderse divisas
— Cudnto se puede comprar/vender

11. Controles de capital

a. Restricciones en cuenta financiera
— Qué activos financieros pueden intercambiarse
— Quién puede obligarse con no residentes

— Quién puede comprar activos financieros en divi-
sas

— Cudnto capital puede circular
— Impuestos a entradas de capital

b. Permitidos en BW y FMI

c. Afnos 80y hasta crisis de 90s
— Liberalizacién de mov. de K es necesaria

d. Actualidad
— Algunas experiencias positivas con control de K
— Aumentan costes de financiacién de empresas
— Reducen volatilidad de TC
— Pueden reducir coste de ajuste en crisis moneta-
rias

1. Control de cambio

a. Restricciones en mercado de divisas
— Caso particular de control de K

b. Muy habituales en el pasado

c. Actualidad:
— Persisten en formas muy débiles
— Notificacién a BC
— Otros

1v. Tipos de cambio miiltiples

a. Distintos TC segtn uso
— Importacién
— Turismo
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- ...

b. Obijetivos habituales
— Subvencionar sector exportador
— Limitar salida de divisas

v. Valoracién

a. Efectividad de la regulacién
Depende de:
— Desarrollo de sistema financiero
— Rigidez de regulacién
— Desajuste fundamental
— Voluntad politica y economia politica
Largo plazo
— Aumenta dificultad para regular flujos
— Aparicién de nuevas formas de mov. K
— Ejemplo: bitcoin en Venezuela
b. Aplicaciones efectivas
China
— Aislamiento de crisis asidtica
Malasia
— Salida rapida tras crisis
Chipre
— Controles de corto plazo tras crisis bancaria
c. Aplicaciones fallidas
Aumentan incentivos a no reformar
Reducen disciplina fiscal
Tentacion de politicas monetarias expansivas
— Que acaban disminuyendo efectividad de regula-
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cién
CONCLUSION
1. Recapitulacion
1. Regimenes cambiarios

11. Andlisis comparado de regimenes cambiarios
1. Intervencion y regulacién

2. Idea final
1. Debate histérico de politica econémica
a. Continua en la actualidad
b. Decisién fundamental de cualquier gobierno

1. Idiosincrasia de la economia
a. Determina resultados de régimen cambiario

111. Supervision macroprudencial
a. Cobra reciente importancia
b. Supervisién financiera con objetivos macro
Evitar aparicion de desequilibrios macro
c. Influencia de regimenes cambiarios
Decisién potencialmente amplificadora

1v. Crisis financieras
a. Tres generaciones de crisis
b. Cuarta generacién
Factores institucionales
c. Regimen cambiario es elemento central
Especialmente, TCN Fijo
— ;Sigue siendo relevante?

V. Euro como régimen de TC Fijo
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: Modelo de Dornbusch (1976): efecto de un estimulo de politica monetaria inesperado.

|| TCNFijo | TCN Flexible

Shocks de demanda de bienes || Amplificacién | Estabilizacion
Shocks de demanda de dinero || Estabilizaciéon | Amplificacién
Figurall | : Efectos estabilizadores o amplificadores de shocks de demanda de bienes y dinero con regimenes cambiarios de tipo
fijo o flexible.
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PREGUNTAS

Test 2020

35. Indique cudl de las siguientes afirmaciones relativas a los regimenes cambiarias es correcta:

a Uno de los requisitos para el correcto funcionamiento de un comité monetario o currency board es mantener
déficits permanentes de balanza de pagos frente al pais a cuya moneda se ancla el tipo de cambio.

b La “receta bipolar”, que recomendaba la adopcién de un tipo de cambio totalmente flexible o bien totalmente
fijo, fue un éxito, ya que se demostr6 que los paises que optaron por estos regimenes cambiarios extremos no
sufrieron crisis cambiarias.

¢ Calvo y Reinhart (2000) desarrollaron el concepto del “miedo a flotar”, segtin el cual un alto nimero de paises
que aseguran dejar flotar libremente su tipo de cambio en la practica intervienen de manera frecuente en los
mercados cambiarios.

d Todas las respuestas anteriores son correctas.

Test 2017

32. El “terceto inconsistente” o “trinidad imposible”, se refiere a tres politicas que un pais no puede adoptar
simultdneamente. Estas son:

a Libre movimiento de capitales, libre comercio y tipos de cambio fijos.

b Libre movimiento de capitales, independencia de la politica monetaria y tipos de cambio fijos.

¢ Libre comercio, tipos de cambio flexibles y libre movimiento de capitales.

d Independencia fiscal, libre movimiento de capitales y tipos de cambio flexibles.

33. En la Teoria de las Zonas Objetivo, ;qué condicién debe cumplirse para que ocurra el efecto “luna de miel”?
a Las bandas deben ser lo suficientemente anchas para que no restrinjan el tipo de cambio de manera efectiva.
b El compromiso de intervenir debe ser creible.

¢ Las bandas deben ser lo suficientemente estrechas como para que el tipo de cambio se mueva muy poco.

d Elnivel de especulacién en los mercados de tipo de cambio debe ser bajo.

Test 2007

30. Desde el punto de vista tedrico, una ventaja de un sistema de tipo de cambio fijo frente a uno de tipo de
cambio flexible serfa que:

a Garantiza en todo momento la existencia de equilibrio en la balanza de pagos.
b Tiende a aislar a la economia de los efectos de las perturbaciones exteriores.
¢ Permite desarrollar una politica monetaria autébnoma a nivel nacional.

d Facilita que la tasa de inflacién sea menor, al llevar aparejada una mayor disciplina para las autoridades.

Test 2006

29. Considere los regimenes cambiarios conocidos como dolarizacién y currency board. Entre las ventajas
relativas de cada uno de ellos pueden sefalarse las siguientes:

a Una de las principales ventaja de la dolarizacién frente al currency board es que la dolarizacién gozara de
mayor credibilidad, al ser un régimen més dificil de deshacer.
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b Una de las principales ventajas del currency board frente a la dolarizacién es que el currency board permite
mantener el sefioreaje mientras que la dolarizacién no lo permite.

¢ La dolarizacién, por su parte, al eliminar completamente el riesgo de devaluacién, en general permite
disfrutar de menores tipos de interés para el endeudamiento exterior.

d Todas las afirmaciones son correctas.

Test 2004

37. Ante las fuertes entradas de capital extranjero registradas en algunos paises en desarrollo en la primera
mitad de los afios noventa, una de las respuestas de politica econdmica fue la esterilizacién de tales entradas. Esa
esterilizacién consiste en:

a Vender bonos publicos en la misma proporcién que el aumento de las reservas en divisas.
b Aumentar los activos externos del banco central, para mantener inalterado su balance.
¢ Aumentar la inversion en el extranjero de los agentes nacionales.

d Reducir el crédito interno en la misma proporcién que el aumento de las reservas en divisas, para mantener
inalterada la base monetaria.

38. Las juntas monetarias o cajas de conversion (currency boards) de tipo ortodoxo son:
a Regimenes intermedios de tipo de cambio con un ajuste deslizante de la paridad.
b Regimenes de tipo de cambio semi-fijo con respecto a una tinica moneda de referencia.

¢ Regimenes de tipo de cambio fjo en los que la moneda nacional en circulacién estd respaldada plenamente
por reservas en divisas.

d Regimenes de tipo de cambio fijo con respecto a una tinica moneda de referencia, como por ejemplo, el de
Argentina entre 1991 y 2002.
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NOTAS

2020:16.C

2017:32.B33.B

2006: 29. D Ver pag. 738 de Appleyard y Field (2014): “ The seigniorage problem”
2007:30.D

2004: 37. D ;Vender bonos publicos no es reducir el crédito interno? 38. C

Mirar documento en carpeta del tema sobre célculo de currency baskets y pros y contras.
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