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3.B.15 : ANALISIS COMPARADO DE LOS DISTINTOS REGIMENES CAMBIARIOS.
INTERVENCION Y REGULACION EN LOS MERCADOS DE CAMBIO.

Con el cambio de temario, a partir de la convocatoria de 2023 este tema pasara a ser:

3.B.15: Analisis comparado de los distintos regimenes cambiarios. Intervencion y regulaciéon en los mercados de cambio.

De este modo, con lo escrito en este documento estaria actualizado.

B.15. Andlisis comparado de los distintos regimenes cambiarios. Intervencion y
regulacion de los mercados de cambio

Titulo anterior | B.16. Analisis comparado de los distintos regimenes
cambiarios. Intervencion y regulacion de los mercados de
cambio

Motivacién del | Sin cambios.
cambio
Propuesta de | I. Disefio del régimen cambiario
contenido LI. Analisis comparado de los regimenes polares
/estructura LIl. Determinantes de la eleccién: medelos y evidencia
empirica
Il. Implementacion del régimen cambiario

ILI. Menu de regimenes

ILII. Intervencion en el mercado de divisas

ILIII. Regulacion y control de capitales

INTRODUCCION

= Enganche:

— Tal y como en su dia subrayé PAUL VOLCKER, el tipo de cambio es quizas el precio mas

importante de una economia.

* Relevancia:
— Existen varias razones que prueban su relevancia:
o A nivel microecondmico, su evolucion tiene efectos en la asignacion de recursos por
parte de los agentes.
o A nivel macroeconomico,

e Puede ser un instrumento de politica macroeconémica (si la autoridad monetaria
interviene en el mercado de divisas para manejar el tipo de cambio).

e Puede ser un mecanismo de transmision de la politica monetaria (por ejemplo, una
politica monetaria expansiva tendera a depreciar el tipo de cambio, de forma que
mejorara la competitividad-precio externa y el encarecimiento de las importaciones
podria generar mas inflacion).

e Ademas, las fluctuaciones del tipo de cambio afectan a las principales variables e
indicadores macroeconémicos de un pais: la inflacion, la estabilidad financiera (por
ejemplo, cuando las empresas o bancos de un pais estan endeudadas en divisas),
la competitividad externa de una economia y la asignacién de recursos entre los
sectores comerciables y no comerciables.

Por estos motivos, la determinacion del tipo de cambio tiene gran interés! tanto para los
gestores de la politica econdmica como para los inversores.
— El tipo de cambio se determina en el mercado de divisas, que es un mercado muy liquido y

profundo y el de mayor volumen de transacciones a nivel global?.

1 Debido a estos argumentos, es evidente la relevancia del problema de la determinacién del tipo de cambio y, en particular, de su valor
de equilibrio en un régimen de tipo de cambio flexible. Sin embargo, también es de gran relevancia bajo un régimen de flexibilidad
limitada e incluso bajo tipos de cambio fijos (si el tipo de cambio fijado no es el de equilibrio, el mercado ejercera presion sobre él, forzando
a las autoridades monetarias a intervenir en el mercado de divisas...).

2 Segun el ultimo informe trianual de 2022 del Banco Internacional de Pagos, el volumen medio diario de negociacién es de 7,5 billones
de dolares (i.e. un volumen medio anual de 2.737,5 billones de ddlares). Para hacernos una idea de la magnitud de este mercado, en el
ano 2021 (que es el ultimo del que tenemos datos) el valor de las exportaciones mundiales de mercancias fue de 21,6 billones de délares
anuales, mientras que el de servicios fue de 5,8 billones (i.e. un total anual de 27,4 billones de ddlares). Es decir, el valor de las transacciones
de divisas es ~100 veces mayor que el de bienes y servicios.
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* Contextualizacion:

— Tanto el valor como las fluctuaciones del tipo de cambio se ven influidos de forma decisiva
por el régimen cambiario, que puede definirse como el conjunto de reglas que determinan
la relacion que guardaran entre si su moneda y las diferentes divisas. En este sentido:

o Desde un punto de vista tedrico, consideramos 2 regimenes cambiarios puros:
1. Sistema de tipo de cambio fijo: Es aquel en el que ese precio esti determinado por la

autoridad monetaria, quien define una paridad para su moneda respecto al resto, y

se compromete a defenderla (es decir, a mantenerla constante) pero que la
devaluard o revaluard en caso de considerarlo necesario.

= Ejemplos histdricos serian el bimetalismo o el patron oro (pese a los puntos del oro).

2. Sistema de tipo de cambio flexible: Es aquel en el que la autoridad monetaria permite

que el precio lo determine la oferta y la demanda de esa moneda en el mercado de divisas
(donde se aprecia o se deprecia).
o Sin embargo, en la prictica, cdmo veremos en la exposicion, existen regimenes
cambiarios que toman posiciones intermedias entre ambos.
— Desde un punto de vista histérico, podemos identificar 2 etapas principales en lo que se

refiere a la evolucion de los regimenes cambiarios:

o Hasta los arios 70: Etapa caracterizada por los acuerdos de Bretton Woods, con el
compromiso de los paises de mantener su tipo de cambio dentro de unas bandas de
fluctuacioén estrechas®.

o Desde los afios 70: El sistema monetario internacional abandono el sistema de tipo de
cambio fijo de Bretton Woods, dando paso a lo que WILLIAMSON denomin¢ el
“no sistema”, en el que cada pais puede elegir el régimen cambiario que quiera sin
otra condicion que notificarselo al FMI. Como consecuencia de este cambio se
observa una tendencia hacia regimenes de tipos de cambio mas flexibles, aunque en
la practica muchos paises intervienen en el mercado (regimenes de flotacion sucia).

e La importancia del estudio de esta rama surge sobre todo al final del régimen de
Bretton Woods, punto a partir del cual todos los paises pasan a poder elegir
libremente el régimen cambiario.

= La importancia de elegir un régimen cambiario adecuado es significativa
dado que entre otros ayudara a poder mantener un equilibrio externo.

= Y es que la implementacion de un régimen cambiario inadecuado llevard a
que haya posibles ataques especulativos que acabardn en crisis de primera,
segunda y tercera generacion con importantes efectos reales negativos.

¢ En los ultimos afios, también hemos asistido a un proceso de revision tedrica de
algunos postulados relacionados con las ventajas y desventajas de cada régimen
cambiario y con la intervencién y regulaciéon de los mercados de cambios (p.ej.
sobre los controles de capitales y la acumulacion de reservas).

= Este proceso de repensar las politicas en el marco de la macroeconomia
internacional, llevado a cabo por autores como HELENE REY, GOURINCHAS o

GITA GOPINATH (economista jefe del FMI), estara presente en esta exposicion.

— En esta exposicidn, realizaremos una comparacion entre los distintos regimenes cambiarios

y analizaremos la intervencién y regulacion en los mercados cambiarios, es decir,

3+1 % hasta 1971 y 2,5 % en el periodo 1972-1976.
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abordaremos las distintas posibilidades que tiene un pais a la hora de determinar su
régimen cambiario®.
o En esta exposicion, estudiaremos este instrumento clave para la gestion
macroecondmica: el régimen cambiario adecuado para conseguir la estabilizacion del ciclo
y de la inflacion.
o Desde 1950, el FMI publica el Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange
Restrictions®, que es la principal fuente de informacion acerca de las politicas de tipo
de cambio llevadas a cabo por sus paises miembros®.

= Problemadtica (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?
— ¢Coémo intervienen las autoridades monetarias los mercados cambiarios?
— ¢Para qué sirven las intervenciones?

— ¢Coémo regulan las autoridades monetarias los mercados de cambio?

4 Disclaimer: Definimos el tipo de cambio como el tipo de cambio directo (o europeo — Price quotation system), de forma que indicamos cuantas
unidades de divisa nacional necesitamos para comprar una divisa extranjera (i.e. el precio de la divisa extranjera en términos de divisa local).
Recientemente, ha ido ganando peso la definicion alternativa de tipo de cambio, tipo de cambio indirecto (o americano — Volume quotation systen),
que expresa cuantas unidades de divisa extranjera son necesarias para comprar una unidad de moneda local. Es por ello que es necesario
hacer este disclaimer, ya que los profesores que formen parte del tribunal pueden no estar habituados a esta expresion del tipo de cambio.

La definicién que usamos nosotros implicara que un aumento en el tipo de cambio (1E) suponga una depreciacion, ya que sera necesaria
mas moneda doméstica para comprar una unidad de divisa extranjera.

5 Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions 2021. (julio de 2022). IMF.
https://wwwe.elibrary.imf.org/display/book/9781513598956/9781513598956.xml?rskey=sp60y1&result=1.

¢ Ha habido una literatura creciente acerca de la discrepancia entre las politicas de tipo de cambio que los policy makers anuncian que van
allevar a cabo (régimen de tipo de cambio de jure) y lo que finalmente implementan (régimen de tipo de cambio de facto), ya que los paises
no siempre llevan a cabo las politicas de tipo de cambio que comunican al FMI. Para solucionar este problema, el FMI adopt6 en 1999 una
clasificacién basada en las politicas de facto. El informe anual del FMI incorpora tanto el régimen declarado como la evaluacién subjetiva
llevada a cabo por su personal. A menudo, el régimen de facto suele ser menos flexible que de jure.
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* Estructura:
— El objetivo de esta exposicion serd realizar un andlisis comparado de los distintos
regimenes cambiarios, para lo que seguiremos la siguiente estructura:

1. DISENO DEL REGIMEN CAMBIARIO: EFECTOS DEL REGIMEN DE TIPO DE CAMBIO SOBRE LAS
VARIABLES MACROECONOMICAS
1.1.1dea
1.2. Ventajas y desventajas de los tipos de cambio fijos y flexibles
1.2.1. Efectividad de las politicas de demanda (modelo de Mundell-Fleming)
Marco del modelo IS-LM-BP
Supuestos
Desarrollo
Politica fiscal
Régimen de tipo de cambio fijo
Régimen de tipo de cambio flexible
Politica monetaria
Régimen de tipo de cambio fijo
El dilema del régimen cambiario
Régimen de tipo de cambio flexible
Overshooting [DORNBUSCH, 1976]
Conclusion
1.2.2. Equilibrio interno
Ajuste ante shocks de origen real
Inflacion (GIAVAZZI y PAGANO, 1988) -modelo de inconsistencia dinamica en economia abierta
1.2.3. Equilibrio externo
Efecto sobre el comercio y la inversion
Reservas
Posibilidad de ataques especulativos
1.2.4. Desarrollo de los mercados financieros

1.2.5. Aspectos politicos
1.3.Conclusion: ;Qué régimen arroja un mejor resultado?

2. IMPLEMENTACION DEL REGIMEN CAMBIARIO
2.1.Menti de regimenes cambiarios: Regimenes segtin el grado de fijacién y publicidad
2.1.1. Hard pegs
Regimenes de tipo de cambio sin moneda nacional de curso legal
Dolarizacion formal
Moneda de curso legal compartida (unién monetaria)
Acuerdo de caja de conversion (currency board o junta monetaria)
2.1.2. Soft pegs
Regimenes convencionales de tipo de cambio fijo
Tipos de cambio fijos dentro de bandas horizontales
Stabilized arrangement
Crawling peg (tipos de cambio méviles)
Crawl-like arrangements
2.1.3. Floating regimes
Flotacion
Flotacion libre
2.1.4. Other managed
2.2. ;Hacia qué régimen cambiario tienden los paises?
2.3.Intervencion y requlacion en los mercados cambiarios
2.3.1. Intervencién
Definicion
Justificacion
Formas de intervenciéon
Compra-venta de divisas
Persuasion («jawboning»)
Ventajas e inconvenientes
2.3.2. Regulacion: los controles de capitales
Definicion
Justificacion
Formas de regulacion
Restricciones cuantitativas a los flujos de capitales
Impuestos a las transacciones de capital
Tipos de cambio multiples
Efectos de los controles de capitales
Modelo simplificado de equilibrio intertemporal de balanza de pagos (ROGOFF, OBSTFELD y SACHS)
Idea
Modelo
Valoracion
Ventajas e inconvenientes
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DISENO DEL REGIMEN CAMBIARIO:

EFECTOS DEL REGIMEN DE TIPO DE CAMBIO SOBRE LAS VARIABLES MACROECONOMICAS
1.1. Idea

* En un primer momento, el debate econémico se centrd en las ventajas y los inconvenientes de los

2 regimenes cambiarios puros (i.e. tipos de cambio fijos y tipos de cambio flexible).

— Por ello, comparamos a continuacion los efectos de 2 regimenes cambiarios estilizados (tipos
fijos y tipos flexibles) en las variables macroeconomicas.

o Se puede adelantar que no hay una conclusién univoca que asegure la superioridad de un
régimen cambiario estilizado sobre otro, sino que el estudio nos enfrenta a una serie de
trade-offs por lo que la eleccion del mejor régimen cambiario dependerda de las
caracteristicas del pais.

— Dada la dificultad de controlar actualmente los movimientos de capitales durante un tiempo
prolongado, vamos a comparar los 2 regimenes cambiarios estilizados bajo el supuesto de libre
movilidad de capitales.

— En cada caso estudiamos el efecto del régimen cambiario en:

i) La efectividad de las politicas de demanda;

ii) El equilibrio interno (la disciplina monetaria y la inflacion, el ajuste de renta y empleo

ante los shocks y los efectos reales de la volatilidad cambiaria);

iii) El equilibrio externo (las reservas, el comercio y la inversion extranjera y la inestabilidad

o riesgo de crisis cambiarias);
iv) El desarrollo de los mercados financieros; y
v) Aspectos politicos.

1.2. Ventajas y desventajas de los tipos de cambio fijos y flexibles
1.2.1. Efectividad de las politicas de demanda (modelo de Mundell-Fleming)

Solo se recomienda cantar las 2 politicas de demanda que son efectivas: monetaria en tipos flexibles y fiscal en tipos fijos.

Régimen de tipo de cambio fijo Régimen de tipo de cambio flexible
Politica fiscal efectiva (mas efectiva cuanto mas liberalizados estén | Politica fiscal inefectiva.
los movimientos de capitales). Politica monetaria efectiva (mas efectiva cuanto mas liberalizados

La politica monetaria no es auténoma. El equilibrio interno esta | estén los movimientos de capitales).
supeditado al mantenimiento del objetivo cambiario. [Trinidad | Elequilibrio interno rige las decisiones de la politica monetaria, que,

imposible] al ser independiente se puede centrar en la estabilizacion del ciclo.

Marco del modelo IS-LM-BP

* El modelo IS-LM-BP parte de los siguientes supuestos:
1. Es un modelo estdtico’.

2. Incluye fricciones de precios y salarios que impiden que los mercados funcionen perfectamente
(recursos ociosos y precios fijos). Esto implica que:
a. La oferta es horizontal para el nivel de precios fijado, y que el nivel de renta vendra
determinado por la demanda agregada.
b. Ademas, al ser los precios fijos no habra expectativas de inflacion, por lo que i = r.
3. Tipo de cambio directo®.

7 Pese a tratarse de un modelo estatico, en espiritu hay elementos dindmicos, pues el modelo sdlo esta en equilibrio cuando la economia
se sittia sobre las curvas. Para cualquier otra combinacién de renta y tipos de interés existen mercados en desequilibrio que, de alguna
manera, tienden a un equilibrio.

8 Disclaimer: Definimos el tipo de cambio como el tipo de cambio directo (o europeo — Price quotation system), de forma que indicamos cuantas
unidades de divisa nacional necesitamos para comprar una divisa extranjera (i.e. el precio de la divisa extranjera en términos de divisa
local). Recientemente, ha ido ganando peso la definicién alternativa de tipo de cambio, tipo de cambio indirecto (o americano — Volume
quotation system), que expresa cuantas unidades de divisa extranjera son necesarias para comprar una unidad de moneda local. Es por ello
que es necesario hacer este disclaimer, ya que los profesores que formen parte del tribunal pueden no estar habituados a esta expresion
del tipo de cambio.

La definicién que usamos nosotros implicard que un aumento en el tipo de cambio (1E) suponga una depreciacién, ya que serd necesaria
mas moneda doméstica para comprar una unidad de divisa extranjera.
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4. Se cumple la condicién de Marshall-Lerner [ver tema 3.B.12], es decir, una pérdida de valor de la
moneda mejora el saldo comercial.

5. Mowilidad perfecta de capitales (i.e. curva BP perfectamente elastica).

6. Sustituibilidad perfecta de los activos (bonos) nacionales y extranjeros.
7. Neutralidad al riesgo de los agentes (pues de lo contrario habria que contemplar una prima de

riesgo).
8. Expectativas sobre el tipo de cambio estdticas’.

Desarrollo
* El modelo se basa en la existencia de equilibrio en los mercados de bienes, dinero y bonos y en el
sector exterior para las dos economias. Para cada mercado podemos representar el equilibrio
graficamente mediante 3 curvas en el plano renta-tipos de interés:
1) Curva IS (Investment-Saving)
o La curva IS representa los pares de renta y tipo de interés que representan el equilibrio en
el mercado de bienes.
o0 Muestra la economia determinada por el lado de la demanda (i.e. aumentos de los
componentes de la demanda elevan el output):
Y=C’+c-Y-(1—t)+T—v-i+§+x-Y*—m-Y+q§-%
C I G XN
U

Y_C+T—v-i+C+x-Y*+¢>-%
B I—c-(I-H)+m

o La curva IS es decreciente en el plano Y-i porque aumentos del tipo de interés reducen la

inversion y por lo tanto la renta.
2) Curva LM (Liquidity-Money)
o La curva LM representa los pares de renta y tipo de interés que representan el equilibrio
en el mercado de dinero y en el mercado de bonos.
o Se supone que la oferta monetaria viene dada exdgenamente y la demanda de dinero sigue
una funcion que depende positivamente de la renta y negativamente del tipo de interés:

MS—th'=>'—11Y M
)= 1 i=|k

o La curva LM sera creciente con el tipo de interés, pues un aumento de la renta requiere un
aumento del tipo de interés para reequilibrar el mercado monetario.
3) Curva BP (Balance of Payments)
o La curva BP representa los pares de renta y tipo de interés que representan el equilibrio
en el sector exterior (i.e. equilibrio de balanza de pagos).

9 Los 4 tltimos supuestos implican que el tipo de cambio nacional serd igual al internacional, pues si la condicién de equilibrio de los

. . . . . . . . . i
mercados financieros internacionales viene dada por la paridad descubierta de intereses, entonces i =i :
e

1+1=f-(1+1)—>1+1=1+1—>1=1
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o Suponemos que la balanza de pagos queda definida de la siguiente manera'’:
xY'=m- Y+ n=—-({—1

XN=CC CF
U
'—'><-_1. (Y — Y )
1=1 8 (,x m-Y+o A)
D
XN=CC

o Para hallar la pendiente de la curva BP, bastaria con calcular la derivada parcial respecto
a la renta doméstica, de modo que:
o m
oY B
e Por lo tanto, la pendiente va a depender especialmente del grado de movilidad del capital:
= Si existe movilidad perfecta de capital, p = +oo, la curva BP sera totalmente
horizontal (i.e. pendiente nula). En este caso, debe cumplirse que i = i, ya que si
i fuese ligeramente mayor, se produciria una entrada masiva de capitales, y si
fuera ligeramente menor, se produciria una salida masiva de capitales.
= Si existe movilidad perfecta de capital, p = 0, la curva BP sera totalmente vertical (i.e.
pendiente infinita). En este caso, la balanza de pagos depende exclusivamente de
la balanza comercial.
o Si existe movilidad imperfecta de capital, p € (0, + ), la curva BP tendra pendiente
positiva.

— Diremos que existe un alto grado de movilidad del capital cuando la BP
sea menos inclinada que la LM, y que existe un bajo nivel de movilidad del
capital cuando la BP sea mis inclinada que la LM.

— Que la curva BP sea creciente se debe a que, partiendo de un punto de
equilibrio en la balanza de pagos, un aumento del nivel de renta hara crecer
las importaciones y, por tanto, empeorara el saldo de la balanza comercial,
por lo que, para recuperar el equilibrio de la balanza de pagos, se
necesitaria un aumento del tipo de interés que llevara a una mejora de la

balanza de capitales.
IMAGEN 1.— Modelo de Mundell-Fleming (I1S-LM-BP)

i
LM

BF

Yo ¥
Fuente: Elaboracion propia
10 Realmente lo que hemos supuesto es lo siguiente:
cc +Eek+£0 = cr
CB&S+  ERds +ERas ID+IC+Otra inversién+Derivados+AR
CRI=ge+ERL=

Asi, el saldo por cuenta corriente queda reflejado en las exportaciones netas (que como ya hemos introducido en la curva IS depende
positivamente de la renta extranjera y del tipo de cambio real, y negativamente de la renta nacional).

Por su parte, la cuenta financiera dependera del diferencial de tipos de interés, de modo que si los tipos de interés nacionales son mayores
que los internacionales se producird una entrada de capitales. Estos flujos de capitales dependeran del grado de movilidad de capitales 3.
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* En este modelo, la demanda agregada (determinada por las curvas IS, LM y BP) determina la renta,
mientras que los precios son fijos (vienen dados por una oferta agregada que es totalmente horizontal).
El equilibrio en el modelo Mundell-Fleming se da cuando hay equilibrio en todos los mercados, esto
es, cuando se cortan sus curvas IS (mercado de bienes), LM (mercado de activos financieros —dinero
y bonos-) y BP.

Politica fiscal

El dilema del régimen cambiario
Trilema de la economia abierta

* El conocido trilema de la economia abierta'" fue descrito por MUNDELL en 1961.

— Indica que en un tridngulo conceptual en el que los vértices fueran la politica monetaria
independiente de un pais, la libre movilidad de capitales desde y hacia ese pais y el régimen de tipo
de cambio fijo, solo 2 de esos 3 vértices se podrian alcanzar simultaneamente (es decir, tenemos
que elegir un lado del tridngulo).

o Cuando un pais se determina a cumplir 2 de esos 3 objetivos implicita o explicitamente
renuncia al tercero.

— En el siguiente diagrama se ilustra el tridngulo, en el que se puede elegir uno de los lados
(obteniendo 2 de los 3 vértices (los 2 contiguos) y renunciando al tercero (el de enfrente))'.

IMAGEN 2.— La Trinidad Imposible
Politica monetaria
independiente

Tipo de Libertad de movimiento
cambio fijo de capitales

Fuente: Elaboracion propia

11 Este trilema se conoce con multiples nombres: Trinidad imposible, Trinidad irreconciliable, Tridngulo de la imposibilidad o Trilema monetario.
El término trilema fue acufiado por OBSTFELD y TAYLOR en 1997.

12 Se puede considerar una aplicacion de la regla de TINBERGEN (1952): Para alcanzar un niimero determinado de objetivos, las autoridades
requieren de igual niimero de instrumentos de politica independientes entre si, tomando en cuenta la existencia del principio de eficiencia de los
instrumentos, que consiste en que cada instrumento debe emplearse en la meta en la cual sea mds eficiente. Aportaciones como esta valieron a JAN
TINBERGEN el Premio Nobel de Economia de 1969 junto con RAGNAR FRISCH.

En este caso, las autoridades deben definirse sobre tres elementos: el nivel de autonomia de la politica monetaria, el grado de libertad en
los movimientos de capitales y la flexibilidad del tipo de cambio nominal. Si las autoridades no enfrentaran restricciones, seria posible
que la politica monetaria fuese asignada a objetivos domésticos (inflacién o desempleo), que se optara por un régimen cambiario que
mantuviese la estabilidad del tipo de cambio nominal y que se garantizara la plena movilidad de capitales para facilitar la correcta
asignacién intertemporal de recursos y el correcto reparto del riesgo. Sin embargo, el nimero de variables exdgenas que pueden
determinar las autoridades es demasiado escaso y esta falta de grados de libertad determina la aparicién del trilema monetario.
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* Asi, por ejemplo, si un banco central decide aumentar el tipo de interés para frenar presiones
inflacionistas (i.e. politica monetaria independiente), la entrada de capitales presionara la moneda
para que se aprecie. Ante esto, el banco central tiene 3 posibilidades:

i. Mantener la libre movilidad de capitales, en cuyo caso la moneda se apreciara (i.e. renuncia al
tipo de cambio fijo);
ii. Mantener el tipo de cambio fijo, en cuyo caso tendria que limitar la movilidad de capitales (i.e.
renuncia a la libre movilidad de capitales)'?; 6
iii. Dar marcha atras con la subida del tipo de interés (i.e. renuncia a una politica monetaria
independiente).

* En conclusion, adoptar un tipo de cambio fijo equivale a adoptar el compromiso de seguir las
variables macroeconomicas del pais a cuya moneda nos anclamos.

— Si la evolucion del PIB diverge, las variables nominales tendran que compensar dichas
divergencias. Si las variables nominales estan fijadas, las variaciones del PIB absorberan las
diferencias que emanen de dicha fijacion.

— Si, por el contrario, el tipo de cambio es flexible, la evolucion del PIB podra divergir, lo cual
también implicara divergencia en las variables nominales. Esto ultimo puede ser deseable o
no en funcion de la credibilidad institucional de la autoridad monetaria del pais.

El trilema se puede demostrar con:
- El modelo IS-LM-BP (MUNDELL, 1963 y FLEMING, 1962)
- Un modelo monetario (FRENKEL y MUSSA, 1979 del tema 3.B.14)

Dilema de HELENE REY

| https://voxeu.org/article/dilemma-not-trilemma-global-financial-cycle-and-monetary-policy-independence

= Con tipo de cambio flexible, ;es la politica monetaria de verdad tan efectiva? De acuerdo con HELENE
REY (2015), un pais abierto a los flujos de capital y con tipos de cambio flexible no disfruta
necesariamente de una autonomia monetaria plena. Ello lleva a que no existe un trilema sino un dilema:

siempre que haya libertad de movimientos de capitales, un pais renuncia a la autonomia de la
politica monetaria.
— REY parte de la constatacion de que existe un ciclo financiero global en los flujos de capitales, los

precios de los activos y el crecimiento crediticio. Este ciclo no esta alineado con las condiciones
macroecondmicas de los paises, sino con la incertidumbre y el grado de aversion al riesgo de
los mercados'.

o Mediante un andlisis de vectores autorregresivos (VAR) encuentra que uno de los
principales determinantes del ciclo financiero global es la politica monetaria del pais central,
que afecta al apalancamiento de los bancos, a los flujos de capital y al crecimiento crediticio
en el sistema financiero internacional.

e Es decir, hay una correlacién significativa entre los precios de los activos con riesgo
(p-¢j. los titulos de deuda publica de paises emergentes) y la disponibilidad de
liquidez mundial.

o La liquidez mundial viene determinada en gran medida por la politica monetaria de la
Reserva Federal que permite la disponibilidad para el mundo de ddlares (que acttia como
moneda de reserva y es la mas demandada).

o Pues bien, cuando la Reserva Federal baja los tipos de interés, hace mas barato pedir
prestado en dolares. Esto aumenta los precios de los activos globales y, por tanto, aumenta
el valor del colateral contra los cuales los préstamos pueden asegurarse. Es decir, las

13 KEYNES, en su Treatise of Money (1930), ya sefald la tensiéon que provocaria la libertad de circulacion de capitales a un orden monetario.
14 En particular, encuentra que el ciclo financiero global esta alineado con el indice VIX que indica la volatilidad en los mercados y que
sirve como un termémetro del sentimiento de los inversores.

http://www.helenerey.eu/Content/ Documents/MirandaAgrippino Rey Handbook.pdf
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condiciones financieras se relajan'®. Todo esto hace que cuando existe libre movimiento de
capitales, el ciclo financiero global limite la politica monetaria nacional cualquiera que sea el
régimen del tipo de cambio.
¢ REY busca sefialar que la independencia de la politica monetaria bajo tipos de cambio
flexibles no es tanta como la sefialada previamente por la literatura, ya que los efectos
de la politica monetaria de la Reserva Federal pueden causar efectos spillover sobre el
resto del mundo.
= Por lo tanto, la politica monetaria podria seguir siendo efectiva, pero su
efectividad serd menor que en ausencia de libertad de movimiento de capitales.
= Ademas, esto podria servir como argumento en favor de la coordinacion de las
politicas macroeconomicas [ver tema 3.B.19].

» HELENE REY rompe de esta manera el trilema y aboga por lo que ella llama el “dilema” o “duo
irreconciliable”: la politica monetaria independiente es posible si y sélo si no existe libertad de
movimiento de capitales.

— Sin embargo, para GOURINCHAS, la existencia de este ciclo financiero no implica que el tipo de
cambio flexible sea poco deseable: todo lo contrario, el tipo de cambio flexible, donde existe
un gran spillover de la politica monetaria de la Reserva Federal es deseable.

o Por ejemplo, supongamos un aumento de tipos por parte de la Reserva Federal, que genera
efectos contractivos en nuestro pais mas alla de lo deseado. Con tipos de cambio flexibles

podriamos realizar una politica monetaria expansiva para permitir que la moneda local se

deprecie frente al ddlar.
IMAGEN 3.— El dilema de HELENE REY

Politica monetaria
independiente

Tipo de Libertad de movimiento
cambio fijo de capitales

Fuente: Elaboracion propia

* En relacién a la evidencia empirica, acerca de este fendmeno y sus implicaciones para la eleccion
del régimen cambiario:
— GEORGIADIS y MEHL (2015) encuentran que el ciclo financiero global puede incrementar la
efectividad de la politica monetaria siempre que el tipo de cambio sea flexible®.

15 In a recent study, REY finds that an unexpected decision by de Fed to raise its main interest rate soon leads to a rise in mortgage spreads
not only in America, but also in Canada, Britain and New Zealand.
The Economist (2016) Two out of three ain’t bad. https://www.economist.com/schools-brief/2016/08/27/two-out-of-three-aint-bad

16 El impacto del ciclo financiero global en la efectividad de la politica monetaria doméstica se ve influenciada por 2 caracteristicas:
o El tamario de los balances externos de las economias (), que determina el grado en el que el ciclo financiero global influye en las condiciones
financieras domésticas y por lo tanto reduce la efectividad de la politica monetaria doméstica, y
o La exposicion a divisas de los balances externos de las economias (+), que puede dar lugar a efectos de valoracion del tipo de cambio que
refuercen la efectividad de la politica monetaria doméstica en caso de que el tipo de cambio sea flexible.

En otras palabras, mientras que el ciclo financiero global puede obstruir el canal del tipo de interés de la politica monetaria a través de los
efectos del ciclo financiero global, puede aumentar el canal del tipo de cambio a través de los efectos de exposicién neta a divisas extranjeras.
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— OBSTFELD y OSTRY (2018) muestran que el ciclo financiero es mas simétrico entre paises con
tipo de cambio fijo. En otras palabras, se puede concluir que el trilema de la politica monetaria
se ha debilitado pero contintia presente.

o Esto hace que la eleccion del régimen cambiario sea critica para la autonomia de la politica
monetaria bajo el libre movimiento de capitales incluso con la existencia de un ciclo
financiero global.

» Por el lado de los tipos fijos, varios estudios concluyen que, aunque a largo plazo la autoridad
monetaria debe segur a la del pais ancla, goza de cierto margen temporal (menor a un afio) para la
politica monetaria, incluso en un entorno de elevada movilidad de capitales.

* En esta tesitura, ;jqué régimen cambiario debe elegir el pais?

Quershooting [DORNBUSCH, 1976]
* En un régimen de tipo de cambio flexible, la politica monetaria es muy eficaz. Sin embargo, en caso

de contemplar un modelo dindmico, en el que los precios fuesen fijos a corto plazo pero flexibles a
corto plazo, la politica monetaria podria llevar a un problema de overshooting en el corto plazo y
provocar efectos reales negativos debido a la distorsién provocada.

* Dicho problema fue introducido por DORNBUSCH, el cual basaba su idea en el supuesto de que el
mercado de bienes es menos flexible (supone precios rigidos en el corto plazo) que el de capitales
(supone tipos de interés flexibles tanto en el corto plazo como en el largo plazo, lo que implica un
cumplimiento continuo de la paridad descubierta de intereses).

* Dicho overshooting fue uno de los principales motivos para la implementaciéon del Sistema
Monetario Europeo.

Régimen de tipo de cambio fijo Régimen de tipo de cambio flexible
El tipo de cambio da un ancla nominal que evita el overshooting y | La volatilidad cambiaria en ocasiones es excesiva, en el sentido
sus efectos reales (paro friccional, costes de ajuste) que provocala | de que no esta basada en los fundamentos macroeconémicos
volatilidad cambiaria. (por ejemplo, en el caso de una burbuja que deprecia o aprecia

la moneda sin relacién con los fundamentos, y que explota con
probabilidad desconocida), como propuso DORNBUSCH (1982).

» Varios estudios sugieren que la volatilidad del tipo de cambio nominal se traduce con inercia en el
tipo de cambio real, el cual es persistente tras un shock del tipo nominal. La razon es la rigidez en
los precios y el resultado es que el tipo de cambio flexible provoca shocks reales debido a la
combinacion de su volatilidad con la inercia en el tipo de cambio real. Para paliar los efectos reales
de la volatilidad cambiaria, el pais debe tener flexibilidad interna de precios.

Conclusion

o El régimen de tipo de cambio flexible es la tinica opcion para gozar de una politica monetaria
auténoma y eficaz en caso de permitir la libre movilidad de capitales.

o En cambio, la politica fiscal serd mads eficaz dentro de un régimen de tipo de cambio fijo (suponiendo
plena libertad de movimiento de capitales).

* Se puede comprobar que cuanto mayor sea la movilidad de capitales (mds plana la curva BP) mas
efectivas son las politicas.

1.2.2. Equilibrio interno

Ajuste ante shocks de origen real

Régimen de tipo de cambio fijo Régimen de tipo de cambio flexible
El tipo de cambio no puede absorber los shocks, por lo que el | El tipo de cambio absorbe los shocks.
ajuste recae en las variables internas como la renta y el empleo.
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* FRIEDMAN, en su obra “The case for flexible exchange rates” (1969) resalta las ventajas de los tipos de
cambio flexibles frente a los tipos de cambio fijos.
— Elargumento clasico de la optimalidad de los tipos de cambio se basa en la siguiente intuicién:
o Los shocks negativos generan recesiones. En este caso, es deseable que se produzca un
ajuste en precios relativos que puede venir via precios o via tipos de cambio.
e Cuando los precios son flexibles, el ajuste en precios relativos se produce via precios
y el régimen cambiario no es tan relevante en este aspecto.
¢ Sin embargo, cuando los precios son rigidos (o se ajustan lentamente), el ajuste en
precios relativos puede venir solo via tipo de cambio. En este caso, una depreciacion
del tipo de cambio amortigua el impacto de una perturbacion negativa llevando a
una ganancia de competitividad.
o Por lo tanto, la flexibilidad del tipo de cambio seria deseable.
— Su trabajo influenciaria en la década de 1960 a MUNDELL y FLEMING, que amplian el modelo
IS-LM de HICKS para economia abierta, creando el modelo IS-LM-BP (posteriormente
DORNBUSCH lo llamaria “modelo Mundell-Fleming”).

* Por ejemplo, ante una caida exdgena de la inversion que decelera el crecimiento econdmico, la
moneda tenderia a depreciarse.

— Bajo un régimen de tipo de cambio fijo, el banco central tendra que subir los tipos de interés
(aumentando asi la demanda de moneda nacional) lo cual a su vez enfria mas la inversion, al
menos, a corto plazo.

o Es decir, la politica monetaria no puede estabilizar el ciclo (e incluso puede que lo
pronuncie) porque debe dedicarse a defender el tipo de cambio.

o Ejemplos: Argentina a finales de los afios 90 y Francia en el Sistema Monetario Europeo
en la primera mitad de los afios 90 (que fue, de las monedas atacadas, quien no devalud).

— Sin embargo, en esa misma situacion (caida exdgena de la inversion), bajo un régimen de tipo de
cambio flexible, el banco central no tiene que aumentar los tipos de interés, sino que permite a
la moneda depreciarse.

o Esto genera 2 efectos: (i) evita la intensificacion de la caida de la inversiéon doméstica; y
(if) provoca en un incremento de las exportaciones y una suavizacion de la caida del output.

Inflacidon (GIAVAZZ1 y PAGANO, 1988) —modelo de inconsistencia dinidmica en economia abierta

Régimen de tipo de cambio fijo

Régimen de tipo de cambio flexible

Disciplina monetaria o credibilidad antiinflacionista “importada”
de la autoridad monetaria a cuya moneda se ancla.

Asi se reduce el coste en términos de desempleo de desinflar,
por supuesto, siempre que la inflacién del pais sea baja. Los
casos de América Latina durante los afios 90 (Argentina, Brasil,
Chile) son buenos ejemplos de la utilidad del tipo fijo para

La credibilidad antiinflacionista debe emanar de la autoridad
monetaria nacional.

Con banco central no independiente o con horizonte temporal
corto habra mas inflacién, que empujara a la depreciacion, lo
cual se traducira en mayor inflacién (al ser mas caros los
productos importados). Con precios con mucha inercia se

reducir la inflacién. produce un efecto trinquete: ante una depreciacion de la

moneda aumenta la inflacién, pero no se reduce tras una

apreciacion.

» Se puede ilustrar con la grafica en la que se representan las curvas de indiferencia del banco central
entre 2 males: inflacion y desempleo. El objetivo del banco central es el pleno empleo (entendido
como una tasa de desempleo nula) y una tasa de inflacién nula. De este modo, cuanto mas cerca del
origen, mas utilidad representan las curvas de indiferencia del banco central.

En el caso de la izquierda, si el pais no fija su tipo de cambio, el equilibrio a largo plazo es el punto
que determinan la tasa natural de desempleo y la tasa de inflaciéon 717, que es para la que se
intersectan a la tasa natural de desempleo, la curva de Phillips a corto plazo y la curva de indiferencia
del banco central.
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Figure 2,13 Equilibrium with hard-nosed” and “wet' governmen|

The Barro-Gordon model in open economies

Earlier, we showed how authorities that are known to care about inflation and unemploy,.
ment will not credibly be able to announce a zero inflation rate. They are therefore stucjc ina
suboptimal equilibrium with an inflation rate that is too high.

This analysis can be extended to open economies. Let us now assume that there are ty,,
countries that do not yet form a monetary union. We call the first country Germany, ang
assume its government is ‘hard-nosed. The second country is called Italy, where the govery,.
ment is ‘wet. We use the purchasing-power parity condition, which says that if inflation i,
Italy exceeds inflation in Germany, the Italian lira will have to depreciate against the German
mark to compensate for this inflation differential, i.e.

é=p;—pg (28)
We show the inflation outcome in Fig. 2.14. Italy has a higher equilibrium rate of inflatjoy,
than Germany. Its currency will therefore have to depreciate continuously. The problem with
Italy is that it could achieve a much lower inflation equilibrium than point E if its govern-
ment were able to convince its citizens that, once at point F, it would not try to reach point G,

This Barro-Gordon model for open economies allows us to add important insights into
the discussion of the costs of a monetary union.

Credibility and the cost of a monetary union

Can Italy solve its problem by announcing that it will join a monetary union with Germany?
Inorder to answer this question, suppose first that Italy announces that it will fix it exchanyé
Fate with the German mark (¢ =0). Given the purchasing-power parity, this fixes the Italiagn
inflation rate at the German level. In Fig. 2.14, we show this by the ho‘rizontal line from C
Italy appears now to be able to enjoy a lower inflation rate. The potential welfare gains arf;
large, because in the new equilibrium the economy is on a lower indifference cur‘v’eg

Germany

Italy

Pe 4

13/48



3.B.15  Anilisis comparado de los distintos regimenes cambiarios. Intervencion y regulacion en los mercados de cambio. ~ Victor Gutiérrez Marcos

The question, however, is whether this rule can be credible. We observe that once at the
new equilibrium point F, the Italian authorities have an incentive to engineer a surprise
devaluation of the lira. This surprise devaluation leads to a surprise increase in inflation and
allows the economy to move towards point G. Over time, however, economic agents will
adjust their expectations, so that the equilibrium inflation rate will end up being the same
as before the exchange rate was fixed. Thus, merely fixing the exchange rate does not solve
the problem, because the fixed exchange rate rule is no more credible than a fixed inflation
rate rule.'®

There are, however, other arrangements that can potentially solve the high-inflation prob-
lem in Italy. Imagine that Italy decided to abolish its currency and to adopt the currency
of Germany. If that arrangement could be made credible, i.e. if Italian citizens were con-
vinced that once this decision was taken and the mark became the national money, the Ital-
ian authorities would never rescind this decision, then Italy could achieve the same inflation
equilibrium as Germany. In Fig. 2.14, the horizontal line connecting the German inflation
equilibrium with Italy defines a credible equilibrium for Italy. The point F is now the new
[talian inflation equilibrium. Since Italy has no independent monetary policy any more,
its monetary authorities (with ‘wet’ preferences) have ceased to exist and therefore cannot
devalue the lira. In the words of Giavazzi and Pagano (1988), Italy has borrowed credibility
from Germany, because its government has its monetary hands firmly tied."

This is certainly a very strong result. It leads to the conclusion that there is a large potential
gain for Italy in joining a monetary union with Germany. In addition, there is no welfare loss
for Germany. Thus, a monetary union only leads to gains. This analysis was very influential
prior to the start of the Eurozone. It was especially so in high-inflation countries, which
perceived the entry into the Eurozone as a free lunch allowing them to introduce macroeco-
nomic stability at zero cost.

There are two considerations, however, that tend to soften this conclusion. First, it should
be clear from the previous analysis that only a full monetary union establishes the required
credibility for Italy. That s, Italy must be willing to eliminate its national currency, very much
as East Germany did on 1 July 1990 when it adopted the West German mark. Anything less
than full monetary union will face a credibility problem.”’ As was pointed out, when Italy
fixes its exchange rate relative to the mark and keeps its own currency, the credibility of this
fixed exchange rate arrangement will be in doubt.

Second, and more importantly for our present purpose, we have assumed that the cen-
tral bank of the monetary union is the German central bank. In this arrangement, Italy
profits from the reputation of the German central bank for achieving lower inflation. Sup-
pose, however, that the new central bank is a new institution, where both the German and
the Italian authorities are represented equally. Would that new central bank have the same

18 e will come back to this issue when we discuss the workings of fixed exchange rate systems. Some econo-
mists have argued that fixing the exchange rate can be a rule that inherently has more credibility than announcing

a constant inflation rate rule.

19 See also Giavazzi and Giovannini (1989). .
% Some countries (e.g. Argentina, Hong Kong) have experimented with currency boards. These are more con-

straining monetary regimes than fixed exchange rates, but fall short of a full monetary union. As a result, these
countries have occasionally been subjected to intensive speculative attacks (see Box 5.2, Chapter 5). The Argentinian
currency board arrangement did not survive the speculative attack of 2001 and was abandoned in January 2000.
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reputation as the old German central bank? This is far from clear. I.fthe unio_n cen
perceived to be less ‘hard-nosed’ than the German c.entral l?ank prior to setting up the Unig
then the new inflation equilibrium of the union wlll be higher than the one that pre\’ail;i
in Germany before the union. Italy may still gain fn?m such an arrangement, Germgy,
however, would lose, and would not be very enthusiastic to form such a union, w, Fetury
these issues in Chapter 9, where we discuss pr oblems of devising institutions that enhanc0
the low-inflation reputation of the European Central Bank. ‘

The Barro-Gordon model for open economies also allows us to understanq w
countries decide to ‘dollarize’ their economies. ‘Dollarization’ is a monetary regime
a country decides to unilaterally take over the dollar for domestic payments,
Salvador, and Panama are countries that have switched to a dollarized econom
ably these have been countries experiencing high inflation and facing great diff
bringing inflation down because of a lack of credibility of their domestic monetary authgy;.
ties. Dollarization is then an instrument to solve the credibility problem by abolishing (e
national money and by taking over the dollar, which is backed by the credibility of the Us
Federal Reserve System. There are also countries in Central and Eastern Europ
and Montenegro) that have decided to unilaterally take over the euro as theijr na
rency for pretty much the same reasons as small Latin American countries deci
over the dollar.

We c.onclude from the preceding analysis that problems of credibility are important ip
evaluating the costs of a monetary union. First, the option to allow for a éiepreciation of the
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& As was argued earlier, this makes thes®

governments more vulnerable to being involved in a debt crisis. Thus, it appears that there is
a trade-off here. High-inflation countries can improve their inflation reputation by entering
a monetary union. However, at the same time if their reputation in the budgetary field is not
strong, their entry into the union makes them more vulnerable to a sovereign debt crisis. The

entry into a monetary union does not create a free lunch.
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Barro y Gordon (1983) Inconsistencia dindmica

* En palabras de GIAVAZZI y PAGANO (1988) lo que esta haciendo el gobierno de este pais al fijar el
tipo de cambio es “atar las manos” de su autoridad monetaria para que no busque el equilibrio sobre
sus curvas de indiferencia, sino que “importe” la credibilidad antiinflacionista del otro pais.

1.2.3.Equilibrio externo

Efecto sobre el comercio v la inversion

Régimen de tipo de cambio fijo Régimen de tipo de cambio flexible
Fomenta el comercio y la inversion extranjera debido a la menor
incertidumbre sobre tipo de cambio y menor coste de cobertura
de riesgos. Pero hay riesgo de apreciacién del tipo de cambio real.

* JOHN MAYNARD KEYNES, defendié que un sistema de tipos de cambio fijos era beneficioso para el
comercio internacional.
— Sin embargo en su obra “Consecuencias Econémicas de Mr. Churchill” (1925) critica el patron oro
porque el mecanismo de ajuste era costoso para paises deficitarios.

o Estos paises se veian obligados a responder a las salidas de oro. Hacian esto mediante
subidas del tipo de interés (para reducir la demanda de importaciones) y reduciendo los
salarios (para mantener la competitividad de las exportaciones).

¢ Esto sdlo conducia a un mayor desempleo.

o Como solucion, propone un sistema de tipos de cambio fijos pero con bandas de
fluctuacion y flexibilidad en cuanto a posibles devaluaciones (realineamientos de la
moneda para ajustar la balanza de pagos) y en cuanto a préstamos [ver tema 3.B.20].

* En linea con esta idea, cabe mencionar algunas de las contribuciones empiricas realizadas desde la
teoria de las Areas Monetarias (’)ptimas17 [ver tema 3.B.16]:
— Poco antes de la introduccion fisica del euro, ROSE (2000) publicé un influyente estudio sobre
el impacto que tiene que 2 paises compartan la misma moneda en el comercio entre ellos.

o Aplicando un modelo gravitacional [ver tema 3.B.6] a los datos de comercio de muchos
paises, que incluian uniones monetarias, concluyé que los miembros de una union
monetaria comerciaban entre ellos 3 veces mas que con otros socios comerciales que eran
similares en lo demas.

e Incluso excluyendo el componente de la uniéon monetaria el articulo era relevante,
porque concluia que la variabilidad cambiaria influye de manera significativa en el
comercio entre 2 paises. Estudios posteriores confirmaron que un tipo de cambio fijo
también produce un incremento del comercio.

o ¢Por qué la formacion de una unidon monetaria puede llevar a mayor comercio entre los
paises miembros?

¢ Una razdn seria que el tipo de cambio fijo elimina los costes que genera la volatilidad
del tipo de cambio. La volatilidad puede crear incertidumbres y desalentar las
importaciones y las exportaciones y la entrada de inversion directa extranjera.

* En cualquier caso, existen 2 factores a tener en cuenta en este sentido:
— Por un lado, el mayor desarrollo de los mercados financieros de pie a nuevos instrumentos
que permiten cubrirse del riesgo de tipo de cambio, por lo que los nuevos estudios encuentran
que las ganancias derivadas del son menores a las sefialadas por ROSE (2000).

17 Otro punto enfatizado tanto por la literatura tedrica como en la practica con la creacién del euro es que una unién monetaria iba a
suponer un instrumento de transformacion de las estructuras productivas nacionales. La necesaria coordinacion de politicas econémicas
impone una mayor disciplina a los gobiernos nacionales que tendrian una mayor presion para adoptar reformas estructurales que antes
habian rechazado implementar. Ademas, otra razén era que como los paises no podrian usar la devaluacion para recuperarse ante shocks
exogenos esto iba a incentivar dichas reformas.
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— Por otro lado, GITA GOPINATH (economista jefe del FMI) sefiala que las ganancias de la
flexibilidad del tipo de cambio, en cuanto a la mejora de la depreciacion sobre las
exportaciones netas, pueden ser muy limitadas o incluso inexistentes.

o GOPINATH parte de que FRIEDMAN y el modelo de Mundell-Fleming asumen una fuerte
correlacion entre el tipo de cambio nominal y la relacion real de intercambio (una
depreciacion del tipo de cambio nominal deberia significar una depreciacion uno a uno
sobre la RRI). Sin embargo, GOPINATH (junto a sus coautores) encuentran que una
depreciacion del 1 % del tipo de cambio nominal estd asociada s6lo a 0,1 % de depreciacion
en la relacion RRI bilateral.

e Este hecho es consistente con la idea de que los precios en el comercio internacional
no estan fijados en la divisa del productor local sino en una divisa fuerte (tipicamente
el ddlar, i.e. dollar currency pricing).

e El resultado es que los precios de las importaciones y las exportaciones son mucho
mas rigidos de lo que se preveia ante variaciones en el tipo de cambio.

e Por tanto, una depreciacion de la moneda local no afectara en gran medida a las
exportaciones netas.

o En conclusion,

e Laflexibilidad del tipo de cambio no es una herramienta que funcione perfectamente
para la estabilizacion macroeconomica.

¢ Sin embargo, a pesar de estas consideraciones GOPINATH reconoce que la flexibilidad
del tipo de cambio ayudo a los exportadores de commodities en 2014 ante la caida del
precio de las mismas.

e También reconoce que algunos sectores productivos se beneficiarian como predice la
teoria. Por ejemplo, los servicios turisticos se pueden beneficiar de una depreciacion
del tipo de cambio al estar los precios fijados en moneda local.

* Si la inflacion no se reduce tan rapido como esperaban las autoridades, el tipo de cambio real se
aprecia, lo cual impacta negativamente en el saldo exterior. Se trata de un problema grave porque
para recuperar la competitividad-precio el pais debe devaluar su moneda afectando asi
negativamente a la credibilidad del régimen de tipo fijo. Empiricamente, se observa que los
regimenes fijos son mas proclives a las crisis, mientras que los flexibles los son menos. Mientras que
los regimenes intermedios son mas susceptibles a crisis bancarias y cambiarias, los tipos fijos mas
rigidos estan asociados a colapsos del crecimiento, quizas porque el elevado coste de salirse del
régimen fijo hace que los gobiernos esperen demasiado tiempo para abandonarlo, haciendo el ajuste
mas doloroso. La clave para definir el riesgo del colapso de un régimen de tipo fijo (rigido o
intermedio) es la sobrevaluacion del tipo de cambio real. Si estd sobrevaluado, la intervencion del
banco central para prevenir una mayor sobrevaluacion reduce el riesgo de crisis, mientras que la
intervencion para defender el tipo de cambio aumenta el riesgo de crisis. Otro componente
fundamental es si el banco central tiene una politica macroprudencial para mitigar el riesgo de
inestabilidad financiera o no.

Reservas

Régimen de tipo de cambio fijo Régimen de tipo de cambio flexible

Coste de oportunidad de mantener reservas. El pais incurre en el coste de oportunidad de mantener reservas.

Posibilidad de ataques especulativos

* Ligar con tema 3.B.17.
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Andlisis comparado de los distintos regimenes cambiarios. Intervencién y requlacion en los mercados de cambio.

1.2.4.Desarrollo de los mercados financieros

Régimen de tipo de cambio fijo

Régimen de tipo de cambio flexible

Cobertura de riesgos: riesgo de que el régimen cambiario sea tan
creible que la cobertura del riesgo cambiario sea subdptima
llegada una crisis cambiaria.

Financiacién: se asume un riesgo de crisis cambiarias (con
origen en los fundamentos o en expectativas autocumplidas y
burbujas) que pueden convertirse en crisis de deuda externa o

Sila moneda tiene credibilidad antiinflacionista atraera operaciones
financieras y el mercado en moneda nacional se desarrollara, lo cual
permitira endeudarse a los sectores ptiblico y privado a menor coste
y realizar operaciones de cobertura de riesgos en moneda nacional.

No hay riesgo de crisis cambiaria, pero no evita otras crisis (puede
haber fuga de capitales o sudden stop aunque la moneda flote).

Victor Gutiérrez Marcos

crisis bancarias. El origen de este riesgo se conoce como el
pecado original (EICHENGREEN y HAUSMANN).

* Hasta este momento hemos analizado los regimenes cambiarios en el contexto de valorar el papel
que juegan ante politica fiscal, politicas monetarias y politicas estructurales.
— Sin embargo, en las crisis financieras de los paises asiaticos, EICHENGREEN y HAUSMANN
encuentran que una de las claves fue la interrelacion entre la crisis bancaria y la crisis
cambiaria. En concreto, la crisis bancaria provocd la crisis cambiaria.

Eichengreen, B. & Hausmann, R. (1999). Exchange Rates and Financial Fragility (w7418; p. w7418). National Bureau of
Economic Research. https://www.nber.org/system/files/working papers/w7418/w7418.pdf

= EICHENGREEN y HAUSMANN enfatizan 3 canales por los que el régimen cambiario y la fragilidad
financiera estan relacionados's:
1) Hipdtesis del riesgo moral:

o El punto de partida es la voluntad (sea de los gobiernos nacionales o de las entidades
financieras internacionales) de rescatar a las entidades financieras domésticas en dificultades.

e Es decir, las entidades financieras se benefician de las ganancias pero ven las
pérdidas socializadas (p.ej. mediante el sistema de garantia de deposito).

¢ Por anadidura, el gobierno ofrece otro tipo de seguros mediante la fijacion de un tipo
de cambio fijo.

o Las entidades financieras, al no hacer frente a todo el riesgo de sus operaciones, tienen
incentivos a tomar un riesgo excesivo (mediante un aumento exponencial del crédito en
moneda extranjera) que estd en la raiz de la fragilidad financiera. Esto provoca que existan
pocos incentivos a cubrir las exposiciones al extranjero y que ademds los préstamos se sesguen en el
corto plazo ante la falta de credibilidad de mantener un tipo de cambio en el largo plazo.

o En pocas palabras, el tipo de cambio es una fuente de riesgo moral.

e Para evitar el problema de riesgo moral, es deseable una mayor flexibilidad de tipo
de cambio que evite la entrada masiva de capital en el corto plazo, fortaleciendo la
estabilidad del sistema financiero.

= Las instituciones financieras y las sociedades no financieras apreciarian mejor la
necesidad de cubrir sus exposiciones y por tanto estardn mejor preparadas ante
variaciones en el tipo de cambio.

e La dolarizacién seria otra opcién, pues permite limitar la capacidad de las
autoridades monetarias de actuar como prestamista de ultima instancia, lo que
reduciria las expectativas de un bail-out.

18 If one positive thing can be said about the Asian crisis and subsequent discussions of how to strengthen the international financial
architecture, it is that the breathed new life into a moribund debate on the consequences of exchange-rate arrangements. Curiously, early
contributions to post-Asia literature about how to make the world a safer financial place said little about the choice of exchange rate
regime, focusing instead on transparency, prudential supervision, policy toward capital flows, and IMF reform. The emphasis in recent
writings is different; there, the exchange rate has taken center stage.
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2) Hipétesis del pecado original:
o Un segundo problema que enfatizan EICHENGREEN y HAUSMANN es lo que ellos
denominan el pecado original®.
o EICHENGREEN y HAUSMANN parten de la tendencia de los paises en desarrollo de pedir

prestado en moneda extranjera ya que existen una reticencia para conseguir fondos en
moneda local para proyectos de inversion a largo plazo (por ejemplo debido a un historial
de inflacién, a mercados financieros poco desarrollados o a una estructura institucional
fragil). En este escenario, empresas que necesiten financiacion pueden verse forzadas a
emitir obligaciones en otra divisa o a corto plazo en moneda nacional. De esta modo, las
empresas hardn frente a un currency mismatch (los proyectos que generan moneda
domeéstica estan financiados con moneda extranjera) o a un maturity mismatch (proyectos
a largo plazo estaran financiados con préstamos a corto plazo)?.

o A pesar de que un pais tenga buenas perspectivas econdmicas y, por tanto, existan
efectivamente oportunidades de inversion, el pais se encontraria en una situacion de
vulnerabilidad financiera por 2 razones:

i) Posibilidad de pérdida de valor de la moneda nacional en caso de pedir prestado en
otra moneda.

ii) Subida de tipos de interés en el caso de emitir obligaciones a corto plazo en moneda
local, lo que puede llevar a que los préstamos no se renueven.

o EICHENGREEN y HAUSMANN concluyen que ante esa situacion se genera un dilema para la
politica de tipo de cambio. Resulta que tanto los tipos de cambio fijos como los flexibles
son problematicos.

a) Tipo de cambio flexible: Con tipo de cambio flexible si la moneda nacional se deprecia
frente a la divisa, habria un deterioro del balance de las empresas que obtienen sus
ingresos en moneda local pero piden prestado en dodlares (currency mismatch). Se
podran dar quiebras y suspensiones de pagos tanto las instituciones financieras como
las sociedades no financieras se venderan afectadas por dichos desajustes (morosidad
o racionamiento de crédito). A medida que el tipo de cambio comienza a depreciarse,
los temores de las empresas a una depreciacion mas aguda las llevaran a comprar
divisa para cubrir sus exposiciones. Esto causara una depreciacion mayor?"22,

b) Tipo de cambio no perfectamente flexible: Para evitar la depreciacion las autoridades
monetarias de paises que no aspiraban a tener un tipo de cambio perfectamente
flexible aumentaban los tipos de interés. Sin embargo, ello inducia 3 efectos negativos:

(i) La subida de tipos precipitaba defaults en deudas domésticas a corto plazo
(maturity mismatch).

(ii) La subida de tipos de interés comprometio la recuperacion econémica de estos
paises, al afectar a la inversion y al consumo.

19 Se conoce como pecado original haberse endeudado en moneda extranjera sin cobertura de riesgo cambiario adecuada. Endeudarse en
moneda extranjera (en délares en la mayoria del mundo o en euros en el este de Europa) es mas barato que endeudarse en la moneda
local y a veces, dependiendo del desarrollo del mercado financiero local, es la tinica alternativa para obtener financiacion. Sin embargo,
este fendmeno liga estrechamente la politica fiscal a la politica monetaria/cambiaria: una devaluacién puede provocar la suspension de
pagos de la deuda generando una crisis de deuda soberana, una crisis bancaria o las dos (segtin sea el origen de esa deuda en moneda
extranjera). También puede provocar una huida de capitales previa que se traduzca en una crisis fiscal: si exdgenamente aumenta la
percepcion del riesgo de devaluacion (o de redenominacion, como fue el caso de la crisis de deuda soberana europea) se produce una
huida de capitales que deprime el crédito y provoca tensiones deflacionistas, abultandose asi el déficit publico y reduciéndose la
sostenibilidad de la deuda.

20 Critically, this mismatches exist not because banks and firms lack the prudence to hedge their exposures. The problem rather is that a
country whose external liabilities are necessarily denominated in foreign exchange is by definition unable to hedge.

21 Otra posibilidad seria imitar a Australia. El miedo a flotar se puede cubrir a largo plazo consiguiendo una redencién del pecado original
mediante la construccion de mercados de valores domésticos profundos.

22 Durante la década comprendida entre 1992 (crisis del SME) y 2002 (final del currency board en Argentina) hubo varias crisis cambiarias graves,
por lo que la tendencia basculd hacia no anunciar un régimen de tipo de cambio fijo, ya que parecia mas sujeto a los ataques especulativos, sino
hacia regimenes intermedios, con bandas en la practica (i.e. esto es lo que CALVO y REINHART (1999) acufiaron el miedo a flotar).

19/48



3.B.15  Anilisis comparado de los distintos regimenes cambiarios. Intervencion y regulacion en los mercados de cambio. ~ Victor Gutiérrez Marcos

(iii) La variabilidad en los tipos de interés compromete el desarrollo de un mercado
de deuda local, ya que los activos tenian precios demasiado volatiles.
c) Dolarizacién: Al solo haber una moneda elimina los desajustes. Se podrian pedir
préstamos a largo plazo en délares que ahora seria la moneda local.
o En conclusidn, todas las soluciones son imperfectas, aunque la dolarizacion parece ser la
mejor opcion para conseguir la estabilidad financiera segtin estos autores.
3) Hipdtesis del problema de compromiso:

o Una tercera hipdtesis sugiere que el problema no es el riesgo moral ni el pecado original,
sino que existe debilidad de las instituciones, de modo que estas presentan problemas de
COmMpromiso.

¢ Creditors lend their money today but have to wait until tomorrow to be repaid.
Financial transactions, in other words, are intertemporal trades carried out over time.
Inevitably, therefore, problems of commitment and enforcement arise. Transactions
that are mutually desirable ex ante may not be mutually desirable ex post. The
borrower might be better off, for example, if he did not have to repay. This means
that financial agreements are not necessarily self-enforcing.

o En este caso, la solucidn pasa por politicas que mejoren la infraestructura financiera (p.ej.
mejora de los derechos de propiedad).

o Las implicaciones para el régimen cambiario estdn menos claras:

¢ On the one hand, there is an argument for greater flexibility to free the authorities to
backstop the market, which in conditions of institutional underdevelopment is likely
to be particularly fragile and in need of official support. If they are committed to a
fixed rate, the central bank and government may be prevented from providing
lender-of-last-resort services. They will be prevented from engineering a surprise
inflation to bring down the real value of otherwise unsustainable debts and save the
banking system.

e At the same time, however, lenders will understand the authorities’ incentive to
resort to this tax of last resort and demand higher interest rates in compensation. And
higher interest rates will make the financial system more fragile to the extent that
debts grow faster than the capacity to service them.

* Situacion actual:

— Merece la pena sefialar que las economias emergentes estan reduciendo la financiacion en
moneda extranjera en estas ultimas 2 décadas. Con lo cual se podria pensar que se esta
produciendo cierta redencion del pecado original.

— Sin embargo, REINHART se muestra mas precavida. Actualmente existe una gran participacion
de empresas extranjeras que emiten en la economia doméstica en moneda extranjera.

1.2.5. Aspectos politicos

Régimen de tipo de cambio fijo Régimen de tipo de cambio flexible

Puede ser una sefal de integracion o de mayor intencién de | Tiene externalidades sobre otros: transmite las perturbaciones

cooperacion politica, al menos unilateral, del pais que fija su | macroeconémicas nacionales a través del tipo de cambio.
moneda hacia el otro.

* Hasta ahora hemos analizado la comparacion sobre politicas economicas y estabilidad financiera. El
altimo aspecto que se presta a comparacion es posibles efectos politicos, analizados por la economia
politica de los tipos de cambio.

— En lineas generales, los sistemas de tipo de cambio fijo producen tensiones politicas internas,
mientras que los sistemas de tipo de cambio flexible producen tensiones entre paises por la
posibilidad de realizar devaluaciones competitivas.
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= Tipo de cambio fijo:

— La caida del patron oro se debe a que su restauracion en la década posterior a la 12 Guerra
Mundial imponia en los paises a él adheridos fuertes ajustes en precios y salarios que eran
politicamente inviables, en particular, dada la creciente participacion y organizacion de los
trabajadores y sindicatos en la vida politica.

— Un sistema de paridades fijas introduce tensiones porque fuerza rebajas salariales y ajustes de
precios en determinados sectores de la economia ante el advenimiento de un shock.

o Pero estos ajustes son desiguales. El motivo es que los precios de los bienes locales que no se
pueden negociar con el exterior (bienes no comercializables) son los que tienen que absorber
todo el ajuste porque el precio de los bienes sujetos a comercio internacional se determinan
en mayor medida a nivel global (sobre todo en un mundo como el actual, con dollar pricing).

o Esto, a su vez, tiene graves consecuencias para la determinacion de los salarios relativos,
ya que si bien estos ajustes producen ajustes salariales generalizados a la baja, estos son
mas acentuados en unos sectores (no comercializables) que otros.

o El ajuste interno necesario en un sistema de paridades fijas redistribuye el poder econémico de unos
sectores a otros y esto se refleja en un reajuste politico.

— Disclaimer: A lo anterior hay que afadir las dificultades para el ajuste interno de la economia
por la rigidez a la baja de los salarios nominales. Es por ello que sistemas de paridades fijas, si
ademas vienen acompanados de rigideces nominales, resultan en ajustes por cantidades via
incremento del desempleo.

= Tipo de cambio flexible:

— Una vez que se produce de forma secuencial el abandono del patrén oro se introduce un
sistema de tipos de cambio flexibles, que relaja las presiones bajo las que operaban las
economias occidentales. Por decirlo de una forma breve, se sustituyen las fricciones internas
por las externas. No es sorprendente, por tanto, que el periodo que sigue al abandono del
patrén oro sea también el de las conferencias internacionales.

— En un sistema de paridades flexibles, las fricciones que se introducen son mayoritariamente
entre paises que se generan como consecuencia de espirales de devaluaciones competitivas.

o Estas devaluaciones pueden ser concebidas como un equilibrio no cooperativo inferior
donde cada pais intenta en vano de conseguir una ventaja comercial sobre sus socios. Se
trata de politicas de empobrecimiento al vecino, perjudica sobre todo a exportadores de
otros pal’ses [ver tema 3.B.19].

o En este contexto, fijar los tipos de cambio se revela como una medida para alcanzar una
solucién cooperativa mejor para todos los paises.

— También se puede mencionar que existen algunas consecuencias distributivas en la economia
nacional: una devaluacion de la moneda reduce el poder adquisitivo de aquellos agentes cuyas
cestas estan sesgadas hacia los bienes importados.

1.3. Conclusion: ;Qué régimen arroja un mejor resultado?

* De nuestro andlisis en este apartado, vemos que:
— Las principales ventajas de un tipo de cambio fijo son:
o Mayor estabilidad del tipo de cambio, lo que favorece el comercio internacional y la
inversion (y, por ende, el crecimiento).
o Mayor control de la inflacion.
o Mayor estabilidad ante shocks monetarios.
o Eficacia de la politica fiscal.
— Las principales ventajas de un tipo de cambio flexible son:
o Mejor asignacion de recursos;
o Mayor estabilidad ante shocks reales y cambiarios;
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o Eficacia de la politica monetaria.

» Varios autores han tratado de definir qué régimen tiene mejores resultados medidos por el
crecimiento u otros factores. La literatura no es concluyente: hay autores que observan que los tipos
tijos “duros” son los mejores, otros que concluyen que los tipos flexibles son los que estan asociados
a mejores resultados y otros que dicen que una flexibilidad limitada es lo mejor.

» ;A qué se debe la disparidad de conclusiones sobre el efecto del régimen cambiario sobre el crecimiento de un pais?

— En primer lugar, a que la clasificacién sobre qué régimen cambiario tiene en la prdctica un pais (en funcion

de lo que se observa que hace, no en funcion de lo que dice que hace) es algo sujeto a interpretacion.

Hay paises que algunos autores clasifican como regimenes fijos y otros como regimenes de tipo
flexible. Por tanto, no sorprende que las conclusiones de los estudios sean contradictorias.

— Pero hay una segunda razén mas interesante desde el punto de vista econdmico: la respuesta a

la pregunta de qué régimen cambiario es preferible es que depende de las circunstancias del pais;

no se puede decir que haya un régimen superior a los demads para todos y cada uno de los paises.

* En conclusidn, la eleccion del régimen cambiario dependera de las caracteristicas del pais como la
fortaleza y credibilidad de sus instituciones, su tamafio y orientacidén exterior, su apertura a los
movimientos de capitales, la flexibilidad interna de precios, el desarrollo de los mercados financieros
o el origen de los shocks.

* Pero hemos elaborado este andlisis con 2 regimenes estilizados.
— En la practica, existen innumerables variantes de régimen cambiario segtin el grado de fijacion
y frecuencia de las revisiones de las referencias ancla, la publicidad y compromiso a largo plazo.
Pasamos a estudiarlas.

2. IMPLEMENTACION DEL REGIMEN CAMBIARIO

2.1. Menu de regimenes cambiarios: Regimenes segtn el grado de fijacion y publicidad
* Como deciamos en la introduccién, desde 1950, el FMI publica el Annual Report on Exchange
Arrangements and Exchange Restrictions, que es la principal fuente de informacion acerca de las
politicas de tipo de cambio llevadas a cabo por sus paises miembros. Por lo tanto, utilizaremos la
taxonomia de su ultimo informe (732 edicion, 2022 — Publicada en julio de 2023)>.

» El FMI en su sistema de clasificacion de los regimenes de tipo de cambio de facto clasifica a los paises segun:
a. El grado en el que el tipo de cambio esta determinado por el mercado y no por accién oficial,
siendo los tipos determinados por el mercado mas flexibles (grado de fijacion); y
b. El grado de flexibilidad del régimen o el compromiso formal o informal para una determinada
trayectoria del tipo de cambio (grado de publicidad).

2 https://www.elibrary.imf.org/display/book/9798400235269/9798400235269.xml?code=imf.org
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IMAGEN 4.— Clasificacion de los regimenes cambiarios
Table 1. Classification of Exchange Rate Arrangements

Type Categories
Hard pegs Exchange arrangement Currency board
Wi[h no Scparat{: Icgal er[‘angcmﬂ[l[
tender
Soft pegs Conventional pegged Pegged exchange rate Stabilized Crawling peg ~ Crawl-like
arrangement within horizontal bands arrangement arrangement
Floating regimes (market- Floating Free floating
determined rates)
Residual Other managed
arrangement

Note: This methodology became effective February 2, 2009, and reflects an attempt to provide greater consistency and objectivity of
exchange rate classifications across countries and to improve the transparency of the IMF’s bilateral and multilateral surveillance in this area.

For further details, see IMF Working Paper 09/211.

Fuente: International Monetary Fund (2023). Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions 2022. International Monetary Fund
Monetary and Capital Markets Department. https://www.elibrary.imf.org/display/book/9798400235269/9798400235269.xml?code=imf.org

» Esta metodologia clasifica los tipos de cambio en cuatro principales categorias [https://youtu.be/4xcEfd35XRU]:

1. Hard pegs.
a. No tener moneda nacional de curso legal.

i. Dolarizacion formal.
ii. Union monetaria.
b. Currency board.
2. Soft pegs.
a. Regimenes convencionales de tipo de cambio fijo.
b. Bandas de fluctuacion.
c. Stabilized arrangement.
d. Crawling pegs.
e. Crawl-like arrangement.
3. Floating regimes.

a. Floating.
b. Free floating.
4. Other managed.

IMAGEN 5.— Clasificacion de los regimenes cambiarios

Hard pegs Soft pegs Floating
i A o AL N _
3 N
Regimenes Tipos de cambio

Sin moneda nacional ? : :
Currency board convencionales de fiios dentro de Floating

de curso legal : e :
he . F tipo de cambio fijo  bandas horizontales

Stabilized

Crawling peg
arrangement € Peg

Crawl-like
arrangement

Other managed

Fuente: Elaboracion propia

q
Free floating

Del informe de 2020 (publicado en agosto de 2021) ver pags. 48 y ss.
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2.1.1.Hard pegs
* La autoridad monetaria define una paridad para su moneda con respecto al resto y se compromete
a defenderla (es decir, a mantenerla constante). Por ello, adoptar este régimen implica la completa
renuncia de las autoridades monetarias al control de la politica monetaria doméstica.

Regimenes de tipo de cambio sin moneda nacional de curso legal

* La moneda de otro pais circula como la tinica moneda de curso legal. Por lo tanto, este régimen
consiste en la adopcion de la moneda de otro pais como moneda nacional. Hay 2 tipos de acuerdos
sin moneda nacional de curso legal:

i) Dolarizacion formal.
ii) Moneda de curso legal compartida.

* Definicion:
— La moneda de otro pais circula como la tinica moneda de curso legal®.
* Ventajas:
V] Mayor credibilidad que el tipo de cambio fijo; y
V] Mayor estabilidad de precios.

* Desventajas:
Asincronia de ciclos.
Mayor pérdida sobre la politica monetaria que en el caso de una unién monetaria, pues en
este tltimo caso los paises tienen cierta capacidad de influencia sobre la gestion de la politica

monetaria comun.

* Ejemplos:
¢ Ecuador, Panama y El Salvador? ($)
® San Marino (€)

* Definicion:

— Consiste en que los miembros forman parte de una unién monetaria y comparten la misma
moneda. En este caso, el FMI evalta el régimen cambiario de los paises que pertenecen a la
unidén monetaria en los que se comparte la misma moneda y los clasifica bajo el régimen
cambiario seguido por la moneda comun.

* Ventajas:
[ Mayor credibilidad que el tipo de cambio fijo, ya que es mas dificil de romper.

* Desventajas:
Exige coordinacién de politicas econémicas; y
Asincronia de ciclos.

* Ejemplos:
¢ Eurozona
¢ Comunidad Econémica y Monetaria de Africa Central (CEMAC)

24 En contraposicion a la dolarizacion formal, en la que un pais adopta la divisa como tinica moneda de curso legal —e.g. Ménaco- existe la
dolarizacion extraoficial, en la que los agentes econémicos la utilizan en la mayoria de sus transacciones —e.g. Montenegro-—.

% E] Salvador tiene desde noviembre de 2021 dos monedas de curso legal: el délar estadounidense y el bitcoin.
https://www.funcas.es/wp-content/uploads/2022/11/NL _ODF 77 2022.pdf
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Acuerdo de caja de conversion (currency board o junta monetaria)

* Definicion:

— La moneda se fija a otra mediante una ley de dificil enmienda, ley que convierte el banco central
en unajunta de conversion prohibiéndole tener activos nacionales y garantizando la conversion
automatica de la oferta monetaria nacional en activos denominados en la moneda ancla.

— Un currency board combina 3 elementos:

1. Tipo de cambio fijado con respecto a una moneda ancla.
2. Doble circulacion monetaria.
3. Convertibilidad automatica.

— La autoridad monetaria (a veces denominada “caja de conversién”) se limita a mantener la
paridad de forma que: i) no lleva a cabo operaciones de mercado abierto ni ofrece facilidades
de crédito ni depdsito; ii) no presta al Gobierno; y iii) no concede garantias al sistema bancario.

— La razén principal por la que se adopta una junta monetaria es la necesidad de llevar a cabo
politicas antiinflacionistas creibles. Para que el sistema aporte credibilidad, el banco central debe
mantener una cantidad de reservas oficiales suficiente, al menos, para cubrir por completo la
base monetaria (de manera que toda moneda/billete esté respaldado por una cantidad
equivalente de divisas).

— Para que el currency board sea exitoso se tienen que cumplir las siguientes condiciones:

o Moneda de ancla estable.

o Moneda cuyo pais esté integrado econdmicamente con el pais que va a adoptar la junta
monetaria (sincronia de ciclos, elevado volumen de comercio entre ellos, etc.)

o Paridad de tipo de cambio adecuada.

o Margen de contingencias o de seguridad (cuantia, condiciones, etc.) de la autoridad
monetaria para realizar préstamos. Se trata del exceso de reservas por encima del 100 %
del valor de los billetes y monedas de la economia, de manera que dicho exceso puede ser
usado para préstamos de tltima instancia ante contingencias imprevistas sin que se ponga
en riesgo la garantia de convertibilidad automatica de la moneda nacional.

o Independencia de la junta monetaria.

o Sistema bancario solido, ante la ausencia de prestamista de tltima instancia.

* Ventajas:
V] Mayor credibilidad, y, por tanto mayor control de la inflacién; y
[/ El pais sigue conservando su moneda nacional (a diferencia de la dolarizacion), por lo que
sigue teniendo ingresos por sefioreaje en la medida en que es el inico proveedor de moneda
nacional.

* Desventajas:

Si la inflacion que se trata de combatir con la creacion de la junta monetaria se debe a malas
expectativas, entonces la creacion de la junta si serd efectiva. Sin embargo, si la inflacién se
debe a otro tipo de factores (p.ej. factores estructurales, como la existencia de sindicatos con
mucho poder de negociacion), entontes la adopcion de una junta sera poco efectiva.

La autoridad monetaria ya no puede actuar como prestamista de tiltima instancia®.

Si existen asincronias de ciclos con respecto al pais de referencia, la politica monetaria
articulada por éste puede no ser la ideal para el pais en cuestion.

% La autoridad monetaria ya no puede actuar como prestamista de tltima instancia ya que el balance de la autoridad monetaria es B =
CI+ R, de forma que para mantener el tipo de cambio fijo es necesario que la oferta monetaria sea constante. En estas circunstancias, si
quiere actuar como prestamista (i.e. aumentando el crédito interno), debera producirse una disminucién de reservas en la misma cantidad.
Pero éstas no pueden caer por debajo de la base monetaria porque entonces no toda la moneda/billete estaria respaldado por divisas. De
ahi la capacidad limitada de la autoridad monetaria para actuar como prestamista.
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* Ejemplos:
¢ Elinterés por este tipo de régimen (cuyo uso habia ido disminuyendo durante los afios 70-80)
se renovo en los afios 90 gracias a las experiencias positivas de Argentina (donde la junta
monetaria fue efectiva en sus primeros anos), Hong-Kong y ciertas republicas exsoviéticas
(como Estonia, Letonia y Lituania) en su camio hacia la integracion de la Eurozona.
IMAGEN 6.— Currency board del délar de Hong-Kong con el ddlar estadounidense

Hong Kong SAR: Currency Board
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Fuente: IMF Institute Learning Channel (2021). Classification of Exchange Rate Regimes. https://voutu.be/4xcEfd35XRU?t=158

2.1.2.Soft pegs

Regimenes convencionales de tipo de cambio fijo

* Definicion:

— El pais vincula (de jure o de facto) su moneda a otra (o0 a una cesta de monedas) a un tipo de
cambio fijo que puede fluctuar dentro de unos margenes inferiores al +1 %.

— Por ejemplo, se podria fijar el valor de la moneda al valor del d¢lar, al valor del DEG o a una
cesta de monedas formada por los principales socios comerciales del pais (manteniendo
constante por lo tanto el tipo de cambio efectivo).

— La moneda o cesta de monedas ancla ha de ser notificada al FMI. Las autoridades nacionales
mantendran la paridad fija mediante intervencion directa.

* Ventajas:
|

* Desventajas:
* Ejemplos:

¢ Arabia Saudi (el valor del riyal saudi .. esta fijado con respecto al dolar?).

IMAGEN 7.— Tipo de cambio fijo entre el riyal de Arabia Saudi con el délar estadounidense

Saudi Arabia: Conventional Peg
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Fuente: IMF Institute Learning Channel (2021). Classification of Exchange Rate Regimes. https://youtu.be/4xcEfd35XRU?t=307

27 En la practica, esta fijado al ddlar en 3,75 riales. Esta tasa de cambio se hizo oficial el 1 de enero de 2003.
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Tipos de cambio fijos dentro de bandas horizontales

= Definicion:

— El valor de la moneda se mantiene en unos margenes de fluctuaciéon de al menos +1 %
alrededor del tipo de cambio fijado (tipo central) o se mantendra en un margen entre un valor
maximo y un minimo del tipo de cambio que exceda el 2 %.

IMAGEN 8.— Tipo de cambio fijo dentro de bandas horizontales
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Fuente: ...

— Pueden existir diferentes versiones de este régimen en funcion de:
o La frecuencia de intervencién: A mayor frecuencia de las realineaciones, menor riesgo de

desvio de los fundamentos (por ejemplo, se corrige mas rapidamente la apreciacion del
tipo de cambio real) pero menor efectividad del régimen para controlar la inflacion,
promover el comercio y el resto de efectos del régimen de tipo fijo. Por ejemplo, el SME
fijado en 1979 funciond durante los primeros afos de la década de los 80 mas como un
crawling peg que como un régimen de bandas, debido a la frecuencia de las realineaciones.
El grado de compromiso de mantener el tipo en la zona.

El grado de publicidad dado a los limites.

La amplitud de la zona: Al ampliar una banda operan dos fuerzas opuestas: por un lado tiende
a aumentar la volatilidad; por otro, puede que aumente la credibilidad del régimen y se
reduzca la volatilidad (como en el SME tras la revisién de 1993), bien porque los agentes
economicos prevean que al darle mdas autonomia al banco central la politica monetaria sera
mas adecuada para el pais y no profundizara sus ciclos o bien porque la moneda se acerque
con menos frecuencia a las bandas y ese mismo hecho reduzca la volatilidad.

e Damos entrada con este ultimo andlisis al elemento de credibilidad, que no es una
variable macroeconémica pero es fundamental en el andlisis de los regimenes
cambiarios. Vemos un modelo con bandas propuesto por KRUGMAN (1991) que
revoluciond la forma de pensar sobre los regimenes cambiarios al darle una
importancia crucial para el mantenimiento del régimen fijo a las expectativas.

e Parte del modelo monetario de determinacion del tipo de cambio visto antes. Se
agrupan los fundamentos en un componente llamado f, y en el otro la depreciacion
esperada de la moneda para el periodo siguiente. Se fijan unas bandas tales que
Sinferior < St < Ssuperior- Al fijar 1a banda, implicitamente se estan fijando limites también

alos fundamentos (f. . . <f <f . )yunareglade actuacion cuando la moneda
inferior t superior

se acerca a la banda. La evolucidn de la renta y la velocidad de circulacién del dinero
sigue un paseo aleatorio. El componente controlable de los fundamentos es la oferta
monetaria. Se supone pasiva: solo reacciona a la evolucion del tipo de cambio. Las
intervenciones mediante la oferta monetaria son marginales; es decir, solo cuando la
moneda llega a una banda:

= Si ft = fmferwr, Am; > 0 (i.e. si los fundamentos llegan al limite inferior, donde la

moneda estd demasiado apreciada, la autoridad monetaria aumenta la oferta
monetaria para depreciar la moneda).
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= Si ft = fs uperior” Am,; < 0 (i.e. si los fundamentos llegan al limite superior, donde la

moneda estd demasiado depreciada, la autoridad monetaria disminuye la oferta
monetaria para apreciar la moneda).

? Slft € (—finferior’v];uperior)’ Amt =Y
e Graficamente, si medimos los fundamentos en abscisas y el tipo de cambio en
ordenadas, podemos representar en una linea de 45 ° una relacion lineal imaginaria
entre los fundamentos y el tipo de cambio sombra (i.e. aquel que prevaleceria si el
tipo de cambio fuese flexible y se ajustase perfectamente a los fundamentos).
= La vision naive indica que la moneda fluctuaria libremente dentro de las bandas.
Pero no es asi.
IMAGEN 9.— Efecto luna de miel y efecto divorcio

Bandas no creibles — efecto divorcio

Bandas creible efecto luna de miel

Fuente: Crespo, C. (2016). Andlisis comparado de los distintos regimenes cambiarios. Intervencion y regulacion en los mercados de cambio. ICEX-CECO

— Suponemos primero que el régimen es creible. En este caso, antes de que la
moneda llegue a la banda superior, la evolucion del tipo de cambio sera
menos volatil que lo que implicarian sus fundamentos (i.e. no se adecuara a

la linea de 45 °, sino que tendra forma de S aplanada). Es el efecto adherencia

suave o luna de miel, que hace que los fundamentos no tengan un reflejo lineal

con su tipo de cambio asociado. Se produce porque el mercado sabe que en
la banda habra intervencion y la intervencion tendra éxito devolviendo a la
moneda dentro de las bandas. Ese conocimiento hace que el mercado
intervenga antes de que lo haga la autoridad monetaria: al acercarse la
moneda a la banda superior, los agentes, previendo que habra intervencion
que aprecie la moneda, compran la moneda, hecho que por si mismo vuelve
a apreciarla. En la banda inferior sucede algo equivalente: previendo la
intervencion de la autoridad monetaria para depreciar la moneda, la venden,
hecho que la deprecia. La existencia de bandas per se reduce la volatilidad
cambiaria en comparacion con la volatilidad que prevaleceria sin bandas (la
linea de 45 °).

— Suponemos ahora que la banda no es creible. Cuando el tipo de cambio se
acerca a una banda, los agentes esperardn que se salga de ella. Si tiende a
depreciarse, venderdn la moneda previendo que la intervencion de la
autoridad monetaria para mantenerla dentro de la banda sea inefectiva. Esta
venta pronuncia la tendencia y la moneda se acerca a la banda superior mas
rapido de lo que lo habria hecho si siguiera linealmente los fundamentos (por
encima de la linea de 45 °). Algo equivalente sucede cuando la moneda tiende
a apreciarse. En este caso de bandas no creibles, solo la paridad central s,,,;
es estable. En cuanto un shock aleatorio aleje los fundamentos de la paridad
central, comenzara la dindmica que aleja el tipo de cambio de las bandas. Es
el efecto divorcio. En este caso, la mera existencia de bandas crea mas
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volatilidad que si no las hubiera, ya que si no hubiera bandas prevaleceria la
relacion indicada por la linea de 45 °, el tipo de cambio sombra.
= Este modelo sefiala a la credibilidad del régimen como aspecto clave para
mantenerlo. Es la expectativa sobre el valor de la moneda en t+1 lo que define su
evolucion en ¢.

* Ventajas:
V] Reduce la volatilidad cambiaria al anclar las expectativas sobre el tipo de cambio?.
/] Cierta autonomia de la politica monetaria.

* Desventajas:
Los realineamientos pueden aumentar la volatilidad.

* Ejemplos:
¢ Patrdn oro con los “puntos del oro”.

@ Sistema de Bretton Woods, con bandas de +1 % frente al ddlar.
¢ Sistema Monetario Europeo.

Stabilized arrangement

* Definicion:

— La clasificacidon de un pais en esta categoria conlleva un tipo de cambio que se ha mantenido en
un margen del 2 % durante al menos 6 meses y, por lo tanto, se considera que la moneda no esta
flotando. Ademas del cumplimiento de este criterio, requiere que el tipo de cambio se haya
mantenido constante debido a accion oficial (incluyendo rigideces estructurales del mercado).
Esta clasificacion no implica un compromiso politico por parte de las autoridades nacionales.

* Ventajas:
|

* Desventajas:

* Ejemplos:

@ Croacia: el marco de politica monetaria croata esta basado en anclar la moneda al euro. El 10
de julio de 2020, Croacia se uni6é al ERM II con el tipo central de la kuna croata a 1€ =
7,6345 kn y una banda de fluctuacion del 15 % con respecto a este tipo central. E1 Banco
Nacional de Croacia interviene en el mercado de divisas para limitar o reducir la volatilidad
del tipo de cambio. Previamente, no habia un nivel objetivo predeterminado y el Banco
Nacional de Croacia intervenia de forma discrecional para limitar la volatilidad cambiaria.
La adopcion del euro por Croacia se alcanzo el 1 de enero de 2023.

@ Otro ejemplo seria el dinar macedonio (4/) frente al euro.

28 Efecto honey moon: Se trata de un efecto de estabilizacién automatica del tipo de cambio (es decir, sin necesidad de intervencion del banco
central) que se produce cuando el tipo de cambio se aproxima a alguno de los limites de la zona de flotacién. La idea es que cuando el
tipo de cambio se aproxima, por ejemplo, al limite superior, se generan expectativas de revaluacion (los agentes esperan que el banco
central intervenga y revaltie la moneda para mantenerla dentro de la banda). Estas expectativas se auto-cumplen y dan lugar a la
apreciacion de la moneda sin necesidad de que intervenga el banco central.

Efecto divorcio: El tipo de cambio se desestabiliza al aproximarse a los margenes.

Efecto smooth pasting: El tipo de cambio tiende a ser tangente a los limites cuando se acerca a ellos (es decir, se vuelve insensible a las
variaciones de los fundamentales cuando llega a los limites de las zonas).
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IMAGEN 10.— Stabilized arrangement entre la kuna croata y el euro
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¢ El boliviano (Bs) de Bolivia sigue de jure un sistema de crawling peg con respecto al ddlar
estadounidense. Sin embargo, esta clasificado de facto por el FMI como un régimen
estabilizado.

Crawling peg (tipos de cambio modviles)

* Definicion:

— El gobierno fija una senda preestablecida de depreciacion de la moneda. El régimen puede
tener sus variantes en funcidon del grado de publicidad de la senda, de la velocidad de
depreciacion establecida y de la frecuencia de revision de la banda.

— Con el crawling peg se trata de evitar la elevada volatilidad, pero no de imponer una restriccion
dura a la politica monetaria. La inflacion interna seguira siendo mas elevada que la del pais
ancla, pero este régimen busca una manera de acotar el problema de la apreciacion del tipo de
cambio real. Sin embargo, no elimina ese riesgo (por ejemplo, en la crisis del peso mexicano

de 1994-1995, parte de la causa fue la apreciacion del tipo de cambio a pesar del crawling peg).

* Ventajas:

[ Mayor flexibilidad que con un tipo de cambio fijo, pues el crawling peg permite ciertos
diferenciales de inflaciéon, manteniendo constante el tipo de cambio real (i.e. competitividad)
a través del ajuste del tipo de cambio nominal. Se aplica normalmente en paises que quieren
vincular su moneda a la de otro pais, pero que tienen mayores tasas de inflacion sistematica.
Si el tipo de cambio nominal se mantuviese fijo, la mayor inflaciéon implicaria una progresiva
apreciacion del tipo real que reduciria la competitividad de sus bienes.

V] Mayor autonomia de la politica monetaria que con un tipo de cambio fijo.

* Desventajas:
El margen de politica monetaria es muy reducido.

* Ejemplos:
¢ Nicaragua (el cordoba nicaragiiense C$ sigue, a partir de enero de 1993, un sistema de crawling
peg que actualmente, desde 2019 es del 3 % anual con respecto al ddlar estadounidense).
IMAGEN 11.— Crawling peg entre el cordoba de Nicaragua y el ddlar estadounidense

Nicaragua: Crawling Peg

Fuente: IMF Institute Learning Channel (2021). Classification of Exchange Rate Regimes. https://voutu.be/4xcEfd35XRU?t=279

30/48


https://youtu.be/4xcEfd35XRU?t=279

3.B.15  Anidlisis comparado de los distintos regimenes cambiarios. Intervencion y regulacion en los mercados de cambio.  Victor Gutiérrez Marcos

Crawl-like arrangements

* Definicion:
— El tipo de cambio debe permanecer en un estrecho margen del 2 % en relacion a una tendencia
identificada estadisticamente durante al menos 6 meses, y este régimen no puede ser
considerado como flotacion.

* Ventajas:
M .

* Desventajas:
.

* Ejemplos:
¢ La libra egipcia (E£) sigue de jure desde 2016 un sistema de tipo de cambio flotante, pero de
facto esta clasificado por el FMI como un crawl-like arrangement. Desde enero de 2019, sigue
una tendencia apreciatoria en una banda del 2 % con respecto al ddlar estadounidense. Por
ello fue reclasificada de stabilized a crawl-like en enero de 2019.

o Desde marzo de 2020 parece estabilizarse. Por ello, tras meses de observaciones para
determinar su nueva tendencia, fue recalificada inicialmente como other managed y a partir
de agosto de 2020 como stabilized arrangement.

IMAGEN 12.— Crawl-like arrangement entre la libra egipcia y el délar estadounidense
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2.1.3.Floating regimes

Flotacion
* Definicion:

— Se trata de un tipo de cambio flexible en el que el tipo de cambio estd principalmente
determinado por las fuerzas del mercado sin que haya una serie de valores previsibles para el
tipo de cambio. Sin embargo, la autoridad monetaria interviene para limitar las variaciones
del tipo de cambio en lo que se conoce como una “lucha contra el viento”.

o En efecto, la autoridad monetaria compra o vende divisas para contrarrestar las fluctuaciones
a corto plazo, pero no ofrece resistencia a las desviaciones tendenciales a largo plazo.

* Ventajas:
' Plena autonomia de la politica monetaria.
[/ Posibilidad de negar beneficios a los especuladores.

* Desventajas:
Puede no terminar de anclar las expectativas de inflacién, pues la devaluacién ya es posible.
Implica costes de cobertura pues ya existe riesgo cambiario.
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* Ejemplos:
® Nueva Zelanda, Brasil... (en los graficos se muestra la evolucién del délar neozelandés NZ§
y del real brasilefio R$ con respecto al délar estadounidense).

IMAGEN 13.— Flotacion del délar neozelandés y el real brasilefio con respecto al délar estadounidense
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Fuente: IMF Institute Learning Channel (2021). Classification of Exchange Rate Regimes. https://youtu.be/4xcEfd35XRU?t=372

Flotacion libre

* Definicion:
— En este caso, la intervencion en los mercados de divisas es ocasional (3 veces en los tultimos
6 meses como maximo y con una duracion de tres dias como maximo) y tiene por objetivo
resolver una situacion de desorden del mercado.
* Ventajas:
M

* Desventajas:

* Ejemplos:
® Estados Unidos.

2.1.4.Other managed
» Categoria residual, cualquier acuerdo que no pertenezca a ninguna categoria descrita previamente
se asigna a esta categoria. Acuerdos caracterizados por cambios frecuentes en sus politicas pueden

ser incluidos en esta categoria®.

Tipo de cambio

)
Credibilidad del compromiso cambiario
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Fuente: https: imenes-cambiarios-regimen-cambiario,

» Por ejemplo, China estaba de facto clasificada como other managed hasta julio de 2020. Desde entonces es considerado un crawl-like
arrangement. Mantiene oficialmente un régimen de flotacién controlado para mantener el tipo de cambio del renminbi chino estable a un
nivel adaptativo y de equilibrio basado en la oferta y demanda de mercado con referencia a una cesta de monedas con el objetivo de
mantener la estabilidad de la economia china y de los mercados financieros.
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2.2. ;Hacia qué régimen cambiario tienden los paises?

* En este apartado hemos visto qué existen una serie de trade-offs en la eleccion del régimen cambiario,
por lo que el régimen elegido depende de las circunstancias del pais. Cabe preguntarse, ;qué sucede
en la practica?;qué régimen cambiario es mas popular? En la 22 mitad de los afios 90, en la literatura
sobre regimenes cambiarios habia 2 predicciones enfrentadas:

— Quienes observaban una polarizacion de los regimenes cambiarios (EICHENGREEN (1994) y
OBSTFELD y ROGOFF (1995)); y

— Quienes consideraban que se extenderian los regimenes con “miedo a flotar” (formalmente,
flotacion, pero informalmente con sujecion, que no se hacia publica), tal y como lo llamaron
CALVO y REINHART (2002).

o Pero, por lo que hemos visto, la mayor virtud de las bandas es que si son creibles reducen de
por si la volatilidad. Entonces, ;por qué seguirlas informalmente? Existen 2 razonamientos
enfrentados para responder a esta cuestion:

¢ Se puede pensar que sila moneda va a estar restringida a unas bandas es mejor que sean
publicas y fijas para conseguir la reduccion de la inflaciéon y de la volatilidad cambiaria.

e Por otro lado, se puede pensar que si se va a reducir la volatilidad, es preferible que
no se anuncie de antemano para no atraer ataques especulativos ni imponer un gran
coste interno del ajuste macroecondmico.

o Poco después el debate en este campo quedd superado por el estudio de ROSE y por la
observacion de que se estaban acumulando volimenes ingentes de reservas en los paises
emergentes, y, sobre todo, en China.

e La acumulacion de reservas comenzo a llamar la atencion de los economistas en la
década de los 2000. Las reservas de divisas pasaron de 1,8 billones en el afio 2000 a
12 billones en 2014. Fue la consecuencia de la intervencion en los mercados
cambiarios para mantener el yuan en la practica fijado al ddlar y de las lecciones de
la crisis asidtica, que parecian ser que cualquier volumen de reservas dado seria
insuficiente para defender el tipo de cambio del ataque especulativo de unos
mercados con comportamiento de rebafio.

e La acumulacion de reservas es resultado de la intervencion en los mercados
cambiarios al objeto de mantener el régimen deseado, aspecto que estudiamos a
continuacion.

* En esta seccion estudiaremos la intervencion y la regulacion en los mercados cambiarios.

— El objetivo es ver las distintas formas de implementar la politica cambiaria por parte de la autoridad
monetaria y cdmo cambia dicha politica segiin asumamos tipo de cambio fijo o flexible.

IMAGEN 14.— Evolucion reciente de los regimenes cambiarios
Figure 2. Exchange Rate Arrangements, 2011-22
(Number of countries as of April 30)
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2.3. Intervencion y regulacion en los mercados cambiarios
2.3.1.Intervencion

» La gestion de las reservas de divisas debe asegurar que los activos en divisas de los que dispone el sector
publico (i) tienen un volumen adecuado, (ii) se pueden utilizar en el momento necesario y (i) estan
controlados por las autoridades monetarias (normalmente el banco central) para contribuir a
conseguir un objetivo de politica econémica minimizando los riesgos y costes asociados a tener
dichas reservas.

— La gestion se debe ver, por tanto, en un contexto amplio de la politica y la situacion econdmica
nacional.

— La tenencia de reservas es un seguro frente a shocks financieros y paradas stbitas en el acceso
alos mercados de capitales, asi como un medio para mejorar la credibilidad y los instrumentos
que tiene a su alcance la politica monetaria.

* En concreto, los usos de las reservas de divisas se pueden clasificar del siguiente modo:

— Para intervenir en el mercado de divisas para influir o controlar el tipo de cambio;

— Para fomentar la confianza de los inversores en que el pais podra hacer frente a sus pagos en
divisas, y asi indirectamente reducir su coste de financiacion en el exterior y limitar la
probabilidad de una crisis cambiaria;

— Para seguir pagando los bienes y servicios que importa el pais incluso en un momento en el
que no le sea posible acceder a financiacion para ello;

— Para las operaciones de gestion de la liquidez de la politica monetaria; por ejemplo, mediante
swaps de divisas en los que se usan activos en divisas como aval o colateral;

— Para fomentar la liquidez de los instrumentos del mercado (un instrumento es liquido si se
pueden realizar transacciones con €l rapidamente y con escaso impacto en el precio) y la
liquidez de la financiacion (la capacidad para financiarse en un espacio corto de tiempo
mediante la venta de un activo en divisas (por ejemplo, un titulo del Tesoro americano) o el
acceso a financiacidn externa (por ejemplo, lineas de swap entre bancos centrales);

— Para conceder liquidez al sector bancario en situacion de emergencia;

— Para asegurar que el Estado puede hacer frente a sus pagos de deuda publica emitida en
moneda extranjera, lo cual permite ampliar el abanico de fuentes de financiacion publica y
reducir su coste;

— Para invertir las reservas en exceso de las necesarias para obtener una rentabilidad; y

— Para financiar programas de desarrollo u obtener rentabilidad que revierte al sector publico
(sovereign wealth funds).

Definicion
» Se trata de una actuacion por parte del banco central de un pais con el objetivo de controlar el tipo
de cambio mediante operaciones con reservas internacionales.

— Es decir, de alguna forma las autoridades alteran el tipo de cambio que se alcanzaria con una
flotaciéon plenamente libre.

Justificacion

* Desde un enfoque simplificado, podemos justificar la intervencién de la siguiente manera®:

— En paises con regimenes de tipo de cambio fijo, el objetivo seria mantener la paridad deseada.
— En paises con regimenes de tipo de cambio flexible, existen otros objetivos:

i) Motivos precautorios:
¢ En los paises emergentes, la acumulacion de reservas fomenta la confianza de los
inversores en que el pais podra hacer frente a sus pagos en divisa y asi indirectamente

30 Dato: Tras la crisis asiatica de finales de los 90, las reservas mundiales de divisas en poder de los bancos centrales se han multiplicado
por 9. China es el pais con la mayor reserva de divisas (valoradas en torno a los 3 billones de délares).
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reducir su coste de financiacion en el exterior y limitar la probabilidad de una crisis
cambiaria.
= Se puede entender en términos de signalling (se envia una senal de la fiabilidad
de estos paises).

e De este modo, las intervenciones oficiales en el mercado de divisas irian encaminadas
a adquirir divisas como un seguro frente a la elevada volatilidad de los flujos de
capital y los denominados sudden stops.

= Tras la crisis asiatica de finales de los 90, las reservas mundiales de divisas en
poder de los bancos centrales se ha multiplicado por 9.
= China es el pais con la mayor reserva de divisas (valoradas en torno a los
3 billones de ddlares).
= Algunos autores han sefialado que la acumulaciéon de reservas internacionales
ha ayudado a estos paises en el marco de la crisis financiera de 2008.
i) Motivos depreciatorios (mejora de competitividad):

¢ Algunos analistas argumentan que las intervenciones por parte de ciertas economias
emergentes buscan devaluar el tipo de cambio y mejorar la competitividad de las
exportaciones, asi como atraer inversion extranjera, con el objetivo de fomentar el
crecimiento econdmico.

iii) Motivos de estabilizacion de precios (suavizar el impacto ciclico en el caso de exportadores de materias primas):

¢ Estos paises acumulan reservas para suavizar el impacto de las fluctuaciones en el

precio de las commodities. Cuando el precio es elevado, estos paises acumulan

reservas con el fin de crear un colchdn para hacer frente a las necesidades de liquidez

durante el ciclo bajista. Dichas reservas, a veces gestionadas por fondos soberanos,

sirven también de instrumento de ahorro para generaciones futuras o para
desarrollar proyectos de inversion en infraestructuras.

e En otras palabras, el objetivo es «ir contra el viento» y contrarrestar los movimientos
del tipo de cambio a corto plazo.

Formas de intervencion

» El proceso es el siguiente:
— Tomando como referencia el balance del banco central, la intervencién en los mercados de divisas
se haria mediante la compra o la venta de reservas internacionales a cambio de moneda nacional.
o Es decir, habria variaciones en el activo del banco central.
— Estas operaciones de compraventa de divisas alterna la demanda y la oferta de divisas, dando
lugar a modificaciones del tipo de cambio.

* Jgualmente distinguimos 2 tipos de intervenciones:
a) Operaciones no esterilizadas:

o Afectan a la base monetaria.

o Actuaria como una expansion monetaria (en el caso de una compra de divisas (i.e. venta
de moneda nacional)) o como una contraccion monetaria (en el caso de una venta de
divisas (i.e. compra de moneda nacional)).

b) Operaciones esterilizadas:

o No afectan a la base monetaria.

o La esterilizacidon consiste en contrarrestar el efecto de la intervencién en los mercados de
divisas mediante una operacién de sentido contrario en el crédito interno. Por ejemplo, si
se compran divisas (i.e. venta de moneda nacional) tendria que reducirse el crédito interno.
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* Consiste en la amenaza de la autoridad monetaria de intervenir en el mercado de divisas en una
direccion determinada. El mero anuncio influye en las expectativas de los agentes, que realizan
movimientos en dicha direccion.

Ventajas e inconvenientes

» Costes de la intervencion:
— Uno de los costes seria coste de oportunidad de las reservas pues es un capital que podria
invertirse en programas con rendimiento a largo plazo y que seguin estimaciones de SUMMERS
0 RODRICK pueden suponer en torno al 1 % del PIB en algunos paises.

= (efectos de la PM sobre los mercados cambiarios)

— En puridad, la intervencion en los mercados cambiarios se realiza mediante una gestion de
reservas=altera directamente la oferta/demanda de divisas.

— Sin embargo, otras politicas como la politica monetaria también afectan al mercado cambiario
(no afectan a reservas internacionales pero al crédito interno).

— Ejemplo: debate que ha surgido tras la Gran Recesion ha sido acerca de los efectos del QE tanto
en Estados Unidos como en la Eurozona sobre el mercado cambiario.

— Desde un punto de vista tedrico, CORSETTI (2016) sugiere con un modelo que los paises grandes
y con moneda fuerte pueden utilizar la expansidon cuantitativa como instrumento para
conseguir la depreciacion de sus monedas y la estabilizacion del ciclo, aplicando asi una
politica de beggar thy neighbour mas sutiles pero en espiritu equivalentes a las devaluaciones
competitivas prohibidas por el FMI.

— Evidencia de que QE- mayor efecto ha podido ser por la depreciacién del euro.

— Estas formas modernas de intervencion han suscitado tensiones entre por ejemplo MARIO
DRAGHI y el MNUCHIN (secretario del Tesoro de Estados Unidos).

— Conclusion: No es intervencion sensu stricto porque no supone una gestion directa de reservas,
pero en espiritu modifica el valor del tipo de cambio.

2.3.2.Regulacion: los controles de capitales

Definicion

* La forma por excelencia de regular los mercados de cambio es via control de capitales.

— Se trata de restricciones impuestas por un gobierno sobre la magnitud de flujos de capital que
entren o salgan de un pais que, al traducirse en variaciones de flujos de divisas, pueden afectar
al tipo de cambio.

[ustificacion
» Acudiendo a la economia del bienestar, en un marco de competencia perfecta en el que no exista ningun
tipo de imperfeccion, lo dptimo serd garantizar la libre circulacion de capitales. En cambio, en presencia
de varias imperfecciones, la teoria del second best establece que la introducciéon de una limitacion
adicional (como, por ejemplo, restricciones a la movilidad de capitales) podria aumentar el bienestar.
— Es dificil argumentar que en la realidad se da competencia perfecta: hay agentes con poder de
mercado, hay externalidades como el efecto contagio, etc. De ahi que en determinados casos
se pueda justificar la introduccion de restricciones (las imperfecciones de mercado constituyen
condicidn necesaria pero no suficiente para la intervencion).

» Ademas de la teoria del second best, existen 2 justificaciones alternativas a los controles de capitales:
i) Problemas de sostenibilidad de la deuda:

o Debido a la apertura de la cuenta financiera, se puede producir un aumento del consumo

presente aprovechando la reduccién del coste de financiacidon. Esto puede dar lugar a
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problemas de sostenibilidad de la deuda que se agravarian si el pais tiene instituciones
fragiles (i.e. autoridad monetaria con sesgo inflacionario y poco creible).

o Los controles de capital permiten solventar este problema ya que reducen los flujos
financieros, llevando al pais a una situacion mas sostenible.

e Es decir, se trata de una solucién a corto plazo, que como sefiala el FMI deberia ir
ligada a una politica monetaria macroprudencial.

e La visién convencional ha variado con respecto a los controles de capitales. En
cualquier caso, el FMI los concibe como un instrumento con cierta validez a corto
plazo que no puede ser sustituto de las politicas macroecondmicas adecuadas que
son las que deben asegurar el ajuste externo.

ii) Pais grande:

o Cuando una economia grande como los Estados Unidos, la Eurozona o China altera su
demanda por fondos internacionales, el tipo de interés de esos fondos variara. En este
escenario, el gobierno de un pais grande puede aplicar politicas para manipular los tipos
de interés mundiales en su favor.

e Por ejemplo, si el pais tiene un déficit por cuenta corriente, el gobierno podria
imponer controles de capital para reducir los préstamos externos agregados del pais
e inducir una caida del tipo de interés mundial.

Formas de regulacion

* Los controles de capital pueden tomar la forma de:
a) Limites cuantitativos;
b) Impuestos sobre los flujos internacionales de capital; o
c) Tipos de cambio multiples.

» Existe un sistema de tipos de cambio multiples cuando las autoridades econdémicas del pais establecen
tipos de cambio distintos en funcion del tipo de transacciones que se realizan con el exterior.
— La existencia de un sistema de tipos de cambio multiples 16gicamente obliga a que exista alguna
clase de control de cambios para dirigir las transacciones a sus correspondientes mercados.
— El1 Fondo Monetario Internacional se opone a la existencia de tipos de cambio multiples, lo cual
no ha impedido que un niimero importante de paises en desarrollo los utilicen.

* Se trata de segmentar el mercado de divisas de modo que ciertas transacciones se realicen a un tipo
de cambio determinado y diferente del general.

— Un ejemplo de esto se da en Venezuela, donde existe un sistema de tipos de cambio multiples,
el DICOM (Sistema de Divisas de Tipo de Cambio Complementario Flotante de Mercado). Este
mecanismo de divisas fluctuante tiene como objetivo perfeccionar el sistema de acceso a las
divisas de todos los sectores productivos, asi como la reactivacion del flujo de capital necesario
para todos los sectores de la economia.

— Otro ejemplo histdrico es el de Chile. En 1973, existi6 en Chile un sistema de tipos de cambio
multiples extremo, en el sentido de que existian 15 tipos de cambio distintos en funcion del
tipo de transacciones.

o El tipo de cambio mas alto equivalia a 80 veces el tipo de cambio mas bajo.

37/48



3.B.15  Anilisis comparado de los distintos regimenes cambiarios. Intervencion y regulacion en los mercados de cambio. ~ Victor Gutiérrez Marcos

o El tipo de cambio mas bajo (el mas apreciado) era el del cobre, principal producto de
exportacion.

o Las distorsiones que gener6 el sistema fueron tales que practicamente los flujos
comerciales fueron destruidos.

https://guiasjuridicas.wolterskluwer.es/Content/Documento.aspx?params=H4sIAAAAAAAEAMtMSbF1i TAAAS
NTcwtDtbLUoulLM DxbIwMDSONDQ30Q0QGZapUt-ckhlQaptWmJ]OcSoAHdATOJUAAAA=WKE

Efectos de los controles de capitales

» Vamos a estudiar los efectos de los controles de capitales sobre la senda de consumo y la cuenta corriente
en un pais pequeno, mediante un modelo simplificado de equilibrio intertemporal en la balanza de pagos.

* Los flujos de capital transfronterizos reflejan distintas dindmicas de consumo-inversion intertemporal.

* Ademads, al trabajar con funciones de utilidad, el modelo va a permitir realizar un analisis de
bienestar, util para discernir sobre los efectos de los controles de capital.

* El modelo parte de los siguientes supuestos:
— Economia abierta (existe tanto liberalizacion comercial como de capitales).
— Se trabaja con el modelo de SAMUELSON (1937) de consumo intertemporal, pero aplicado a una
economia abierta.

o En este sentido, es obligatoria la mencién a IRVING FISHER que mostrd que en el centro de
todo problema intertemporal hay que caracterizar las hipotesis de comportamiento, las
preferencias y las restricciones presupuestarias.

e Hipétesis de comportamiento: En primer lugar, un agente representativo racional
maximiza su utilidad y tiene perspectivas forward-looking, es decir, en su eleccién
presente tiene en consideracion el flujo de renta futura (para 2 periodos). Ademas,
opera en un contexto de prevision perfecta.

e Preferencias: Funcion de utilidad creciente, concava, separable y aditiva, teniendo
como argumentos los consumos en los dos periodos. Suponemos un factor de
descuento nulo (i.e. = 1).

e Tecnologia: Supondremos rendimientos constantes a escala en el capital, de modo que
la FPP sera lineal.

e Restriccion presupuestaria: Muestra que el sumatorio de los consumos y la inversiéon
actualizados no puede superar al sumatorio de la renta del agente actualizada. Esto
implica que se puede trasladar la renta intertemporalmente tinicamente a través de
la inversion real. Asi, la pendiente de la restriccion presupuestaria seria 1 + r*.

Desarrollo

* En primer lugar, podemos estudiar el equilibrio en economia cerrada:
=1

(e, V=u(C)+ B u(C)

Ci=Y;
s.d.
G=Y,
— En el caso de economia cerrada, el consumidor no podra acudir a los mercados de capitales,
por lo que el equilibrio se ha de producir en la frontera de posibilidades de produccién (de
hecho, como los niveles de produccidn en cada periodo vienen dados so6lo se podra situar en

el equilibrio asociado a sus dotaciones iniciales).
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— Supondremos que en economia cerrada la economia se sittia en el punto A (tiene esos recursos
y no intercambia con el exterior).

» Asi, podemos estudiar ahora el equilibrio en economia abierta (sin control de capitales):
=1
o
max. V=u(Cy)+ B -u(Cy)

{CIVCZ}
G+ _ Y,

I A F R e
Yy = f(Ky)
KZ = K1 + Il
— La ecuacion de Euler quedara de la siguiente forma:
_u/(Cl) =14r"
u'(G)

o Por arbitraje, el coste de financiacion de la economia doméstica se iguala al coste de
financiacion del resto del mundo, r*.
— El acceso a la financiacion exterior le permite expandir sus posibilidades de consumo en el
primer periodo.
— Asi, el consumo de equilibrio se alcanza en el punto B, que reporta una utilidad u,, lo que

conduce a un cierto déficit por cuenta corriente en el primer periodo.

» Finalmente, podemos estudiar ahora el equilibrio en economia abierta (con control de capitales):
— Suponemos que el gobierno impone un impuesto7 por dolar que se pida prestado
internacionalmente. Este impuesto es suficientemente pequeno para no desalentar por
completo que se pueda prestado internacionalmente (no prohibitivo).
— Por arbitraje, el coste de financiacion debe ser igual en la economia doméstica y en la
extranjera:
r=r*+r1
lo que lleva a la existencia de una brecha entre el tipo de interés doméstico y el tipo de interés
extranjero por el valor del impuesto.
— La ecuacién de Euler quedara de la siguiente forma:
u'(G)
con lo que aumenta la pendiente de la restriccion presupuestaria.

=14+r"+1

— Asi, el consumo de equilibrio se alcanza en el punto C, que reporta una utilidad u;.

IMAGEN 15.— Modelo intertemporal de la balanza de pagos simplificado: efecto de los controles de capitales

Cs

«— slope = —(1 +i")

oy

slope = —(1 +i"47) =\
A

@ (& o Cy

Fuente: Schmitt-Grohé, S., Uribe, M. & Woodford, M. (2022). International macroeconomics: A modern approach (1 ed.). Princeton University Press.
http://www.columbia.edu/~mu2166/UIM/slides capital controls.pdf
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* Este modelo nos permite estudiar los efectos de los controles de capitales:

— Efectos sobre el consumo: Un impuesto sobre la entrada de capitales supone una distorsion del
consumo intertemporal. En particular, aumenta el coste de oportunidad de consumir hoy, ya
que aumenta el coste de pedir prestado. Ello lleva a que se reduzca el consumo en el periodo
actual relativo al consumo en el periodo futuro.

— Efectos sobre la inversion: Las empresas piden prestado en el periodo 1 para invertir, y el capital
se usa para producir bienes en el periodo 2. El tipo de interés es el coste de financiacion. Por
tanto, si existen controles de capital, como r = r* + 7, aumentan los costes de financiacién. Esto
tendra un efecto negativo en la adquisicion de capital.

— Efectos sobre el saldo de la cuenta corriente: La reduccion del consumo y de la inversion lleva a
una reduccion del déficit por cuenta corriente. Puede ser un instrumento efectivo para mitigar
desequilibrios externos.

— Efectos sobre el bienestar: Se produce una pérdida de bienestar, debido a una distorsion que lleva
a una caida de la utilidad. La economia pide menos prestado que lo socialmente 6ptimo por la
introduccion del impuesto.

* En pocas palabras, los controles de capital pueden ser un instrumento efectivo para mitigar
desequilibrios externos, pero si la economia es pequefa y los mercados son competitivos se reduce
el bienestar.

* En el caso de un pais grande, aparte del efecto distorsionador por alterar el diferencial de tipos de
interés existiria otro efecto positivo de la reduccion del coste de servicio de la deuda externa que
puede mas que compensar al efecto negativo.

— Ahora bien, estos resultados dependerian de que no hubiera represalias, escenario que se
podria producir si la interaccion se da entre 2 economias grandes y que podria dar lugar a otro
efecto en sentido negativo®'.

Ventajas e inconvenientes

= Efectos positivos de la regulacion:
— Disminuye la volatilidad del tipo de cambio al penalizar la especulacion.
— Permite ganar tiempo para corregir los desequilibrios internos (por ejemplo: China).

» Efectos negativos de la regulacién:
— Desincentiva la inversion por la menor rentabilidad y mayor incertidumbre.
— Limita, no solo la especulacion (negativa), sino también el arbitraje (positivo), por lo que
se reduce la integracion de los mercados de divisas y se incumple la ley del precio tnico.
— Distorsiona las decisiones intertemporales de los agentes.

CONCLUSION

* Recapitulacién (Ideas clave):

— Existen una serie de trade-offs en la eleccion del régimen cambiario, por lo que el régimen
elegido depende de las circunstancias del pais como la fortaleza y credibilidad de sus
instituciones, su tamafio y orientacion exterior, su apertura a los movimientos de
capitales, la flexibilidad interna de precios, el desarrollo de los mercados financieros o el
origen de los shocks a los que se enfrenta.

31 Puede suceder que algtin pais esté mejor con controles de capital (a pesar de las medidas de retorsion) que con perfecta movilidad de
capitales (depende de los parametros del modelo). Finalmente, si un pais impone controles de capital dptimos unilateralmente, el otro
pais tendra interés en responder.
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— En una perspectiva historica,

o Tras la crisis de la deuda de América Latina en los afos 80 y los episodios de elevada
inflacién que la siguieron y la adopcién de regimenes de tipo fijo, asi como, de este
lado del Atlantico, la intencién europea de integrarse monetariamente dominaba la
idea de fijar el tipo de cambio.

o A finales de los afios 90, se habia generalizado la liberalizacion de los movimientos
de capitales (en la UE por el objetivo del mercado interior, en paises emergentes por
la condicionalidad asociada a los programas de ajuste macroecondmico bajo el
consenso de Washington) y el impacto del comportamiento de rebafio de los
inversores en la crisis del sudeste asidtico de 1997 estaba fresco en la memoria.
Durante la década de 1992 (crisis del Sistema Monetario Europeo) — 2002 (final del
currency board argentino) hubo varias graves crisis cambiarias, por lo que la tendencia
bascul6 hacia no anunciar un régimen de tipo de cambio fijo, ya que parecia mas
sujeto a los ataques especulativos, sino hacia regimenes intermedios, con bandas en
la practica, pero sin anuncio publico de régimen de tipo fijo. Es lo que se llamo
“miedo a flotar”. Desde entonces, no ha habido crisis cambiaria de magnitud
comparable a las de esa década, a pesar de la Gran Recesion que comenzd en 2008.

— En la actualidad, los hechos estilizados (ROSE, 2010) sobre la situacién de los regimenes
cambiarios se pueden resumir asi:

o Solo aproximadamente un tercio de los paises (algo mas de 60) tienen regimenes de
tipo de cambio flexible.

e La mayoria de los que tienen tipo flotante adoptan inflation targetting.

o Un nimero mucho mayor de paises mantiene tipos de cambio fijos.

e Los paises que fijan tienden a hacerlo al ddlar (sobre todo, los exportadores de
petrdleo y los centros financieros offshore), aunque también ha aparecido un
pequetio grupo que fija al euro.

o En cualquier caso, con la excepcion de China, suponen un porcentaje minimo del PIB
mundial. Los paises ricos y grandes flotan. Sin embargo, no hay correlacion entre la
renta per capita y el régimen cambiario.

o La duracién de los regimenes cambiarios se ha alargado.

— Se puede terminar mencionando la paradoja de que, pese a que los regimenes de tipo de
cambio fijo han perdido importancia durante los tltimos afios (segtn el peso econdmico),
el consenso internacional ha basculado hacia una mayor aceptacion de los controles de
capitales como instrumento complementario de las politicas macroeconémicas que
protejan la estabilidad y de la construccion de la credibilidad de la autoridad monetaria.

= Relevancia:

= Extensiones y relacion con otras partes del temario:
* Opinion:

Idea final (Salida o cierre):
— En definitiva, podemos concluir en que independientemente del régimen cambiario
elegido, las politicas que se implementen deben ser coherentes con éL
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A.1. Anexo 1: Paises por régimen de tipo de cambio (actualizado por el informe anual del FMI de 2020 — agosto de 2021)

Anexos

Table 4 (continued)
Monetary policy framework

Exchange rate Exchange rate anchor Monetary Inflation-

arrangement aggregate targeting
(number of US dollar Euro Composite Other target framework Other!
countries) (38) (25) 8 9) (22) (43) (47)

No separate Ecuador Palau Kosovo San Kiribati
legal tender  El Salvador Panama Montenegro Marino Nauru
(13) Marshall Timor-Leste Tuvalu

Islands
Micronesia
Currency Djibouri St. Kittsand ~ Bosnia and Brunei
board (11)  Hong Kong Nevis Herzegovina Darussalam
SAR Se. Lucia Bulgaria
St. Vincent
ECCU and the
Antigua and Grenadines
Barbuda
Dominica
Grenada
Conventional Aruba Iraq Cabo Verde CEMAC  Fiji Bhutan Samoa* Solomon
peg (41) The Bahamas  Jordan Comoros Cameroon Libya Eswatini Islands*
Bahrain Oman Denmark? Central Lesotho
Barbados Qatar Sio Toméand  African Namibia
Belize Saudi Arabia Principe Rep. Nepal
Curagao Turkmenistan Chad
and Sint United Arab  WAEMU Rep. of
Maarten Emirates Benin Congo
Eritea Burkina Faso  Equatorial
Cote d'Ivoire Guinea
Guinea-Bissau Gabon
Mali
Niger
Sencgal
Togo

Stabilized Guyana Maldives Croatia Morocco? Bolivia® Armenia*10 Azerbaijan’
arrangement Iran® Trinidad and  North Vietnam® Nigeria® (8/19) Kyrgyz Rep®
(23) Lebanon Tobago Macedonia Suriname® Guartemala® Malawi®10

Tanzania® Serbia (8/19)
(2/19) Sri Lanka®10 Sudan®
Yemen® (4/19) Tajikistan®7

Crawling Honduras Botswana
peg (3) Nicaragua

Crawl-like Cambodia Singapore Algeria® Costa Rica Egypt®7 (1/19)
arrangement  (3/19) Bangladesh® (2/19) Haiti®
(23) Liberia Burundis Dominican Lao PD.R.

Democratic Republic® Mauritania®
Rep. of the Paraguay™!° Mongolia”
Congo’ (6/19)  (7/19) (1/19)

Ethiopia’ Romania® Rwanda®

Guinea®” (6/18)  (8/19) South Sudan®

Papua New Tunisia®”
Guinea® Uzbekistan®7”

I‘egged
exchange
rate within
horizontal
bands (0)

Other Kuwait Afghanistan Argentina
managed (1/19) Angola®1? (9/19)
arrangement Syria (10/19) Kenya”
(15) China (10/18)

Myanmar Pakistan”?
Sierra Leone Tonga
The Gambia (1/19)
Zimbabwe Vanuaru
(2/19) Venezuela
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Floating (32) Belarus Albania Malaysia
Madagascar Brazil Mauritius
Chile (12/19) Mozambique”
Colombia Switzerland* 10
Georgia (9/19)
Ghana Zambia
Hungary
Iceland
India
Indonesia
Isracl
Jamaica®
Kazakhstan
Korea
Moldova
New Zealand
Peru
Philippines
Seychelles
South Africa
‘Thailand
Turkfy
Uganda
Ukraine
Uruguay
Free floating Australia Somalial!
(31) Canada United States
Czech EMU
Republic Austria
(4/17)° Belgium
Japan Cyprus
Mexico Estonia
Norway Finland
Poland France
Russia Germany
Sweden Greece
United Kingdom Ireland
Ttaly
Latvia
Lithuania
Luxembourg
Malta
The
Netherlands
Portugal
Slovak Rep.
Slovenia
Spain

Source: AREAER database.

Note: If the member country’s de facto exchange rate arrangement has been reclassified during the reporting period, the date of change is indicated in parentheses

(month, year).

CEMAC = Central African Economic and Monetary Community; ECCU = Eastern Caribbean Currency Union; EMU = European Economic and Monetary Union;

WAEMU = West African Economic and Monetary Union.

! Includes countries that have no explicitly stated nominal anchor, but rather monitor various indicators in conducting monetary policy.
2 The member participates in the European Exchange Rate Mechanism (ERM 1I).

3 Within the framework of an exchangs rate fixed to a currency composite, the Bank Al-Maghrib adnpted a monetary policy framework in 2006 based on various infla-

tion indicators, with the nvemight interest rate as its operational target to pursue its main Dbjccn've onrice stahility.

4The country maintains a de facto exchange rate anchor to a composite.
7 The country maintains a de facto exchange rate anchor to the US dollar.

0 The country maintains a de facto exchange rate anchor to the euro.
7 The central bank is in transition toward inflation targeting.

8 The authorities reported that their monetary policy framework is referred to as inflation targeting “lite.”

? The exchange rate arrangement or monetary policy framework was reclassified retroactively, overriding a previously published classification.

10 The exchange rate arrangement was reclassified twice during this reporting period.

1 Currently the Central Bank of Somalia does not have a monetary policy framework.

Figure 2. Exchange Rate Arrangements, 2011-22

(Number of countries as of April 30)

50
- - — Conventional peg
© - %Q‘Q%EB — Floating
w Free floating
» Stabilized arrangement
. o s Crawtlike amangement
" —— Other managed amangement
- No separate legal tender
" Currency board
. —— Crawling peg
) Pegged exchange rate within horizontal bands

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Source: AREAER databasc.

Table 3. Exchange Rate Arrangements, 2012-20
(Percent of IMF members as of April 30)"

Exchange Rate Arrangement 200120 2013 2014 2015 2016° 2017 2018 2019 2020°
Hard P8 13.2 13.1 13.1 126 13.0 125 12.5 125 125
No separate legal tender 68 68 68 68 7.3 68 6.8 68 68
Currency board 63 63 63 58 57 57 57 57 57
Soft peg 395 429 35 7.1 396 422 6.4 464 6.9
Conventional peg 26 2.6 230 23.0 29 24 224 219 214
Stabilized arrangement 8.4 9.9 1.0 115 9.4 125 14.1 130 12,0
Crawling peg 16 10 10 16 16 16 16 16 16
CrawHlike arrangement 63 7.9 7.9 10,5 5.2 5.2 7.8 94 120
Pcsgﬂ{ rx:h.\n!(r rate within horizontal bands 05 0.5 05 0.5 0.5 0.5 0.5 05 0.0
Floating 347 340 340 35.1 37.0 359 344 344 32
Floating 18.4 18.3 188 194 208 19.8 18.2 182 167
Frce floating 163 157 152 157 16.1 16.1 161 16.1 16.1
Residual
Other managed arrangements 126 9.9 9.4 5.2 104 9.4 68 638 7.8
Source: AREAER database.
! udes 189 member countries he following territories: Aruba, Curagao and Sint Maarten (all in the Kingdom of the Netherlands: information for Curagao and
hey have a common central bank) and Hong Kong SAR (Peaple’s Republic of China).
which became an IMF member on April 18, 2012,

*Includes Nauru, which bec

e an IMF member on April 12, 2016.
¥ Andorra, which became an IMF member on October 16, 2020, is not included.
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A.2. Anexo 2: Cuadro de ventajas, inconvenientes y riesgos de los dos regimenes cambiarios estilizados

Régimen de tipo de cambio fijo

Régimen de tipo de cambio flexible

Inflacion

Disciplina monetaria o credibilidad antiinflacionista “importada” de la
autoridad monetaria a cuya moneda se ancla.

Asi se reduce el coste en términos de desempleo de desinflar, por
supuesto, siempre que la inflaciéon del pais sea baja. Los casos de

La credibilidad antiinflacionista debe emanar de la autoridad monetaria
nacional.

Con banco central no independiente o con horizonte temporal corto
habra mas inflacién, que empujara a la depreciacion, lo cual se traducira
en mayor inflacion (al ser mas caros los productos importados). Con

= América Latina durante los afios 90 (Argentina, Brasil, Chile) son buenos | precios con mucha inercia se produce un efecto trinquete: ante una
ko ejemplos de la utilidad del tipo fijo para reducir la inflacién. depreciacion de la moneda aumenta la inflacion, pero no se reduce tras
.E una apreciacion.
:';'.: El tipo de cambio no puede absorber los shocks, por lo que el ajuste recae
= Ajuste ante shocks de origen real poce . P /P d ) El tipo de cambio absorbe los shocks.
2. en las variables internas como la renta y el empleo.
=
La volatilidad cambiaria en ocasiones es excesiva, en el sentido de que
El tipo de cambio da un ancla nominal que evita el overshooting y sus efectos | no esta basada en los fundamentos macroecondmicos (por ejemplo, en
Efectos reales de la volatilidad cambiaria | reales (paro friccional, costes de ajuste) que provoca la volatilidad | el caso de una burbuja que deprecia o aprecia la moneda sin relacién con
cambiaria. los fundamentos, y que explota con probabilidad desconocida, como
propuso DORNBUSCH (1982).
o Reservas | Coste de oportunidad de mantener reservas. El pais incurre en el coste de oportunidad de mantener reservas.
2 o
g g Fomenta el comercio y la inversiéon extranjera debido a la menor
=5 g Efecto sobre el comercio y la inversién incertidumbre sobre tipo de cambio y menor coste de cobertura de riesgos.
M Pero hay riesgo de apreciacién del tipo de cambio real.

Efectividad de las politicas de demanda

Politica fiscal efectiva (mas efectiva cuanto mas liberalizados estén los
movimientos de capitales).

La politica monetaria no es auténoma. El equilibrio interno esta
supeditado al mantenimiento del objetivo cambiario.

Politica monetaria efectiva (mas efectiva cuanto mas liberalizados estén los
movimientos de capitales).

El equilibrio interno rige las decisiones de la politica monetaria, que, al ser
independiente se puede centrar en la estabilizacion del ciclo.

Desarrollo del mercado financiero

Cobertura de riesgos: riesgo de que el régimen cambiario sea tan creible que
la cobertura del riesgo cambiario sea subdptima llegada una crisis
cambiaria.

Financiacion: se asume un riesgo de crisis cambiarias (con origen en los
fundamentos o en expectativas autocumplidas y burbujas) que pueden
convertirse en crisis de deuda externa o crisis bancarias. El origen de este
riesgo se conoce como el pecado original.

Si la moneda tiene credibilidad antiinflacionista atraera operaciones
financieras y el mercado en moneda nacional se desarrollard, lo cual permitira
endeudarse a los sectores puiblico y privado a menor coste y realizar
operaciones de cobertura de riesgos en moneda nacional.

No hay riesgo de crisis cambiaria, pero no evita otras crisis (puede haber fuga
de capitales o sudden stop aunque la moneda flote).

Aspectos politicos

Puede ser una sefial de integracion o de mayor intencién de cooperacién
politica, al menos unilateral, del pais que fija su moneda hacia el otro.

Tiene externalidades sobre otros: transmite las perturbaciones

macroecondmicas nacionales a través del tipo de cambio.
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A.3. Anexo 3: Analisis comparado de los regimenes cambiarios

Descripcion

Analisis

Regimenes de tipo de
cambio sin moneda
nacional de curso legal

Dolarizacion

Consiste en la adopcién de la moneda de otro pais como tinica moneda de curso
legal en el pais.
La dolarizaciéon puede ser oficial (cuando el pais adopta la divisa como moneda

- Ventajas:
i. Mayor credibilidad en comparacion con el régimen de tipo de cambio fijo,
ya que es mucho mas dificil de romper; y
ii. Mayor estabilidad de precios.

- Desventajas:

formal ) o o - i. Asincronia de ciclos; y
de curso legal -Moénaco-) o extraoficial (cuando los agentes econdmicos la utilizan . (o . . -
) . ii. Mayor pérdida sobre la politica monetaria que en el caso de una unién
en la mayoria de sus transacciones —-Kosovo y Montenegro-). . e L . .
monetaria, pues en este ultimo caso los paises tienen cierta capacidad de
influencia sobre la gestion de la politica monetaria comun.
- Ejemplo: Ecuador, Panama, El Salvador (US$) y San Marino (€)
- Ventajas: Mayor credibilidad en comparacién con el régimen de tipo de cambio
Consiste en que los miembros forman parte de una unién monetaria y adoptan la fijo, ya que es mucho mas dificil de romper.
Moneda de | misma moneda y una politica monetaria comun. .
, (. . . - Desventajas:
curso legal | En este caso, el FMI evalta el régimen cambiario de los paises que pertenecen a A L e (.
. . . . o . i. Exige coordinacion de las politicas econdmicas; y
compartida la unién monetaria en los que se comparte la misma moneda y los clasifica bajo el

régimen cambiario seguido por la moneda comun.

ii. Asincronia de ciclos.

- Ejemplo: Eurozona.

Hard pegs

Junta monetaria
(Currency board)

Un currency board combina 3 elementos:
i. Un tipo de cambio fijado respecto a una moneda ancla;
ii. Doble circulacién monetaria; y
iii. Convertibilidad automatica
o La autoridad monetaria (a veces denominada “caja de conversion”) se limita a
mantener la paridad, de forma que:
i. No lleva a cabo operaciones de mercado abierto ni ofrece facilidades de
crédito ni depdsito;
ii. No presta al Gobierno; y
iii. No concede garantias al sistema bancario.

® Justificacion: La razoén principal por la que se adopta una junta monetaria es la
necesidad de llevar a cabo politicas antiinflacionistas creibles. Para que el
sistema aporte credibilidad, el banco central debe mantener una cantidad de
reservas oficiales suficiente, al menos, para cubrir por completo la base
monetaria (de manera que toda moneda/billete este respaldado por una
cantidad equivalente de divisas).

® Condiciones de éxito:
i. Moneda ancla estable (ddlar, euro).

ii. Moneda cuyo pais esté integrado econémicamente con el pais que va a adoptar
la junta monetaria (sincronia de ciclos, elevado volumen de comercio entre
ellos, etc.).

- Ventajas:
i. Mayor credibilidad; y, por tanto, mayor control de la inflacion; y
ii. Es reversible, ya que el pais sigue conservando su moneda nacional (a
diferencia de la dolarizacion).

- Desventajas:

i. Si la inflacién que se trata de combatir con la junta monetaria se debe a
malas expectativas, entonces la creacion de la junta si sera efectiva. Sin
embargo, si la inflacion se debe a factores de otro tipo (p.ej. factores
estructurales, como la existencia de sindicatos con mucho poder de
negociacion), entonces la adopcion de una junta serd poco efectiva.

ii. La autoridad monetaria ya no puede actuar como prestamista de iiltima
instancia. Explicacion: el balance de la autoridad monetaria es M =
Crédito Interno + Reservas, de forma que para mantener el tipo de cambio
fijo es necesario que la oferta monetaria sea constante. En estas
circunstancias, si quiere actuar como prestamista (i.e. aumentando el
crédito interno), deberia producirse una disminucién de reservas de la
misma cantidad. Pero éstas no pueden caer por debajo de la base
monetaria porque entonces no toda la moneda/billete estaria respaldado
por divisas. De ahi la capacidad limitada de la autoridad monetaria para
actuar como prestamista.
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iii. Paridad de tipo de cambio adecuada.

iv. Margen de contingencias o de seguridad (cuantia, condiciones, etc.) de la
autoridad monetaria para realizar préstamos. Se trata del exceso de
reservas por encima del 100% del valor de los billetes y monedas de la
economia, de manera que dicho exceso puede ser usado para préstamos de
ultima instancia ante contingencias imprevistas sin que se ponga en riesgo
la garantia de convertibilidad automatica de la moneda nacional.

v. Independencia de la junta monetaria.

vi. Sistema bancario solido, ante la ausencia de prestamista de ultima instancia.

iii. Si existen asincronias de ciclos con respecto al pais de referencia, la politica
monetaria articulada por éste puede no ser la ideal para el pais en
cuestion.

- Ejemplo: El interés por este tipo de régimen (cuyo uso habia ido disminuyendo
durante los afios 70-80) se renové en los afios 90 gracias a las experiencias
positivas de Argentina (donde la junta monetaria fue efectiva en sus primeros
afnos), de Hong-Kong y de ciertas exreptiblicas soviéticas (como Estonia,
Letonia y Lituania) en su camino hacia la integracion en la Eurozona.

Soft pegs

Regimenes convencionales de tipo de
cambio fijo

El pais vincula (de jure o de facto) su moneda a otra (o a una cesta de monedas) a
un tipo de cambio fijo.

Por ejemplo, se podria fijar el valor de la moneda al valor del ddlar, al valor del
DEG o a una cesta de monedas formada por los principales socios comerciales del
pais (manteniendo constante por lo tanto el tipo de cambio efectivo).

La moneda o cesta de monedas ancla ha de ser notificada al FMI. Las autoridades
nacionales mantendran la paridad fija mediante intervencién directa.

Tipos de cambio fijos dentro de
bandas horizontales

El valor de la moneda se mantiene en unos margenes de fluctuacién de al menos
+1% alrededor del tipo de cambio fijado (tipo central) o se mantendra en un
margen entre un valor maximo y un minimo del tipo de cambio que exceda el 2%.

R(8€)
1.01 '~ ——————————————————————
Par value 1.00 }Band
099 [t e il e e P e e
Fixed exchange rate with band
| 1 | |
0 1 2 3 4 Months

Stabilized arrangement

La clasificacién de un pais en esta categoria conlleva un tipo de cambio que se ha
mantenido en un margen del 2% durante al menos 6 meses y, por lo tanto, se
considera que la moneda no esta flotando. Ademas del cumplimiento de este
criterio, requiere que el tipo de cambio se haya mantenido constante debido a
accién oficial (incluyendo rigideces estructurales del mercado). Esta clasificacion
no implica un compromiso politico por parte de las autoridades nacionales.

Tipo de cambio reptante
(Crawling peg)

El gobierno fija una senda preestablecida de depreciacién de la moneda. El
régimen puede tener sus variantes en funcién del grado de publicidad de la
senda, de la velocidad de depreciacion establecida y de la frecuencia de revision
de la banda.

Con el crawling peg se trata de evitar la elevada volatilidad, pero no de imponer
una restriccién dura a la politica monetaria. La inflacién interna seguira siendo
mas elevada que la del pais ancla, pero este régimen busca una manera de acotar

- Ventajas:

i. Mayor flexibilidad que con un tipo de cambio fijo, pues el crawling peg
permite ciertos diferenciales de inflacién, manteniendo constante el tipo
de cambio real (i.e. competitividad) a través del ajuste del tipo de cambio
nominal. Se aplica normalmente en paises que quieren vincular su
moneda a la de otro pais, pero que tienen mayores tasas de inflacién
sistematica. Si el tipo de cambio nominal se mantuviese fijo, la mayor
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el problema de la apreciacion del tipo de cambio real. Sin embargo, no elimina ese
riesgo (por ejemplo, en la crisis del peso mexicano de 1994-1995, parte de la causa
fue la apreciacion del tipo de cambio a pesar del crawling peg).

inflacion implicaria una progresiva apreciacion del tipo real que reduciria
la competitividad de sus bienes.
ii. Mayor autonomia de la politica monetaria que con un tipo de cambio fijo.

- Desventajas: El margen de politica monetaria es muy reducido.

- Ejemplo: Nicaragua.

Crawl-like arrangement

El tipo de cambio debe permanecer en un estrecho margen del 2% en relacién a
una tendencia identificada estadisticamente durante al menos 6 meses, y este
régimen no puede ser considerado como flotacién.

Se trata de un tipo de cambio flexible en el que el tipo de cambio esta
principalmente determinado por las fuerzas del mercado sin que haya una serie
de valores previsibles. Sin embargo, la autoridad monetaria interviene para limitar

- Ventajas:
i. Plena autonomia de la politica monetaria.
ii. Posibilidad de negar beneficios a los especuladores.

] Flotacis las variaciones del tipo de cambio en lo que se conoce como una “lucha contra el | - Desventajas:
otacion | . . . . . . .
g viento”. i. Puede no terminar de anclar las expectativas de inflacion, pues la devaluacion
or= . . .. .
oD En efecto, la autoridad monetaria compra o vende divisas para contrarrestar las ya es posible.
= fluctuaciones a corto plazo, pero no ofrece resistencia a las desviaciones ii. Implica costes de cobertura pues ya existe riesgo cambiario.
c tendenciales a largo plazo. - Ejemplo: Nueva Zelanda, Brasil...
i
g . 3 . . - Ventajas:
= En este caso, la intervencién en los mercados de divisas es ocasional (una vez cada ;
L. 6 meses como maximo y con una duracion de tres dias como maximo) y tiene por o .
Flotacion libre | . . Jcon ),y POT1_ Desventajas:
objetivo resolver una situacion de desorden del mercado. Entre los regimenes con ;
flotacion libre se encuentran muy pocos paises del mundo. .
Ejemplo: EE.UU.
|
<
<
o Other managed arrangement
%)
(]
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