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La polLa políítica cambiariatica cambiaria

��

a pola políítica cambiaria  tica cambiaria  –– rréégimen cuasigimen cuasi--fijo con fijo con 
minidevaluacionesminidevaluaciones –– representa el ancla nominal de representa el ancla nominal de 
la economla economííaa

��

l mismo tiempo, el tipo de cambio incide y es l mismo tiempo, el tipo de cambio incide y es 
afectado por el comercio internacional de bienes, afectado por el comercio internacional de bienes, 
servicios y capitales servicios y capitales ⇒⇒ estrecha relaciestrecha relacióón con lado n con lado 
real de la economreal de la economíía a partir del tipo de cambio reala a partir del tipo de cambio real



¿¿QuQuéé significa que el tipo de cambio se significa que el tipo de cambio se 
constituya en un ancla nominal?constituya en un ancla nominal?

��Promueve la estabilidad de precios, disminuye las Promueve la estabilidad de precios, disminuye las 
expectativas de inflaciexpectativas de inflacióón y compromete la poln y compromete la políítica tica 
monetariamonetaria

��La relaciLa relacióón entre las monedas del pan entre las monedas del paíís con el s con el 
extranjero lleva a una dependencia de polextranjero lleva a una dependencia de polííticas, ticas, 
situacisituacióón econn econóómica y/o shocks sucedidos en el pamica y/o shocks sucedidos en el paíís s 
extranjero como consecuencia del arbitrajeextranjero como consecuencia del arbitraje

�� Los tipos de cambio deben ser parecidos en cada paLos tipos de cambio deben ser parecidos en cada paíís (si s (si 
en uno se deprecia en el otro se aprecia)en uno se deprecia en el otro se aprecia)

�� Los tipos de cambio con terceros paLos tipos de cambio con terceros paííses tambises tambiéén tienden a n tienden a 
ser parecidos (si el paser parecidos (si el paíís extranjero deprecia su moneda s extranjero deprecia su moneda 
con relacicon relacióón a un tercero, el pan a un tercero, el paíís nacional tambis nacional tambiéén tendern tenderáá
a hacerlo)a hacerlo)
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¿¿CuCuáál su incidencia y relacil su incidencia y relacióón con el lado real n con el lado real 
de la economde la economíía?a?

�� En el corto plazo no responde de manera En el corto plazo no responde de manera 
inmediata para compensar los excesos de oferta inmediata para compensar los excesos de oferta 
o demanda de la moneda extranjera o demanda de la moneda extranjera ⇒⇒
distorsiona el tipo de cambio real (TCR = distorsiona el tipo de cambio real (TCR = ePeP*/P) */P) 
⇒⇒ vvíía precios distorsiona la competitividad de las a precios distorsiona la competitividad de las 
exportaciones (y producciexportaciones (y produccióón nacional) y el valor n nacional) y el valor 
de las importaciones de las importaciones 

�� En el largo plazo los precios tienden a ajustarse En el largo plazo los precios tienden a ajustarse 
para mantener la paridad del poder de compra para mantener la paridad del poder de compra 
(PPC): (PPC): ePeP* * ≈≈ PP



En el corto plazo: En el corto plazo: ¿¿CuCuáán relevantes son tales n relevantes son tales 
distorsiones sobre la productividad?distorsiones sobre la productividad?

��Depende de cuales sean nuestras creencias sobre la Depende de cuales sean nuestras creencias sobre la 
incidencia de los precios en el sector real de la incidencia de los precios en el sector real de la 
economeconomíía a 

�� Un tipo de cambio real relativamente Un tipo de cambio real relativamente 
depreciado incentiva la demanda agregada (la depreciado incentiva la demanda agregada (la 
producciproduccióón), mas encarece los insumos n), mas encarece los insumos 
intermedios importados y capitalintermedios importados y capital

�� Un tipo de cambio real relativamente Un tipo de cambio real relativamente 
apreciado desincentiva la demanda agregada apreciado desincentiva la demanda agregada 
(la producci(la produccióón), mas favorece los insumos n), mas favorece los insumos 
intermedios importados y capitalintermedios importados y capital
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En el largo plazo: En el largo plazo: ¿¿QuQuéé pasa si no se tiende a pasa si no se tiende a 
una PPC?una PPC?

�� HipHipóótesis de tesis de BalassaBalassa--Samuelson:Samuelson:

�� Los paLos paííses ricos presentan apreciaciones ses ricos presentan apreciaciones 
reales es sus tipos de cambio con relacireales es sus tipos de cambio con relacióón a n a 
los palos paííses pobres por que experimentan ses pobres por que experimentan 
mayores incrementos de productividad mayores incrementos de productividad 
laborallaboral

�� El incremento de la productividad se El incremento de la productividad se 
presenta esencialmente sobre los productos presenta esencialmente sobre los productos 
transables mas se transfiere a los salarios de transables mas se transfiere a los salarios de 
toda la economtoda la economíía y, desde aqua y, desde aquíí, a mayores , a mayores 
precios internos con relaciprecios internos con relacióón a los externosn a los externos



¿¿La hipLa hipóótesis de tesis de BalassaBalassa--Samuelson se Samuelson se 
cumple?cumple?
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AnAnáálisis Economlisis Economéétrico (Vera, 2005)trico (Vera, 2005)

��

nnáálisis de ralisis de raííz unitaria de la PPC: De los 8 z unitaria de la PPC: De los 8 
principales socios comerciales seis presentan raprincipales socios comerciales seis presentan raííz z 
unitaria a travunitaria a travéés de DFA y FP s de DFA y FP ⇒⇒ PerPerúú, Jap, Japóón, n, 
Argentina, Reino Unido, Chile y AlemaniaArgentina, Reino Unido, Chile y Alemania



AnAnáálisis Economlisis Economéétrico (trico (ContCont……))
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AnAnáálisis Economlisis Economéétrico (trico (ContCont……))
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GraciasGracias……..


