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1) ¢Que expresa el principio de Tinbergen?

La relacion entre objetivos e instrumentos tiene dos principios fundalegntino de
ellos es el principio de Tinbergen que establece que es neagsanstrumento para
cada objetivo. Esos instrumentos deben ser independientes o sea qaeettssdH los
distintos instrumentos sobre los diferentes objetivos no pueden ser eqi@salSi un
instrumento tiene los mismos efectos para varios objetivos, algusde hacer
complicado conseguir los distintos objetivos.

El otro principio es el de efectiva clasificacion de los mercados de Mundell.

2) ¢Qué caracteristicas debe tener un precio o una cantidadcaga ser elegible
como ancla nominal de una estrategia tradicional de politica metario
cambiaria?

Las caracteristicas que debe tener una cantidad para sdaeiemo ancla son: debe
ser controlable, exdgena, la causalidad debe ser la adecualiayvaeable elegida
como ancla a la variable objetivo, los determinantes de la gftatdemanda deben ser
independientes, la funcion de demanda de dinero debe ser estable, ssodebenlos
mecanismos de transmision para ver de que manera se llegataloopprque este se
puede alcanzar pero en el medio puede haber situaciones que son golifedaynente
inviables.

En el caso de querer fijar un precio lo que se necesita es tener un stock regulador.
Para el caso de querer fijar la tasa de interés (qeé mecio del crédito) tendriamos
que tener la posibilidad de dar crédito o de restringir el crédigsa posibilidad si
existe. EI BC a través de reglamentaciones podria manejar un stock t® crédi

Para el caso del TC, el stock regulador serian las RIN, etl&@ria poder ofrecer
divisas toda vez que lo demanden y comprar las divisas cada vez que se las ofertan.

3) ¢Que funciones tendria un Banco Central en una economia ofithente
dolarizada?

4) Los canales de transmision de la PM suelen actuar simultémey
complementariamente. Tanto el canal de precios (monetari@pmo el crediticio
pasan por la influencia de la politica del BC sobre la tasa de interés agti ¢, En
gue se diferencian entonces?

Se diferencian en que en el canal monetario existen dos adtaosiéros (bonos y
dinero) y en el canal crediticio existen 3 (dinero, crédito bamoartonos). En el
primero el aumento de la tasa de interés, debido a la aplicaeidnadPM contractiva,
provoca una disminucion de la demanda agregada, via disminucion de la inyexkion
consumo, y esto lleva a una disminucion del producto y los precios. degweido, la
suba de la tasa de interés provoca una disminuciébn en la inversion pero vi
racionamiento del crédito por los problemas de riesgo moral y selecciéisadver

La tasa de interés activa es la que cobran los bancos poréstmmos. El canal
monetario o de precios parte de la existencia de dos activosiénas el dinero y los
bonos (no considera la intermediacion financiera) mientras quenal crediticio
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supone la existencia de 3 activos financieros, los bonos, el dinexr§déb bancario,
siendo estos dos Ultimos perfectos sustitutos entre si.

El canal monetario funciona de la siguiente manera: el BC pagvmediante
variaciones en la cantidad de dinero, cambios en la tasa de imbenésal, que dada
alguna rigidez en el mecanismo de ajuste de la economiadsedn en variaciones de
la tasa de interés real con efectos sobre el consumo y taigrvéen definitiva sobre la
demanda agregada) y, por consiguiente, sobre el nivel de productgpsetiss. La
efectividad de la politica monetaria dependera, no solo de su capacidad aldatast
de interés real, sino también de la sensibilidad del consumo vy Igitwérente a esta
variable. Este canal no considera la intermediacién financierappanto se analiza
una economia sin bancos, en que deudores y acreedores intercambiamelitectas
recursos. Asi, el resultado de un alza en la tasa de interés provocado por unai@ontrac
monetaria sera dejar de lado so6lo aquellos proyectos de inversiocanslemo cuya
rentabilidad sea inferior a la del costo de financiamiento.

Los instrumentos de que dispone el BC para influir sobre las tasatedss activas y
pasivas son: los encajes, las operaciones de mercado abierto y las tasesatdale

El canal crediticio funciona asi: existen los intermediarios finaogigos bancos) y son
la respuesta eficiente de la economia frente a las aEmeke la informacion entre
acreedores y deudores.

Existen dos formas de financiamiento para las empresas, undasleeglel crédito
bancario y la otra es a través de fondos propios. En este canal quosdier que la
decision de invertir o no de una empresa ya no dependa, como en ehtamal, ale la

rentabilidad del proyecto con relacidén a sus costos sino que puepedarempresa no
pueda utilizar los fondos propios y deba acudir al financiamientonexieeste le sea
negado o0 su costo sea muy grande.

Los bancos pueden ejercer racionamiento sobre la oferta del dadibovia precios
como via cantidad. Esto tendra mayor influencia en la economia confeanenas
dependiente del crédito bancario y los agentes econdmicos no posean fleentes
financiamiento alternativas a la bancaria.

Entre los elementos a analizar para comprender por que la déect&dito bancario es
racionada, es necesario el concepto de informacion asimétrica grestatarios y
prestamistas, pues da lugar a problemas de seleccion adversa y riesgo moral.

Estos problemas se pueden explicar a través del canal de lagladjalance; el valor
de mercado de una firma depende de sus flujos futuros esperados yodelevis

activos que hay en su portafolio, variables que pueden verse afeptadastasa de
interés. Ante una contraccién monetaria el valor de las firmasgpoder. La hoja de
balance de las firmas (el valor de mercado de las firmasstituye el valor del
colateral con el cual la firma puede enfrentar al sector biancdrbajar el valor del

capital, el incentivo de las firmas a tomar proyectos riesgagogenta, al disminuir el
monto de recursos propios involucrados. Este problema de riesgo moeaaé |k un

problema de seleccion adversa en la solicitud de crédito, porquenfssas cuyo
capital se ha reducido de manera mas fuerte son las que acudi®rbancos mas
frecuentemente y con los proyectos mas riesgosos.
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Los bancos para evitar estos problemas pueden decidir no daosréfditlos por un
monto menor o cobrar tasas de interés mas altas.

Otro canal para restringir el crédito bancario puede serpal da préstamos bancarios,
en este canal la contraccion monetaria va a traer una disgmndei las reservas
bancarias, lo cual aumenta el costo marginal de realizaaprésty esto disminuira la
oferta de fondos del sector bancario-

5) ¢Cuales son las diferencias fundamentales entre la Regla daylor y la de
McCallum? ¢ como expresa Taylor su regla para economia abierta?

La regla de Taylor es una regla para fijar la tasa deésty la de McCallum una regla
para fijar la cantidad de dinero.

La regla de Taylor lo que dice es que: la tasa de interésrefdjar el ajuste entre el
producto esperado y la relacidn entre la inflacion observada y la inflacibndespera
Segun esta regla el BC eleva la tasa de interés cuandftatadn se eleva por encima
de la meta o el producto se eleva por encima de nivel de lago, pi reduce la tasa de
interés en los casos opuestos.

La regla de Mccallum vincula la tasa de crecimiento dehédzd de dinero con una
meta de producto.

La regla de Taylor para economias abiertas se puede ver en Ball.

La regla de Taylor debe ser modificada para incorporar @l b tipo de cambio, una
variable cuya importancia central para las autoridades esag@or la regla basica de
Taylor.

wr + (1-w)e = ay + bp*

r — tasa de interés real

e - tipo de cambio real

y — producto

p* - inflacién a largo plazo

w y 1-w — son ponderaciones aproximadamente proporcionales a ¢tssefe la tasa
de interés y el tipo de cambio en el gasto agregado

Las modificaciones hechas a la regla de Taylor original fuel@ninflacién es

reemplazada por la inflacién de largo plazo y se sustituyask de interés por un
promedio ponderado de la tasa de interés y el tipo de cambio. Estedigrosse
conocido como el ICM (indice de condiciones monetarias).
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6) Dada un esquema de Mundell Fleming, como el adjunto, después poner las
referencias en las rectas y los ejes:

» Senfale en que cuadrante podria estar uy antes del abandono dehrdgitvandas
de flotacion.

* Sefale que instrumentos (y con que sentido de variacion sugeriria Mpadel
lograr el equilibrio global.

» Explique el que orden los usaria, teniendo en cuenta la situacion econigaita
en ese momento.

7) ¢Por qué bajo dolarizacion oficial no necesariamente la tasa de interés
convergeria a la tasa de interés del pais cuya moneda se adopt6?

En un sistema de dolarizacion oficial las tasas de interémagares que las tasas de
interés en el pais ancla porque en el primero las miserantincorporadas &liesgo

de confiscacién’; que es una prima por riesgo pais. La confiscacion de activos
representa una larga tradicion en América Latina. Los paisgsel hacen es tomar los
depdsitos en moneda extranjera en los bancos nacionales y convertiroseda
nacional a un TC inferior al de mercado, en un desesperado intento de detereedi&a fug
capitales.

Un sistema de dolarizacién oficiamplica que se elimina, lisa y llanamente la moneda
nacional y se sustituye por una moneda extranjera. Se trata dstemasque se
identifica mucho més que el de convertibilidad con la estabilidad ar@eporque
hace mucho mas costoso, aunque no imposible, que el gobierno recupere el control de la
PM y/o cambie la paridad de una moneda nacional que no existe.

Un sistema de convertibilidadmplica, que la moneda nacional cuenta con 100% de
respaldo en moneda extranjera y la autoridad emisora establece un tipo dsi@ormie
esa moneda y esta dispuesta a canjear a la vista billaiedos en el pais por la
moneda extranjera. Un sistema de convertibilidad representa emaiste vinculo
rigido porque el compromiso de mantener un tipo de cambio fijo tispald® legal y

en la practica se pone el piloto automatico para la ejecucida &M, eximiendo
totalmente al BC y el gobierno del cumplimiento de esa funcion.

Si comparamos un sistema de convertibilidad con un sistema de agtamiplena,
vemos que en el primero no se hace totalmente imposible una deval®ida actitud
de los inversionistas se vuelve negativa con respecto a un pais detadeégimen de
convertibilidad y se produce un atague especulativo, los especuladussstibdas las
de ganar, porque la Unica variacion que puede experimentar el vdioonibmeda es a
la baja.

La probabilidad de que ello ocurra es inherente a las tasas s imternas y se refleja
en el hecho de que las mismas aumentan mas y se hacen radesegie las tasas de
interés del pais ancla. En un sistema de dolarizacion oficiat ggsbblemas son
menores porque no existe incertidumbre con respecto al valomaenkeda que circula
en el pais (los usd siempre seran usd), el componente de riesgo monetario ds ths tas
interés internas necesariamente desaparecera y las tasasédesiet&n menores.
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8) Ball sugiere que el instrumento de politica en economia iglta no debe ser la
tasa de interés sino el indice de condiciones monetarias. i se definiria
este?

El indice de condiciones monetarias es un promedio ponderado del tpobd® y las
tasas de interés. La idea de introducir el ICM en la réglaolitica es porque la PM
afecta el gasto tanto a través de la tasa de interés cortipadéé cambio. El estimulo
global al gasto depende del promedio de estas dos variables y yatgueomedio
mide la orientacion general de la politica, constituye unabigriadecuada para ser
ajustada en caso de que la inflacion o el producto se desvien de suDsemalae otro
modo, la autoridad monetaria lo que hace es ajustar la tasa de interés enaasgipest
de cambio, ademas, del producto y la inflacion.

9) ¢Cree gue en los ultimos afios existié una conducta tipificabt®mo miedo a
flotar? ¢ Por qué?

Si, en economias como la nuestra con un alto nivel de dolarizacioe, elxistedo a
flotar.

Esto se puede deber, en primer lugar, a que el principal riesggadede el TC flote
es que ello puede desestabilizar las expectativas inflacian&iida credibilidad es
limitada, existe una preocupacion justificable de que una depreciaegperadamente
grande pueda iniciar un ataque al régimen de politica. Sigestes esperan que la
inflacibn aumente, pueden ser inducidos a ajustar precios y saariggtamente al
alza, elevando asi la inflacion.

Ademas, el temor a la flotacién es causado por el riesgo deirgualepreciacion
cambiaria inesperadamente grande deteriore las posicionesidiagnde los bancos
que tienen deudas en ddlares, hasta el punto que pueda quedar compronuide la s
del sistema bancario. Asi, la vulnerabilidad del sistema banaspecto del riesgo
cambiario es la otra cara de la mayor independencia monetaria.

10)¢Qué importancia puede tener la credibilidad en la gama destrumentos a
utilizar por la autoridad monetaria?

11)¢Por qué: a) el grado de dolarizacion b) la flexibilidad de pmcios y c) la
frecuencia e intensidad de los choques, serian elemeniagportantes para
decidir el ancla nominal factible de ser utilizada mas eficientemée?

12)¢,Cuales son las principales desventajas de un sistema de vinculo rigido?

En esencia hay dos sistemas de vinculo rigido en la esfera da &Myertibilidad y la
plena dolarizacion.

Las principales desventajdge este tipo de sistema son que: casi no dejan margen para
la PM interna, para los propulsores de este tipo de sistemeoéstiituye la principal
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ventaja ya que argumentan que es mejor no tener PM a tener alaaonsea

discrecional e inflacionaria.

Pero igual siempre es bueno tener un poco de margen para pockr Rpl acertada
antes que no tener la posibilidad de hacerlo. Pudiendo hacer PM, ladaaig®pueden
contrarrestar los efectos de determinadas perturbaciones quanage la economia
interna.

Otra desventaja, es que el BC pierda la posibilidad de cumplintdh de prestamista
en ultima instancia.

Las ventajas de este sistema:sprimero, brindan un ancla nominal que ayuda a
mantener controlada la inflacion para los bienes transablegstalenanera se atenua el
componente inercial de la inflaciébn que alimenta el crecimientmsisalarios y los
precios de los bienes no comercializables y hacen que las ax@ecinflacionarias
converjan con las existentes en el pais ancla.

Segundo, los regimenes de vinculo rigido reducen y en el limite elinlinamponente
de riesgo monetario de las tasas de interés internas,eadaasi el costo de obtencion
de financiamiento.

Tercero, provee una regla de conducta para la oferta monetaria &yuge a reducir
los problemas de inconsistencia dinamica.

Cuarto, estos sistemas tienen la ventaja de ser sencitlasog, lo que permite que el
publico lo pueda entender claramente.

13)La Globalizacion, en la medida en que se fundamentd en progresos en los costos de
transporte, de personas, bienes y capitales y en los avances tégniaas de
informacion y su transmisién, gener@) cambios en las estrategias de politica
monetaria cambiaria.

b) cambios en los canales de transmision.

c) cambios en el sistema bancario.

Sefiale (separadamente), los principales cambios registrados.

14) ¢Qué condiciones no estaria cumpliendo Uruguay para acceder a négimen
de Inflation Targeting?

Uno de los requisitos para poder aplicar este esquema es qustdasasi financieros
sean _solidosy tenga la capacidad de soportar choques. De otro modo, la mayor
volatilidad del tipo de cambio asociada con un esquema de inflatiotingrgaede dar
origen a vulnerabilidades en el sistema financiero, debilitaotdianza en el régimen
monetario y provocar ataques especulativos. En nuestro pais, ebdisi@nciero viene

de una crisis y de a poco ha ido recuperandose pero todavia no estammalieiones
como para considerarlo un “sistema financiero soélido”.

Otro requisito que deberia cumplir el pais, seria el de tener disciplina fiscal

Ademas, varios estudios (Ize), establecen que la adopcion de emaside IT, en
economias altamente dolariza@sscomplicada pero no imposible.

En Uruguay existe una considerable dolarizacion del activo y debpdal balance de
empresas, los hogares y los bancos, y el grueso de la deuda glergoesta
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denominada en ddélares. Como la determinacién de objetivos de inflaciga exi
necesariamente un tipo de cambio nominal flexible, y como las ecanamia region
son sumamente abiertas y dependen en gran medida del financiamxienio,elas
perturbaciones cambiarias son inevitables. Por esta razén, estes paigpueden
permitirse dejar de lado por completo el TC al conducir la PM a un contextdal®mf
targeting.

Antes de adoptar este régimen es necesario, en estas ecortaniesta dolarizadas,
que las regulaciones sobre la posicién de liquidez internacional darloss deben ser
ajustadas para asegurar que su capital este bien protegido deloirdpacto de las
fluctuaciones cambiarias.

Una estricta supervision y un ajuste en las regulaciones pruldsngaeden ser
necesarios para asegurar que los bancos incorporen adecuadamentepenasisnes
de crédito los riesgos cambiarios anticipados implicitos emalasition al nuevo
régimen.

Por lo tanto la transicion hacia un esquema de IT debe ser grabigsd programado.
El sistema bancario necesita ser solido y puede requerirsenmaplar varias medidas
prudenciales para limitar su vulnerabilidad a fluctuaciones del TC.

15) ¢ Qué caminos conoce para generar credibilidad?

Construyendo reputacion, delegando y haciendo contratos ad hoc.

16) El triangulo adjunto es una representacion de la trinidad imposible.

a) ¢ Qué indica la trinidad imposible?

b) ¢ En que momento histoérico estuvo Uruguay cerca de A, de By de C?

c) Cerca de A, ¢es posible hacer politica monetaria? Si la stapeeafirmativa ¢ Qué
requisitos serian necesarios?

d) ¢ Cémo solucionan las economias mas desarrolladas este dilema?

e) ¢, Cudles son las dificultades para que funcione aqui?

17) ¢Como definiria la reaccion de la PM frente a choques traitorios o
permanentes reales o financieros?

18) ¢, Cuales son las principales razones para que un BC intenganen el mercado
de divisas?
¢, Cuales son los riesgos de dicha intervencién?

Intervenir en el mercado de divisas implica fijar el tipo dmlgio y esto tiene algunas

ventajas como ser:

1) Fija la tasa de inflacion para los bienes transables y@#dlnye directamente a
mantener la inflacion bajo control.

2) Si el tipo de cambio es creible, se fijan las expectativasfldeion a la tasa de
inflacion del pais de referencia. Se asegura la convergencia laaiciflacion del
pais cuya moneda se tomo como egje.
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3) Provee automéaticamente de una regla de conducta de PM, lo que efimina
problema de inconsistencia dindmica. En la medida que se figpoeldicambio, no
hay margen a la discrecionalidad.

4) Tiene la ventaja de ser simple y claro, lo que lo hace fag@hteEnder para publico.
Asi puede seguir mejor la politica y formar mejor sus expectativas.

Al intervenir el BC en el mercado de divisas, y fijar el tipocdenbio, se generan

ciertos inconvenientes:

1) Se pierde la posibilidad de hacer PM. Al fijar el TC el BGdeeel dominio de la
oferta de dinero.

2) Se es vulnerable a los ataques especulativos.

3) Ademas tienden a favorecer las crisis financieras en losspaiseos desarrollados
porque en estos paises los problemas de informacion asimétricaysmesrgue en
los paises desarrollados. Entonces son mas frecuentes los compuidsncie
seleccién adversa y riesgo moral.

4) El TC fijo tiene el inconveniente de que quita una sefial, a una ecoomiesta
siendo muy expansionista en los paises subdesarrollados. En los paises desarrolla
la sefial la da la bolsa de valores pero en los paises subdedasraltehay quien de
esa seal.

19) ¢ Porque la posicion financiera a) de los prestamistas ¥ the los prestatarios,
podria tener un papel importante en el canal crediticio?

20) Como los rezagos son grandes pero se pueden requerir me@mporalmente
mas cortas, en el diseiilo operacional de un esquema de inflation targetingshin
y Schmith Hebbel, dicen que el BC tiene tres caminos: ¢ cuales seriatos?

Para evitar la controlabilidad y el problema de la inestabilidddsdmstrumentos en un
régimen de inflation targeting hay 4 caminos que los bancos centrales pueden tomar:
Primerqg pueden incluir clausulas de escape formal en el esquema derdTagia
permitir ciertos errores bajo circunstancias particulares.

Segundopueden fijar una inflacién central en vez de una inflaciénlddtlmejor un
rango que un ndamero.

Tercerq pueden agrandar el rango del objetivo de inflacién.

Cuarto, pueden establecer un pronostico de metas de inflacion por af@omsEsto
practicamente es inviable por eso sélo se consideran los tresrgsimaminos, para
mitigar los problemas de inestabilidad.

21) ¢ Por qué el pass through seria mayor en los paises menos desarrollados?
22) ¢Por qué los programas ortodoxos serian inicialmente recesivasRorque los

heterodoxos lograrian evitar ese efecto?

La estabilizacion implica bajar la demanda, por lo tanto bajgasto y disminuir la
creacion de dinero. Para bajar el gasto, podemos disminuir ebcaédavés del uso de
los encajes, las Omas o directamente restringir el crédito.
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Para disminuir la creacion de dinero, debemos aumentar las deseserés y asi
disminuir el dinero en circulacion o bajar la emisién primaviajlie implica también
una disminucion del déficit fiscal.

Al subir las tasas de interés se genera, en el sezafir una caida en el nivel de
actividad, esa caida generaba un cierto nivel de recesion y desemqusese volvia a
acomodar después que se acomodaban los precios.

El nivel de recesién dependera de que si el plan es inicialroeziti, porque si la
gente sigue ajustando los precios y salarios como venia haciéntesodal plan, éste
tiene muchas chances de fracasar. Hay que destruir la indexag@ém evitar estos
problemas se crearon los planes de estabilizacion heterodoxasjales incorporan
politicas de ingreso y de desagio.

Las politicas de ingresos consisten en congelar el nivel doprgsalarios si estamos
en un plan de shock o de lo contrario si estamos en un plan graddigdistaautas
descendentes de los precios basicos.

Las politicas de desagio consisten, en poner una ley o mecanismonde rda
establecer una modificacion de los contratos de forma tal qee tlattener el mismo
efecto real que tendrian si no hubiera habido un plan de estabilizacién.

Estas politicas que se agregan a los planes heterodoxos son para genefiaazedibi
Ahora bien, las politicas de ingreso deben ser complementariasustitutivas de las
politicas de demanda. Los precios deben ser fijados por un periodo corto.

23) ¢ Qué factores no vinculados a la rentabilidad, favorecieron la dwolzacion de
la economia uruguaya?

Los altos niveles de inflacion sufridos en nuestro pais durante meamoctilevaron a
que todo estuviera indexado, tomando como referencia al tipo de cambioe Bsitics
para contrarrestar la perdida de valor que provocaba la inflacién.
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REACCION DE LA POLITICA MONETARIA AL TIPO DE CAMBIO

SHOCKS REALES

SHOCKS FINANCIEROS

Temporales

Sin reaccioér(A)

Sin reaccién(B)

Permanentes

Politica fiscalC)

Politica monetarigD)

Una variable que puede ser importante en el comtdxteconomias abiertas es el tipo de cambio. @uand
el pass-through del tipo de cambio a los preciadtes el tipo de cambio asume un papel muy impbeta
en la politica monetaria. Sin embargo, la respuédstda PM a los cambios en el TC depende la
posibilidad que tengan los BC de usar otros instintws.

(A) y (B) Si el tipo de cambio se deprecia debido a un sterporal, la tasa de interés se mantiene
incambiada. Esto es asi porque esos movimient@s #po de cambio no tienen efectos sobre
las expectativas de inflacion y los bancos cergrgles reaccionan a la inflacion indirectamente
deben tener en cuenta las consecuencias de lognirotds en el tipo de cambio para su
politica.

(C) Si el tipo de cambio se deprecia debido a un specitanente como puede ser un deterioro de
los términos de intercambio 0 un shock negativaestd productividad. En principio una mejor
politica podria ser ajustar otras politicas comedeuser la fiscal, alineando la absorcion de la
economia.

(D) Si el shock sobre el tipo de cambio es permanengeae sobre el sector financiero (por ejemplo
una salida de los capitales del pais) una suba dash de interés puede ser una respuesta
apropiada para estabilizar el producto y la inflaciMientras la depreciacion de la moneda
incrementa la demanda externa y los precios, usa d& interés puede reducir la demanda
domeéstica y estabilizar la inflacion.

Sin embargo, en la practica, muchas economias emesgyintervienen para estabilizar el tipo de
cambio cambiando las tasas de interés y la eseaksd intervencion también tiende a ser larga.
Surge asi la pregunta sobre cuales son los facigues provocan esta conducta. Una razon,
consistente con la teoria, es que mayores depi@ogscde la moneda en economias emergentes son
de hecho, debidas a shocks financieros, y sietepm@nan en inflacion.

Segundo, shocks del tipo de cambio tienden a sgydey persistentes en las economias emergentes,
lo que puede crear un dilema para el banco cefialige absorber la depreciacién del tipo de
cambio, esto tiene el riesgo de overshooting lardetinflacion y perder credibilidad.

Al mismo tiempo, defender la moneda puede reqedgirar la tasa de interés a un nivel muy alto, lo
gue puede llevar a grandes pérdidas del producto.

En un estudio reciente Ho y McCauley, mostraronlgaeconomias emergentes que perdieron sus
objetivos de inflacion son aquellas que generaleerperimentaron una clara volatilidad del tipo de
cambio.

Esto sugiere que los bancos centrales deben istter para elevar las tasas cuando se enfrenten con
grandes depreciaciones de la moneda.

Pero pueden, al mismo tiempo, prevenir claras aontones de la economia incluso al costo de
perder el objetivo de inflacion.
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