UNIDAD 8: COMERCIO INTERNACIONAL
Resumen:

· Un país posee una ventaja absoluta sobre otros países en la producción de un bien cuando, con los mismos recursos, puede producir más cantidad de dicho bien que los otros.

· Según el principio de ventaja comparativa, los países se especializan en la producción de los bienes que pueden fabricar con un costo relativamente menor.

· La política comercial influye sobre el comercio internacional mediante aranceles, cuotas a la importación, barreras no arancelarias y subvenciones a la exportación.

· La balanza de pagos es el registro sistemático de las transacciones económicas ocurridas durante un tiempo determinado entre los residentes de un país y los residentes del resto del mundo. Toda transacción se registras dos veces con igual valor, una en la columna que por definición le corresponde (ingresos o pagos) y otro en la columna contraria.

· Los movimientos internacionales de bienes y servicios y de fondos financieros para financiar la acumulación de capital son dos caras de una misma moneda.

· Un déficit por cuenta corriente se financia vendiendo activos a extranjeros o pidiéndoles prestado, es decir, con endeudamiento. Para eliminar un déficit por cuenta corriente, un país debe reducir su gasto en el extranjero o aumentar los ingresos procedentes de la ventas de bienes y servicios en el extranjero.

· Las reservas son las posesiones que tiene un país de divisas y otros activos que pueden utilizarse para satisfacer las demandas de divisas  que sitúan a un país como acreedor frente al exterior, ya que estas representan activos frente al resto del mundo.
· El banco central reduce sus reservas de divisas cuando la balanza de pagos tiene un déficit y las incrementa cuando esta presenta superávit.

· Una crisis en la balanza de pagos se produce cuando un país se ha resistido durante un tiempo a ajustar su déficit por cuenta corriente y se está quedando sin reservas de divisas.
· Los mercados de divisas son los mercados en que se compran y se venden las monedas de los diferentes países.

· El tipo de cambio es el precio de una moneda expresada en otra. El tipo de cambio se expresa como el número de unidades de la moneda nacional por unidad de moneda extranjera.

· La oferta de divisas está constituida por las exportaciones nacionales, los ingresos por turismo y las inversiones del resto del mundo.

· La demanda de divisas es generada por los importadores nacionales, los gastos de los turistas nacionales que viajan al extranjero y los inversores argentinos en el resto del mundo.

· La apreciación de una moneda con respecto a otra supone que disminuye el tipo de cambio, de manera que es necesarios entregar menos pesos por dólar.

· La depreciación de una moneda con respecto a otra supone que aumenta el tipo de cambio, de manera que es necesario entregar más pesos por dólar.

· En un sistema de tipos de cambio flexibles, el tipo de cambio es siempre el de equilibrio entre la oferta y la demanda de divisas, con lo que no varían las reservas y la balanza de pagos está en equilibrio.
· La flotación sucia o dirigida tiene lugar cuando, bajo un sistema de tipos de cambio esencialmente flexibles o flotantes, los gobiernos intervienen para tratar de alterarlos en una determinada dirección.

· En un sistema de tipos de cambio fijos, el banco central determina rígidamente el tipo de cambio.

· En un sistema de tipos de cambio semifijos, el tipo de cambio fluctúa libremente dentro de los límites fijados. La cotización no puede traspasar, por abajo o par arriba, los límites fijados por la autoridad monetaria. Cuando el mercado tiende a que se superen los límites, estos se comportan como tipos de cambio fijos con idénticos efectos: aumentos o disminuciones de las reservas de divisas y desequilibrio de la balanza de pagos.
· Un banco central esteriliza el efecto producido por las pérdidas (ganancias) de divisas en la oferta monetaria cuando realiza operaciones de mercado abierto que contrarrestran las variaciones de la cantidad de divisas impidiendo que se altere la base monetaria.

· La ley de convertibilidad instituyo en la Argentina un tipo de cambio semifijo, con una muy estrecha banda de fluctuación.
Dado que las naciones poseen recursos y capacidades tecnológicas diferentes, el comercio internacional permite a cada país obtener ventajas por su posición más favorable en la producción de algún o algunos bienes para los que está especialmente dotado. La ventajas derivadas de la especialización están en el comercio internacional.

La existencia de una diferencia en los costos relativos de producir dos bienes en dos países distintos es suficiente para que sea beneficioso para ambos especializarse en la producción de aquel bien en el cual disponen de una ventaja comparativa y comerciar entre sí. Además, el comercio internacional permite que los trabajadores de los dos países mejoren su nivel de bienestar al producirse la especialización.

El papel de las ventajas comparativas en el comercio internacional puede ilustrarse mediante la curva o frontera de posibilidades de producción.
Las fronteras de posibilidades de producción que resultan de dichas tablas tienen forma de línea recta, pues el costo de oportunidad o costo relativo de los alimentos, en términos de manufacturas, se ha supuesto que permanece constante a medida que nos movemos sobre la frontera de posibilidades de producción.

LA BALANZA DE PAGOS
· Cuenta corriente.

· Cuenta de capital.

· Variaciones de reservas.

Cuenta Corriente

Está integrada por exportaciones e importaciones de mercancías (balanza comercial), de servicios, los ingresos y las transferencias.

Variaciones de reservas: 

Incluye la variación en los activos de reserva, tales como el oro monetario, los derechos especiales de giro, la posición de reservas en el FMI y los activos en moneda extranjera (depósitos y moneda). Éstos son activos de disponibilidad inmediata con los que la autoridad monetaria puede financiar los desequilibrios de la balanza de pagos o regular indirectamente su magnitud.

Ésta es una partida de ajuste cuya magnitud debe ser tal que el saldo final de la balanza sea cero. Si a la magnitud de esta partida hay que anotarla en la columna de ingresos de la cuenta financiera para que se equilibre la balanza de pagos, significa que el país en cuestión está endeudado con el exterior por el monto de la variación neta de reservas de divisas. Si por el contario, para equilibrar la balanza de pagos a la variación neta, hay que introducirla en la columna de pagos, significa que el país en cuestión es acreedor por el monto de la variación neta.
Las reservas son las posesiones de divisas y otros activos que tiene un país que pueden utilizarse para satisfacer las demandas de divisas y que lo sitúan como acreedor frente al exterior, ya que éstas representan activos frente al resto del mundo.

A la demanda de pesos (oferta de dólares) la llevaran a cabo los exportadores nacionales que reciben dólares a cambio de mercancías y desean pesos a  cambio de dólares, así como los turistas y los inversores extranjeros en la Argentina que tienen que convertir en pesos su dólares para materializar sus gastos e inversiones. De este modo, cuando aumentan las exportaciones argentinas incrementará la demanda de pesos, es decir la oferta de dólares.
La oferta de pesos (demanda de dólares) es generada por los importadores nacionales, los turistas nacionales que viajan al extranjero y los inversores argentinos en el exterior que necesitan cambiar sus pesos por dólares para adquirir mercancías o realizar sus inversiones en el exterior. De ésta forma, un aumento de las importaciones incrementará la oferta de pesos en el mercado de cambios.
En el mercado de divisas, la demanda y oferta de divisas determinan conjuntamente el tipo de cambio.

La oferta de divisas es creciente con el tipo de cambio, cuanto mayor sea el tipo de cambio (cuanto más se deprecie el peso), más baratas serán las mercancías argentinas en relación con las extranjeras y más se podrá exportar.

La demanda de divisas es decreciente con el tipo de cambio, cuanto mayor sea el tipo de cambio, es decir, cuanto más se deprecie el peso, más caras serán las importaciones y por lo tanto se importará menos.

Si se incrementa el PBI aumentará la demanda de importaciones a un tipo de cambio dado. Esto hará que la curva de demanda de dólares se desplace hacia la derecha, con lo que aparecerá un exceso de demanda de divisas. Este exceso depreciará el valor del peso sobre el dólar.
Si aumentan las exportaciones argentinas o se incrementan las inversiones en Argentina por una subida de la tasa de interés en Argentina, la oferta de dólares aumentará. Esto ocasionará que la oferta de dólares se desplace hacia la derecha y el valor del peso se apreciará con respecto al dólar.

 Sistemas de tipo de cambio: flexibles,fijos y mixtos.

Tipos de cambio flexibles:

Los mercados de divisas fijan libremente el valor de una moneda en términos de otra, es decir sin intervención alguna. En el marco de este tipo de sistema, las variaciones en el tipo de cambio absorben los déficit y superávit de la balanza de pagos, es decir, entran siempre tantas divisas como salen, y por lo tanto, la partida de variación neta de divisas de la balanza de pagos es nula. 
Así, si un país tiene exceso de ingresos sobre pagos, es decir superávit de balanza de pagos, existe un exceso de demanda sobre su moneda, y por lo tanto el tipo de cambio tiende a bajar.

Si un país tiene déficit en la balanza de pagos, es decir un exceso de pagos sobre ingresos, aparece un exceso de oferta de su moneda, y por lo tanto el tipo de cambio tiende a subir.

Por lo tanto el exceso de oferta o demanda de una moneda determina las variaciones del tipo de cambio.

Cuando el tipo de cambio se determina libremente, es totalmente flexible y fluctúa sometido únicamente a las fuerzas de la oferta y demanda, se dice que existe flotación limpia.
Cuando los bancos centrales intervienen comprando o vendiendo divisas, dirigiendo y modulando la amplitud de las fluctuaciones, se habla de flotación sucia o dirigida.
Tipos de cambio fijos:

El Banco central establece un determinado valor para su moneda con respecto a otra moneda o a una canasta de monedas. Su intervención, comprando o vendiendo divisas, tiene por objeto mantener la paridad de su moneda. Al valor de una moneda en términos de otra se lo denomina paridad del tipo de cambio.

Al mantener la moneda nacional por debajo de su valor de equilibrio, la demanda de divisas será superior a la oferta de divisas. Este exceso de divisas hará que disminuyan las reservas de divisas del país y la balanza de pagos experimente un déficit.

Para mantener el tipo de cambio el banco central debe vender dólares y comprar pesos para cubrir la diferencia entre oferta y demanda.

Si el tipo de cambio fijado por el Banco central es superior al de equilibrio, hay un exceso de oferta de divisas, en la misma cuantía en que aumentarán las reservas de divisas y la balanza de pagos presentará un superávit. Además, el Banco central deberá comprar dólares y vender pesos para compensar el exceso de oferta de divisas.

Una reducción del tipo de cambio en un sistema de tipos fijos se conoce como revaluación, en lugar de apreciación, y una subida del tipo de cambio se denomina devaluación, en lugar de depreciación.

Tipos de cambio semifijos
Son una combinación de los sistemas de flotación y de tipos fijos. Son sistemas en los cuales se permite un cierto grado de flexibilidad al tipo de cambio, pero dentro de unos límites determinados.

Se permite una cierta variabilidad del tipo de cambio dentro de las bandas de flotación, que indican la depreciación o apreciación máxima que puede tener una moneda con respecto a su paridad central.

En estos regímenes, los bancos centrales están obligados a actuar para evitar una flotación excesiva del tipo de cambio con respecto a una determinada paridad central.

En este sistema, el banco central debe tener disponible una cierta cantidad de divisa para intervenir y cubrir los déficit temporales de divisas originados por los desequilibrios de la balanza de pagos.
Si un país incurre en un déficit por cuenta corriente, gastando en el extranjero más de lo que recibe por sus ventas al resto del mundo, ha de financiar el déficit vendiendo activos o pidiendo créditos exteriores. Estas ventas de activos o créditos implican que el país está incurriendo en un superávit por cuenta de capital. Por lo tanto, cualquier déficit por cuenta corriente ha de financiarse necesariamente por medio de una entrada compensatoria de capital.
La cuenta de capital puede desglosarse en 1) transacciones del sector privado del país 2) transacciones oficiales de reservas, que corresponden a las actividades del Banco Central.

Un déficit por cuenta corriente ha de financiarse por los residentes privados vendiendo activos en el extranjero, es decir pidiendo préstamos, o por el Estado, que reduce sus reservas de divisas vendiendo divisas en el mercado de divisas.

Si hay superávit, el sector privado puede utilizar sus divisas que recibe para devolver sus deudas o comprar activos en el extranjero, el banco central también puede comprar las divisas obtenidas por el sector privado y aumentar así sus reservas.

La intervención
Los banco centrales mantienen reservas (existencias de dólares y oro que pueden vender a cambio de dólares) para venderlas cuando deseen, o tengan que intervenir en el mercado de divisas. La intervención es la compra o venta de divisas por parte del banco central.

En el sistema de tipos de cambio fijos, los bancos centrales tienen que suministrar la cantidad de divisas necesaria para financiar los desequilibrios de la balanza de pagos. 
En un sistema de tipos de cambio variables, los bancos centrales permiten que el tipo de cambio se ajuste para igualar la oferta y la demanda de divisas.

En un sistema de fluctuación limpia, los bancos centrales se mantienen totalmente al margen y permiten que los tipos de cambio se determinen libremente en los mercados de divisas. Dado que los bancos centrales no intervienen en los mercados de divisas en un sistema de ese tipo, las transacciones oficiales de reservas son nulas. Eso significa que la balanza de pagos es cero en un sistema de fluctuación limpia: los tipos de cambio se ajustan para que la suma de la cuenta corriente y la cuenta de capital sea cero.

En un sistema de fluctuación dirigida o sucia, los bancos centrales intervienen para comprar o vender divisas en un intento de influir en los tipos de cambio. Por lo tanto, las transacciones oficiales de reservas no son nulas.
· Un aumento de la renta extranjera, manteniéndose todo lo demás constante, mejora la balanza comercial de nuestro país y eleva la demanda agregada.

· Una depreciación real de nuestra moneda mejora la balanza comercial y por lo tanto, eleva la demanda agregada.

· Un aumento de la renta de nuestro país eleva el gasto en importaciones y por lo tanto, empeora la balanza comercial.

La movilidad del capital

El elevado grado de integración de los mercados de capitales implica que los tipos de interés de un país no pueden alejarse mucho de los demás sin provocar flujos de capital que tiendan a igualar de nuevo los rendimientos.

Desde el punto de vista de la balanza de pagos, eso implica que una reducción relativa de los tipos de interés, empeora la balanza de pagos debido a la salida de capital provocada por la concesión de préstamos exteriores por parte de los residentes de nuestro país.

Solo podemos alcanzar el equilibrio exterior cuando nuestros tipos de interés son iguales a los extranjeros. Si los nuestros son más altos, se registra un enorme superávit en la cuenta de capital y en la balanza global de pagos. Si son más bajos, se registra un déficit ilimitado.

El Modelo de Mundell y Fleming: la movilidad perfecta del capital en un sistema de tipos de cambio fijos

Cuando el capital es perfectamente móvil, la más mínima diferencia entre los tipos de interés provoca enormes flujos de capital. 

Por lo tanto, cuando el capital es perfectamente móvil y hay un sistema de tipos de cambio fijos, los bancos centrales no pueden seguir una política monetaria independiente. 

Supongamos que endurece la política monetaria, por lo que suben los tipos de interés. Inmediatamente los tenedores de carteras de todo el mundo transfieren su riqueza para aprovechar el nuevo tipo. Como consecuencia de la enorme entrada de capital, la balanza de pagos muestra un gigantesco superávit. Los extranjeros tratan de comprar activos interiores, tendiendo a provocar una apreciación del tipo de cambio (por el aumento de oferta de divisas) y obligando al banco central a intervenir para mantenerlo constante. 

Compra dinero extranjero a cambio de dinero nacional. Esta intervención provoca un aumento de la cantidad de dinero nacional. Como consecuencia se invierte la contracción monetaria inicial. El proceso concluye cuando los tipos de interés interiores bajan y vuelven de nuevo al nivel de equilibrio.

Por lo tanto, en un sistema de tipos de cambio fijos y movilidad perfecta del capital, un país no puede seguir una política monetaria independiente. Los tipos de interés no pueden alejarse de los vigentes en los mercados mundiales. El intento de seguir una política monetaria independiente provoca flujos de capital y obliga a intervenir hasta que los tipos de interés vuelven a ser iguales a los vigentes en el mercado mundial.

Al tender a apreciarse el tipo de cambio porque los extranjeros están tratando de comprar la moneda nacional, el banco central tiene que suministrarla. De la misma manera que en una operación de mercado abierto el banco central compra o vende bonos a cambio de dinero, así en una intervención en el mercado de divisas las autoridades monetarias compran y venden monedas extranjeras a cambio de moneda nacional. Por lo tanto, la oferta monetaria está relacionada con la balanza de pagos. Los superávit implican una expansión monetaria automática, los déficit implican una contracción monetaria.
Es decir:

1. Contracción monetaria.
2. Subida de los tipos de interés.
3. Entra de capital, superávit de la balanza de pagos.
4. Presiones para que se aprecie la moneda.
5. Intervención vendiendo moneda nacional y comprando moneda extranjera.
6. Expansión monetaria provocada por la intervención reduce el tipo de interés.
7. Vuelta a los tipos de interés, la cantidad de dinero y la balanza de pagos iniciales.
La balanza de pagos del país solo puede estar en equilibrio cuando el tipo de interés es igual al extranjero. A cualquier otro tipo de interés, los flujos de capital son tan grandes que la balanza de pagos no puede estar en equilibrio y el banco central tiene que intervenir para mantener el tipo de cambio. Esta intervención desplaza la curva LM.

En un sistema de tipos de cambio fijos y movilidad perfecta del capital, una expansión fiscal es sumamente eficaz.

Si la oferta monetaria no varía inicialmente, una expansión fiscal desplaza la curva IS en sentido ascendente y hacia la derecha, tendiendo a elevar tanto el tipo de interés como el nivel de producción. La subida del tipo de interés provoca una entrada de capital que genera una apreciación del tipo de cambio. Para mantener el tipo de cambio, el banco central tiene que aumentar la oferta monetaria, por lo que eleva aún más la renta. Se restablece el equilibrio cuando la oferta monetaria ha aumentado lo suficiente para devolver el tipo de interés a su nivel inicial.
El compromiso de mantener el tipo de cambio fijo hace que la cantidad de dinero sea endógena, ya que el banco central tiene que suministrar las divisas o la moneda nacional que se demanden al tipo de cambio fijo. Por lo tanto, incluso cuando la movilidad del capital no es perfecta, el banco central solo tiene una limitada capacidad para alterar la oferta monetaria sin tener que preocuparse de mantener el tipo de cambio.

En un sistema de tipos de cambio totalmente flexibles, el banco central no interviene en el mercado de divisas. El tipo de cambio debe ajustarse para vaciar el mercado de tal manera que se equilibren la demanda y la oferta de divisas. Por lo tanto al no intervenir el banco central, la balanza de pagos debe estar equilibrada.

En un sistema de tipos de cambio totalmente flexibles, la ausencia de intervención implica que la balanza de pagos está equilibrada. Los déficit por cuenta corriente deben financiarse por medio de entradas de capital privado, un superávit por cuenta de capital garantizan que la suma de la cuenta corriente y la cuenta de capital es cero.

Los tipos de cambio flexibles permiten que el banco central fije como desee la oferta monetaria. 

El tipo de cambio real es un determinante de la demanda agregada y por lo tanto, sus variaciones desplazan la curva IS. Una depreciación aumenta la competitividad de nuestro país, mejora las exportaciones netas y desplaza la curva IS hacia la derecha.

En cambio una apreciación real encarece relativamente nuestros bienes y empeora nuestra balanza comercial y reduce la demanda de nuestros bienes, por lo que la IS se desplaza hacia la izquierda.

Si nuestro tipo de interés es superior al extranjero, las entradas de capital provocarían una apreciación de nuestra moneda. En cualquier punto por encima de la curva i = i ext, el tipo de cambio se aprecia, nuestros bienes se encarecen relativamente y la demanda agregada disminuye. Por lo tanto, la curva IS se desplaza hacia la izquierda.

En cualquier punto por deja de i = i ext, corresponde una depreciación, mejora la competitividad y aumenta la demanda agregada. Por lo tanto la IS se desplaza hacia la derecha.
Cuando el capital es perfectamente móvil, un aumento de las exportaciones no produce un efecto duradero en la producción de equilibrio. Cuando el capital es perfectamente móvil, la tendencia de los tipos de interés a subir, como consecuencia del aumento de la demanda de exportaciones, provoca una apreciación de la moneda, y por lo tanto, contrarrestra al aumento de las exportaciones.

Naturalmente el tipo de cambio se ha apreciado. Las importaciones aumentarán como consecuencia de la apreciación y la expansión inicial de las exportaciones será contrarrestada en parte, por la apreciación de nuestro tipo de cambio.


La política fiscal

Una reducción de los impuestos o un aumento del gasto público elevan la demanda de la misma forma que un aumento de las exportaciones.

Una vez más, la tendencia de los tipos de interés a subir da lugar a una apreciación, y por lo tanto a un descenso de las exportaciones y un aumento de las importaciones.

Las pertubaciones reales de la demanda no afectan a la producción de equilibrio cuando los tipos de cambio son flexibles y el capital es perfectamente móvil.

Para restablecer el equilibrio, los tipos de interés tendrían que ser más bajos o la renta tendría que ser mayor. Por lo tanto, la curva LM se desplaza en sentido descendente y hacia la derecha a LM´.

Ajuste ante variación de la cantidad de dinero

Los tipos de interés bajan con respecto a los mundiales. Por lo tanto, las salidas de capital presionan sobre el tipo de cambio y provocan una depreciación. Esta depreciación causada por la salida de capital eleva los precios de las importaciones, aumenta la competitividad de nuestros bienes y eleva la demanda de nuestra producción. La IS se desplaza hacia afuera y hacia la derecha hasta que la depreciación del tipo de cambio ha elevado la demanda y la producción hasta el nivel indicado por E´´.

En un sistema de tipos de cambio flexibles, una expansión monetaria provoca un aumento de la producción y una depreciación del tipo de cambio.

En un sistema de tipos de cambio fijos, las autoridades monetarias no pueden controlar la cantidad nominal de dinero y el intento de aumentar el dinero provoca meramente una pérdida de reservas y una inversión del aumento de la cantidad de dinero.

En cambio, en un sistema de tipos de cambio flexibles, el banco central no interviene, por lo que el aumento de la cantidad de dinero no se invierte en el mercado de divisas. El tipo de cambio se deprecia y la producción aumenta realmente dado el supuesto de los precios fijos.

Resumen

· Las cuentan de la balanza de pagos registran las transacciones internacionales de la economía. La cuenta corriente registra el comercio de bienes y servicios, así como las transferencias. La cuenta de capital registra las compras y ventas de activos. Cualquier transacción que dé lugar a un pago por parte de un residente de nuestro país es una partir del debe para nosotros.

· Un superávit de la balanza global de pagos es la suma de los superávit de la cuenta corriente y de la cuenta de capital. Si la balanza global muestra un déficit, tenemos que realizar más pagos a los extranjeros de los que ellos nos hacen a nosotros. Las divisas necesarias para realizar estos pagos las suministran los bancos centrales.

· En un sistema de tipos de cambio fijos, los bancos centrales mantienen constante el precio de las monedas extranjeras expresado en la moneda nacional comprando y vendiendo divisas al tipo de cambio fijo, para lo cual tienen que mantener reservas de divisas.

· En un sistema de tipos de cambio fluctuantes o flexibles, éstos pueden variar de un momento a otro. En un sistema de fluctuación limpia, el tipo de cambio es determinado por la oferta y la demanda sin que intervenga el banco central. En un sistema de fluctuación sucia, el banco central interviene comprando y vendiendo divisas en un intento de influir en el tipo de cambio.

· Una subida de nuestro tipo de interés en relación con el mundial provoca una entrada de capital que puede financiar un déficit por cuenta corriente.

· Cuando el capital es perfectamente móvil, los tipos de interés de nuestro país no pueden alejarse del mundial, lo cual tiene importante implicaciones para los efectos de la política monetaria y fiscal en los sistemas de tipos de cambio fijos y fluctuantes.

· En un sistema de tipos de cambio fijos y movilidad perfecta del capital, la política monetaria no puede influir en la producción. Cualquier intento de bajar nuestro tipo de interés elevando la cantidad de dinero daría lugar a una enorme salida de capital, que tendería a provocar una depreciación que el banco central tendría que contrarrestar comprando moneda nacional a cambio de monedas extranjeras. Esa compra reduciría la cantidad de dinero nacional hasta que retornara al nivel inicial. En un sistema de tipos de cambio fijos y movilidad perfecta del capital, el banco central no puede seguir una política monetaria independiente.
· La política fiscal es sumamente eficaz en un sistema de tipos de cambio fijos y movilidad perfecta del capital. Una expansión fiscal tiende a elevar el tipo de interés, llevando al banco central a elevar la cantidad de dinero para mantener constante el tipo de cambio, reforzando el efecto fiscal expansivo.

· En un sistema de tipos fluctuantes, la política monetaria es sumamente eficaz para alterar la producción y la política fiscal ineficaz. Una expansión monetaria provoca una depreciación, eleva las exportaciones y aumenta la producción. Sin embargo, una expansión fiscal provoca una apreciación y expulsa totalmente las exportaciones netas.

· Si una economía que tiene un tipo fluctuante observa que hay desempleo, el banco central puede intervenir para depreciar el tipo de cambio y elevar las exportaciones netas, y por lo tanto, la demanda agregada. Ese tipo de política se conoce con el nombre de política de empobrecer al vecino porque la demanda de nuestra producción aumenta a expensas de la demanda continuada de producción extranjera.
La convertibilidad
El Banco central estuvo obligado a vender dólares a un tipo de cambio de un peso por dólar.

A su vez, estaba facultado para comprar dólares a precios de mercado. Existía un régimen de patrón dólar.

Si se excedía el peso por dólar, la autoridad monetaria salía a vender dólares de sus reservas al tipo de cambio de un peso por dólar hasta que desapareciera la demanda excedente de divisas y la cotización del dólar volviera a ubicarse dentro de la banda. 

Si la cotización del dólar bajaba, el Banco Central salía a comprar el excedente de oferta hasta que éste desapareciera.

El sistema cambiario que rigió durante la convertibilidad fue de tipos de cambio semifijos, con una muy estrecha banda de fluctuación, y era responsabilidad del banco central mantenerlo dentro de esta.

