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LIMITACION OPTIMA DE LA FLEXIBILIDAD
DEL TIPO DE CAMBIO EN ECONOMIAS
CON DEPENDENCIA FINANCIERA

Alejandro Rubén Pena Sanchez y Umbertn Della Mea Palumbo *

Resumen

A partir de algunos desarrollos recientes de
la teoria de las zonas objetivo para el tipo de
cambio, este documento busca realizar una
contribucién en sus aspectos mas normati-
vos. Considerando el caso de una pequena
economia abierta con dependencia financie-
ra, setrata de profundizar en los motivos por
los cuales una banda de flotacién para el tipo
de cambio puede ser la mejor solucién a un
trade off enfrentado por las autoridades,
donde la completa fijacién o la total flota-
ciéon del tipo de cambio solamente resulta-
rian en estrategias subdéptimas.

Abstract

Building on some recent developments in the
theory of exchange rate target zones, this
document aims to make a contribution concerning
some normative aspects. Considering the

Primer Premio, Certamen Permanente sobre Temas de
Interés para la Banca Central «Doctor Manue] Noriega
Morales». Edici6n 1994-1995. Los caleulos y simula-
ctones fueron realizados con ayuda de los softwares

MAPLE V y TSP 4.2.

case of a small open economy with financial
dependency, we try to explore the reasons
why an exchange rate band could be the best
solution to a trade-off faced by the policymaker,
where complete fixation or full flotation
might just result in suboptimal strategies.

«When I get to the bottom,

I go back to the top of the slide
where I stop and I turn

and I go for a ride

till I get to the bottom

and I see you again...»

Lennon & McCartney: «Helter Skelter»

A partir de algunos desarrollos recientes
en lateoria de las zonas objetivo para el tipo
de cambio, nuestro propdsito es aportar ele-
mentos adicionales a la discusidn sobre la
optimidad de este régimen.

Hasta fines de la década pasada —y a
pesar de ser ya un régimen cambiario relati-
vamente difundido —la visién dominante sobre
aracionalidad de las bandas de flotacién era
tal vez demasiado simplificada. En un inte-
resante articulo que resumia el estado del
conocimiento sobre el tema, Frenkel y Goldstein
[1986] asociaban el concepto de zona objeti-



vo para el tipo de cambio a un mero sistema
hibrido que compartia mecdnicamente ca-
racteristicas de los sistemas de tipo de cam-
bio fijos y flotantes'. Siendo que la dnica
regla de intervencién de la autoridad mone-
taria es la compra de la propia moneda en el
limite superior, y la venta en el inferior, la
dindmica del tipo de cambio se reduciria a la
de la libre flotacién en el interior de la ban-
da, mientras que en los extremos el sistema
operaria como bajo tipos de cambio fijos.

Dejando de lado por el momento los pro-
biemas de la dinamica del tipo de cambio
dentro de las bandas, los cuales se revelaron
posteriormente mas complejos de lo imagi-
nado, esta percepcién no permitia una clara
identificacién de un aspecto normativo basi-
co: ipor qué tener una banda de flotacion
para el tipo de cambio? O poniendo la misma
pregunta de un modo ligeramente diferente,
ipor qué puede resultar 6ptimo mantener
bandas de amplitud finita, en lugar de deter-
minar una amplitud nula —ergo, fijar el tipo
de cambio— o infinita —esto es, dejar flotar
libremente—7?

Los argumentos esbozados en favor del
mantenimiento de una banda de flotacién
eran basicamente andlogos a los de la fijacion
del tipo de cambio: proveer un ancla a las
expectativas de mediano plazo, e inducir ala
disciplina y la coordinacién monetaria inter-
nacional. Los motivos para permitir una
cierta variacion alrededor de la paridad cen-
tral, sin embargo, se basaban principalmen-
te en que de ese modo se permite acomodar
pasivamente perturbaciones transitorias que
no afecten el tipo de cambio real de equili-
brio de largo plazo, en que el ancho de la
banda permite reflejar ademds un cierto gra-
do de razonable incertidumbre sobre dicho
valor, y en que eventualmente las bandas

1 De hecho, ese documento representaba parte de un
estudio encargado por la Junta de Gobernadores del
FMI sobre diferentes aspectos del Sistema Moneta-
rio Internacional, analizando en particular la vpor-
tunidad y practicidad de la adopcién de bandas de
flotacién para las principales monedas.

son compatibles con realineamientos dentro
de la zona que no precipiten ataques especu-
lativos. Williamson [1985, 1987, 1989] in-
siste a su vez sobre estos aspectos, pero agre-
gando un argumento que seria mas reciente-
mente reelaborado por Svensson [1992al: la
necesidad de dejar un cierto nivel de latitud
para que las politicas monetarias contribu-
yvan a la estabilidad doméstica.

A pesar del contenido de verdad que pu-
diera haber dentro de estos argumentos, la
mayor parte de ellos fallaban en tener en
cuenta las particularidades de la dindmica
del tipo de cambio bajo un régimen de zonas
objetivo, asi como en integrar al analisis las
propiedades estabilizadoras de los tipos de
cambio fijos y flotantes ante shocks de dife-
rente naturaleza. En este trabajo, entonces,
procuraremos formalizar algunos de estos
aspectos, a modo de contribuir a la compren-
sién de los trade-offs involucrados en la de-
terminacién de la amplitud éptima de una
banda de flotacién.

1. Un poco de historia

El modelo estandar de dindmica del tipo
de cambio dentro de una zona objetivo, el
cual se encuentra en la base de la mayor
parte de los desarrollos posteriores, perte-
nece a Krugman [1991], aunque una exposi-
cién m4ds rigurosa y generalizada puede en-
contrarse en Froot y Obstfeld {1991a]. En
este modelo basico —el cual comenzé a circu-
lar por primera vez en 1988—, se acepta que
el tipo de cambio depende no solamente de
sus fundamentos de mercado (e.g., oferta
monetaria, velocidad de circulacién, u otros),
sino, ademds, de las propias expectativas
sobre su futura apreciacién o depreciacién.
En su estructura bdsica, se trata de un sim-
ple modelo monetario, funcionando bajo los
supuestos de que la autoridad monetaria so-
lamente realiza intervenciones en el merca-
do cuando espera que estas sean efectiva-
mente definidas. Esto es, la credibilidad de
las bandas se presupone como perfecta.
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Dando por sentado que los fundamentos
secomportan estocdsticamente, siguiendo un
proceso browniano sin tendencia (es decir, el
equivalente en tiempo continuo de un cami-
no aleatorio sin tendencia), resulta inmedia-
to aceptar que el tipo de cambio también
habra de comportarse como un proceso browniano
dentro de las bandas de flotacién. Tal como
lo menciona Svensson [1992b], este hecho es
consistente con los hallazgos empiricos de
Meese y Rogoff {1983], quienes hacen notar
que simples caminos aleatorios para el tipo
de cambio mejoran la capacidad predictiva
de otros modelos estructurales durante la
mayor parte del tiempo que siguié a la caida
de los acuerdos de Bretton Woods, Meese y
Rose [1990], por su parte, analizan la posibi-
lidad de mejorar la especificacién de la rela-
cién entre el tipo de cambio y sus fundamen-
tos, considerando posibles no linearidades
—tales como las que se derivan del modelo de
Krugman, inclusive—, aunque sin mejorar
estos resultados.

Larelacion entre el tipode cambio dentro
de las bandas y sus fundamentos, se refleja
en la curva-S, cuyo perfil aparece represen-
tado en la figura 1. A partir de esta, se
observa claramente el asi llamado efecto de
luna de miel: el efecto estabilizador produ-
cido por la existencia de las bandas en el
impacto de los fundamentos sobre el tipo de
cambio. Silalinea de 45° representa la solu-
ci6n de libre flotacién (la cual se derivaria,
por ejemplo, de una aplicacién ortodoxa del
enfoque monetario del tipo de cambio), la
curva-S se encuentra sistemdticamente mas
recostada hacia el eje horizontal. Esto se debe
al hecho de que las expectativas de intervencién
en el mercado por parte de la autoridad moneta-
ria son —con excepcién de en la paridad cen-
tral— no nulas, y se incrementan a medida que
nos acercamos a los limites de las bandas. Este
efecto tiende a acercar el valor del tipo de cam-
bio a su valor de paridad central, respecto dela
solucién de flotacidén, al operar las expectativas
en el sentido opuesto al de los fundamentos.
Este efecto se encuentra, a su vez, relacionado
con el de reversién de medida, por el que se

espera que el tipo de cambio tienda hacia su
valor medio de largo plazo dentro de la banda.

Fig. 1: The S-Curve

Exchange Rate 45°
Upper Band

Fundamentats
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Otro aspecto a destacar es la completa
insensibilidad del tipo de cambio a sus fun-
damentos en los limites de la banda. Esto es
razonable, porque si asi no fuera, se espera-
ria que el proceso estocastico que conduce a
los fundamentos hiciera saltar al tipo de
cambio nuevamente hacia el interior de la
banda. Sabiendo esto, es posible especular
haciendo una ganancia de arbitraje —en la
medida en que las bandas sean creibles—
apostando al salto unidireccional. La dnica
forma de que esto no suceda, es que el tipo de
cambio sea insensible a los fundamentos en
los limites de la zona, a modo de remover
esta posibilidad de arbitraje. Esta caracte-
ristica de las bandas de flotacidn se traduce
en las asi llamadas condiciones de smooth
pasting [Dixit, 1991a, 1991b, 1992], las que
conceptualmente mantienen estrechos pun-
tos de contacto con la teoria de los ataques
especulativos [Krugman, 1979], tal como fuera
puesto de relieve por Flood y Garber [1991].

Una interesante implicacién de este
modelo, la cual fuera puesta de manifies-
to —entre otros— por Svensson [1991a] y
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Bertola y Caballero[1992], es que la funcién
de densidad del tipo de cambio dentro de las
bandas deberia ser bimodal, teniendo aproxi-
madamente forma de «U», tal como se mues-
tra en la figura 2. Estoimplica que seria mds
probable observar realizaciones del tipo de
cambio mas bien préximas a las bandas, que
cercanas a la paridad central.

Fig. 2: Exch. Rate Density Function
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La evidencia empirica ha mostrado fre-
cuentemente el resultado opuesto, observandose
en buena parte de los casos una funcién de
densidad en forma de «U» invertida, con la
mayor parte de las realizaciones del tipo de
cambio cercanas a su paridad central. Este
fenémeno fue explicado por Bertola y Caba-
llero [1992] en funcién de la falta de credibi-
lidad de las bandas, cuando se asigna una
probabilidad no nula a que estas sean
realineadas, tal como resultaba frecuente en
el Sistema Monetario Europeo.

Conectado con alguno de los aspectos an-
teriores, también se esperaria que el dife-
rencial de tasas de interés «descubierto» fuese
una funcién negativa del valor del tipo de

cambio dentro de las bandas. En la medida
en que las bandas sean creibles, la deprecia-
cién esperada disminuye a medida que nos
acercamos al limite superior. Sin embargo,
este aspecto también es rechazado por la
evidencia empirica (Svensson [1991b]). Otros
tests desarrollados a efecto de evaluar di-
rectamente la credibilidad de la zona a par-
tir de las cotizaciones en el mercado a térmi-
no, han mostrado problemas similares (Svensson
[1991c]). No obstante, debe subrayarse que
esta clase de tests no ponen necesariamente
en tela de juicio a la teoria pura, sino mas
bien a algunos aspectos practicos relaciona-
dos con la credibilidad y la consistencia de
las zonas objetivo en cada caso en particu-
lar. En este sentido, los desarrollos subsi-
guientes de la teoria han buscado la forma
de tener en cuenta algunos aspectos no con-
siderados por el modelo canénico de Krugman.

La literatura de bandas de flotacién pos-
terior, entonces, ha analizado mas detenida-
mente el comportamiento dindmico del tipo
de cambio levantando supuestos del modelo
bdsico, principalmente en dos direcciones:
en primer lugar, tomando en cuenta condi-
ciones de imperfecta credibilidad: riesgo de
realineamientos de las paridades (e.g., en
Bertola y Caballero [1992], Mizrach [1993]);
cambios y colapsos del régimen (e.g., en Froot
y Obstfeld [1991b]); el rol del stock de reser-
vas en la determinacién de la credibilidad y
las burbujas especulativas (e.g., en Krugman
y Rotemberg [1991], Delgado y Dumas [1993]).
En segundo lugar, considerando la posibili-
dad de intervenciones estabilizadoras
intramarginales que reviertan la posicién
del tipo de cambio hacia su paridad central
(e.g., en Froot y Obstfeld [1991b], Delgado y
Dumas [1991], Klein y Lewis [1993]). Final-
mente, considerando extensiones para el caso
de rigidez en el proceso de determinacién de
precios (e.g., Miller y Weller {1991], Sutherland
[1992]). En buena parte de los casos, puede
considerarse que estas generalizaciones han
permitido un mejor ajuste de la teoria a la
evidencia empirica disponible.
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Un punto que tal vez deberia sorprender
al lector, a esta altura, es el notorio sesgo de
esta literatura hacia aspectos de naturaleza
positiva. Tal como lo sefiala Svensson [1992b],
este nuevo campo de investigacién se ha de-
sarrollado fuerte y rigurosamente hacia el
analisis de la dindmica del tipo de cambio y
sus variables asociadas, dentro de las ban-
das de flotacién. Pero relativamente poco se
ha avanzado en cuestiones de naturaleza
normativa. En particular, se ha demorado
en brindar una respuesta adecuada a las
preguntas: ;jqué diferencia significa el agre-
gar bandas de amplitud finita a un tipo de
cambioc fijo?, y icé6mo se determina, enton-
ces, esta amplitud 6ptima?

Una primera generacion de argumentos
surge, historicamente, con Keynes [1930], y
establece que bandas de una cierta amplitud
permiten un cierto grado de independencia
monetaria a efectos de politicas de estabilizacién
domésticas. Este argumento, retomado re-
cientemente por Williamson [1987], es desa-
rrollado por Svensson [1992a] en una aplica-
cién para Suecia, donde el incremento en las
medidas del grado de autonomia monetaria
es simulado y cuantificado, en el marco de
un modelo formal. En la medida en que
existan bandas de amplitud no-nula, la au-
toridad monetaria puede ejercer un cierto
control sobre la tasa esperada de deprecia-
cién dentro de la banda, de acuerdo con el
posicionamiento relativo del tipo de cambio.
De este modo, también puede ejercer un con-
trol indirecto sobre la tasa de interés domés-
tica, explotando el fenémeno de reversion de
media que caracteriza al tipo de cambio den-
tro de la banda. Tal como Svensson [1992b]
sefiala, la amplitud éptima, y por lo tanto el
grado 6ptimo de independencia monetaria,
dependerdn de las preferencias de las auto-
ridades, y del trade-off con las ganancias
que eventualmente pudiera resultar de re-
nunciar a esta autonomia. Asi, por ejemplo,
los casos del florin holandés o el franco belga
en el seno del Sistema Monetario Europeo.

Una segunda generacién de argumentos
puede ser retomada a partir de la propuesta
de Williamson [1985, 1989} de mantener zo-
nas objetivo relativamente anchas, como forma
de manejar la manifiesta inestabilidad de
los tipos de cambio. De acuerdo con Krugman
y Miller [1992], esta seria una de las princi-
pales motivaciones de la fijacién de bandas
para el tipo de cambio en la vida real: el
deseo de evitar corridas especulativas
desestabilizadoras sobre las monedas. Pero
no desde el punto de vista de generar expec-
tativas de estabilidad de por si, sino porque
las bandas de flotacién pueden tener propie-
dades estabilizadoras sobre los precios de
los activos, en un contexto de mercados a
menudo ineficientes.

Finalmente, una tercera generaciéon de
argumentos podria encuadrarse en lo que
Genberg [1989] denominada ¢ la Poole, en
reconocimiento a su seminal documento de
1970. Estos argumentos se encuentran es-
bozados por Boyer [1978], en el marco de la
discusién entre tipos de cambio fijos y tipos
de cambio flotantes, y se basan principal-
mente en la optimidad de los tipos de cambio
fijos cuando solo ocurren shocks monetarios,
y los tipos de cambio flotantes cuando solo
existen shocks reales. Tal como lo sefala
Sutherland [1993], las bandas de flotacién
pueden representar entonces una solucién
de compromiso a un trade-off en las prefe-
rencias de las autoridades cuando estdan pre-
sentes, al mismo tiempo, shocks de ambas
naturalezas.

2. El modelo

El modelo que aqui desarrollaremos si-
gue de cerca al inicialmente propuesto por
Sutherland [1993], el cual sera tomado en lo
sucesivo como el esquema de referencia, y
puede considerarse como una generalizacién
adicional del simple modelo monetario de
Krugman [1991] con perfecta credibilidad de
las bandas e intervenciones marginales.
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Analizaremos el caso de una pequeiia econo-
mia financieramente dependiente, en la cual
el habitat del inversor es la moneda extran-
jera. Talcomo se sefiala en Girard y Steinherr
[1989], el riesgo referido a activos financie-
ros que son negociados internacionalmente
no puede ser definido en sentido absoluto.
Esto es especialmente vdlido en términos del
riesgo cambiario. Siguiendo una solucién
propuesta por estos autores, definiremos este
riesgo como relacionado a un habitat nacio-
nal, que es aquel en el cual el inversor repre-
sentativo computa sus ganancias, y supon-
dremos que este es en moneda extranjera.
Esto puede deberse a que la economia es
importadora neta de capitales, o a que los
mversores locales computan directamente sus
ganancias en moneda extranjera, talvez por-
que es percibida en si misma como de menor
riesgo real (e.g., el asi conocido como proble-
ma «peso»).

El modelo incluye, entonces, una prima
de riesgo cambiario explicita a nivel de la
paridad abierta en las tasas de interés. Esta
prima de riesgo P es aproximada linealmente,
en nuestro caso, por el producto del coefi-
ciente de Arrow-Pratt (1964, 1970] de aver-
sién relativa al riesgo p —el cual supondre-
mos positivo y constante— y la varianza del
tipo de cambio o La linearidad de esta
aproximacién a la prima de riesgo se funda-
menta en Sandmo [1971]. Aunque la validez
de esta propuesta se circunscribe a valores
relativamente reducidos de la varianza, este
parece ser el caso segun Svensson [1991a].
De todos modos, conservaremos esta aproxi-
macién lineal a los efectos de simplificar
razonablemente los cdlculos posteriores. El
modelo se presenta de la siguiente manera:

(1] yS=yP=y

(2] yS= ap+e

[3] ¥l = ni+ By +n(s+p'-p )+

[4] m-p= ¢gy—-Ai-v

(51 Elds]
dt

[6] P=pc? /2

donde las variables, expresadas en logaritmos
—salvo las tasas de interés—, representan:

Q

y% = oferta agregada
y!’ = demanda agregada
p = mnivel de precios del bien doméstico
p" = nivel de precios del bien extranjero
s = tipo de cambio nominal
m = oferta monetaria
[ = tasa de interés nominal en moneda
doméstica
"= tasa de interés nominal en moneda

extranjera

y adicionalmente &, @, y v, son variables
estocdsticas que siguen procesos brownianos
sin tendencia, definidos como:

de = odz,

dow=o0cdz
] w

dv=ocdz

donde a su vez, dz,dz_ y dz, son procesos
aleatorios normalizados de tipo Gauss-Wiener,
con varianzas unitarias y asumidos inde-
pendientes entre si. A los efectos de la dis-
cusién general del modelo, y de su forma
reducida, consideraremos estos shocks
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aleatorios sobre la oferta agregada, la de-
manda agregada de bienes, y la demanda de
dinero —o velocidad de circulacién—. Mas
adelante, nos habremos de concentrar en la
interaccién de los dos dltimos con la prima
de riesgo cambiario definida en [6].

Tal como hemos adelantado, el modelo y
su notacién siguen de cerca a Sutherland
[1993], a efectos de facilitar las comparacio-
nes. Los pardmetros son estrictamente posi-
tivos, y en particular B < 1. No son necesa-
rias por el momento otras restricciones a
priori sobre los valores de estos parametros.
Tal como puede apreciarse, se trata de un
modelode dos bienes que comporta una ecuacién
de ofertay una ecuacién de demanda agrega-
da —del tipo Mundell-Fleming—, una ecuacién
de equilibrio del mercado de bienes y otra
para el mercado monetario. La tasa de inte-
rés en moneda nacional se fija a partir de la
paridad abierta, incluyendo la prima de riesgo
cambiario. Finalmente, podria observarse
que el modelo monetario de Krugman [1991]
puede ser obtenido como un caso particular
de este, para una curva de oferta agregada
vertical [0 = 0], elasticidad infinita de la
demanda agregada frente al tipo de cambio
real [N~ ], y neutralidad de los agentes fren-
te al riesgo [p=0 |.

La soluciéon de este modelo para tipos de
cambio flotantes, arroja los siguientes re-
sultados para las siguientes variables
endégenas:

A los efectos de calcular esta solucién,
hemosnormalizado i*=p*=0. Dado el supuesto
de procesos brownianos a nivel de las per-
turbaciones aleatorias, las expectativas de
depreciacién son nulas, por lo cual la tasa de
interés nominal en moneda nacional es sim-
plemente igual a la prima de riesgo P.

Puede notarse que el efecto de la existen-
cia de esta prima de riesgo es, entonces,
incrementar el nivel de la tasa de interés
doméstica, disminuyendo la demanda de
moneda, incrementando el nivel de precios
doméstico y depreciando el tipo de cambio.
El efecto neto sobre el nivel del tipo de cam-
bio real y el producto es positivo.

El resto de los resultados se mantiene,
principalmente en el sentido de que los shocks
sobre la velocidad de circulacién no son neu-
trales, dado que la curva de oferta no es
completamente vertical. Los cambios en la
velocidad de circulacién modifican el tipo de
cambio nominal y real, modificando a su vez
los precios y el nivel de actividad. Salvo el
efecto de ¢ sobre el tipo de cambio, el cual
resulta ambiguo dependiendo del valor del
producto de los pardmetros n¢ , el resto de
los coeficientes en esta forma reducida esta
perfectamente definido. Debe notarse, por
ultimo que, bajo tipos de cambio flotantes,
esta economia neutraliza perfectamente los
shocks sobre la demanda agregada.

[7] = (I-B)a+n(m+v)+1'I3~n¢s_lw+((1—ﬂ)a+n)l+(1+a¢)vp
(I+ad)n (I+adp)n  n (1+ad)n
S S SR JEPI.
(8] P* o™ ) Toao Trad
[9] y= « (m+v)+ 1 €+ L P

1+ad ) l+adp l1+ad
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La solucién para los tipos de cambio fijos
es completamente analoga a la reportada en
el modelo original. Dado que el tipo de cam-
bio es fijo y creible, su varianza —y, conse-
cuentemente, la prima de riesgo-— es nula,
al igual que la devaluacién esperada y la
tasa deinterés nominal en moneda nacional.

_ (lted)y  1-B-mé v
[10] nr= (1‘p)a+ns (1—p)a+n (1_B)a+nw

- (0~(1-B)e)
11 7 e Topar P

. __an N, @
[12] " e Wpaen . (-Pawm

Una vez mas, los signos de los coeficien-
tes carecen de ambigiiedad, con la unica ex-
cepcidén del efecto de un shock de oferta so-
brela cantidad de dinero, donde la discusién
es analoga al caso de tipos de cambio flotan-
tes. Bajo este régimen, el tipo de cambio es
completamente exdgeno, al tiempo que la
oferta monetaria se vuelve endégena, y —tal
como puede apreciarse en la ecuacién [10]—
se ajusta perfectamente a cualquier realiza-
cion de un shock aleatorio en la demanda de
dinero. La economia, funcionando bajo tipo
de cambio fijo, absorbe los shocks sobre la
demanda de dinero en relacién uno a uno
mediante la balanza de pagos, los cuales no
se transmiten entonces a los precios o al
nivel de la actividad.

3. La solucién del modelo bajo bandas de
flotacidén

Supongamos ahora que se determina una
banda de flotacién para el tipo de cambio, el
cual puede evolucionar libremente entre los
limites sf< s< sV . Por comodidad, nos con-

centraremos en el caso simétrico gV = -gb .

Dado que el tipo de cambio es una funcién de
las variables de control de la autoridad mo-
netaria y de los shocks aleatorios, podemos
aceptar entonces que s=s [X,e,m,], donde Xx=m+v.
Aplicando el lema de It6 a esta funcién de
variables aleatorias que siguen procesos
brownianos independientes y sin tendencia,
sera entonces:

2 2 62
13 Bdl e Lot 2T
: dt 27V ax? 2 “gw?

Dado que, a partir del modelo original,
puede derivarse la siguiente expresién para
el mismo diferencial de tasas de interés:

(14] ;- p. ~((1-B)a+nx-(1-B-on)e+(1+ad)o+(l+ap)ns_

((1-B)a+m)A+(1+ad)y

las expresiones [13] y [14] pueden igualarse,
obteniendo asi la siguiente ecuacién dife-
rencial:

2 2 62
6,0+0.€+0 0 +05-P= {07242 08 1ol 0

(151 2 Vax? o€t “dw?

en la cual hemos tomado i*=0, y donde

. A(1-Pasm)
TA((1-pla+n)A+(I+ad)y
6. -(1-p-¢m)
©((I-Ba+m)A+(I+ad)y
(I+ad)n = nd

W

0.=
5(1-B)a+m)A +(1+ad)y

Siguiendo el método sugerido en Bertola
y Svensson [1993], haremos uso de la varia-
ble compuesta

i*-P
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[16] 9C= _(ex’x+e£e+eum)

la cual evoluciona siguiendo un proceso del
tipo

(17] db.= o4z

donde a su vez se define

[07 2 a1 2 o2 2
0y= /0;0,+6,0,+0,,0,

6.0, 6.0, 0,9,
do= vy gy ey
Og Og Og

Esta alternativa permite simplificar la
soluciéon de la ecuacién diferencial [15], ya
que el tipo de cambio dentro de la banda
puede escribirse como una funcién de la pri-
ma de riesgo y de la variable compuesta que
acabamos de definir:

(18] s= §10,.P]= §0,0%]

En estas condiciones, la ecuacién dife-
rencial [15] puede ser expresada del siguien-
te modo:

2
_gg_gz_{. +P
2 307

[19) 8c*05100:031-

La cual resulta de aplicar el lema de 1t0
directamente a [18]. En la medida en que los
parametros tomen —en las condiciones dis-
cutidas en la seccién 2— valores que lo ha-
gan converger a un simple modelo moneta-
rio, y que los agentes sean neutros frente al

riesgo, puede demostrarse que el modelo gene-
ra la conocida curva-S. Para el caso en que
los agentes sean neutrales frente al riesgo, y
B=0 , sereproduce exactamente la solucién
del modelo de referencia.

Nuestro interés consiste, basicamente,
en analizar el comportamiento de la solucién
a la ecuacién diferencial [19], cuando los
agentes son aversos al riesgo. Para ello, ha-
remos uso de las siguientes proposiciones:

Proposicién 1: La introduccidn de una
prima de riesgo a nivel de la determinacidn
de la tasa de interés doméstica desplaza pa-
ralelamente la curva-S, depreciando el tipo
de cambio con respecto ala solucidn tradicio-
nal para todos los valores de los fundamen-
tos, o —en este caso en particular— de la
variable compuesta 8, . Esto se deduce inme-
diatamente de la solucion a la ecuacion dife-
rencial, tal como apareceen la expresidn [20].

Proposicién 2: En la medida en que los
valores de 6, se distribuyan uniformemente
en su rango de variacidn, la funcién de den-
sidad del tipo de cambio dentro de la banda
es tnvariante frente a esta transformacion
aditiva. Consecuentemente, los valores de
ol como funcion de [ st sV ] pueden ser
hallados con prescindencia de la prima de
riesgo. La prueba de esta proposicion se en-
cuentra en el Apéndice I.

Las soluciones a la ecuacién diferencial
[19] seran, entonces, de la forma:

B-+p 0212 . -20 30,

[20] §18,0%)= 5 de "+ Ae

N

donde 6, es la variable compuesta definida
en [16], y el valor de 8 viene dado por la
expresion:

[21) 6 \}—;
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Las constantes A, y A, son determinadas
por las condiciones de smooth pasting en los
limites de la banda, en las cuales se verifica:

35185, 03] o

(22]
a9

C

as10¢.05]
felv)

[23] 0

la

y los valores 8% y 8 marcan los limites
inferior y superior, respectivamente, del
rango de variacién de la variable compues-
ta. Estos se determinan, a su vez, a partir
de las condiciones de borde para los limites
inferior y superior de la banda de flota-
cion:

[24] s0c,o5)= s t=-%

(25] sley,oy= s = s

Las soluciones de [20] para valores parti-
culares de los limites de las bandas de flota-
cién reproducen la caracteristica curva-S en
el plano[ 6 ,s]. Puede comprobarse que este
perfil se mantiene para cada uno de los shocks
aleatorios que componen el agregado 6_,indi-
vidualmente tomados.

Finalmente, los valores del nivel de pre-
cios y del nivel de actividad, bajo un régimen
de bandas de flotacién, vendran dados por
las siguientes expresiones:

[26] p- —t—0.+—1 g0 0t L _(0-(1-p)e)
(- € (A-pya+n -Pa+m
(m-v6)a
27] y= —1 + L3005+ ——e+——Z" @
(271 > oo B yam  U-Byaon

(I-p)a+n © (1-B)a+n

4. La varianza del tipo de cambio dentro
de las bandas

Sea ¢* la funcién de densidad del tipo de
cambio dentro de los limites [s¥,sY ]. La
Proposicién 2, enunciada en la seccién ante-
rior, permite afirmar que esta funcién de
densidad es invariante respecto de transfor-
maciones aditivas de la funcién [20]. En
particular, la funcién de densidad serd en-
tonces analoga a la correspondiente al caso
simétrico:

(2]

2 . -8, 1)
[28] $8..04= e_c+ Aje r dpe
s

donde los fundamentos varian en el interva-
lo [8,5 6,71, y donde en particular las condi-
ciones de smooth pasting [22]1y [23] determi-
nan valores simétricos para las constantes
Ay A, tales que

[29] A=-dy——1 — B=0%--6"
2608 cosh(66)

De aqui, larelacién 28] puede serreescrita
como

(30] Topol)= —£-—C0d
85 58,cosh(56)

La funcién de densidad del tipo de cam-
bio, dentro de los limites de la banda de
flotacién, vendrd dada por la expresién:
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0

s T L9 -6.0
[31] 0" v sel-R S ¥ 0cel-B0)

En el caso en que los fundamentos se
distribuyan uniformemente sobre su inter-
valo de variacién, el valor esperado del tipo
de cambio vendra dado por:

P y
[32] e 'I Spids= f s—igdﬁcz 0

—1lo cual es razonable, dada la simetria del
caso—, al tiempo que la expresién de su
varianza resulta un poco mas complicada:

[(33]

db .=

§ c

: ~ 2 1
o’ f (§-pg) @ ds= 2;(.3:

&~ @

1
2

- —4[853cosh(a6)26’(e 88)2 3 (e *0)* -3 +24cosh(50)(e %) -
24c0sh(5 6)e *8-24cosh(58)58(e *%)° ~24cosh(56)5 8e *9-
1266(e *%)?2] / [(e*%)26%0,2c0sh(56)6] =

5 1 5.1,.0

S+ s}
2 626s6 2 6

It
1

En la figura 3, puede observarse la rela-
cién entre el ancho de labanda de flotacién y
la varianza obtenida a partir de las expre-
siones [30] y [33], para un juego determina-
do de valores de los pardmetros. Los valores
utilizados, en este caso, son los siguientes:

En rigor, los valores de las varianzas han
sido tomados de tal modo de mantener el
valor ¢,’=0.05. Estos valores determinan, a
su vez, 6=4.899 y 6 =0.60. El valor de y=0 se
elige —sin pérdida de generalidad— como un
atajo para evitar una potencial discontinuidad
puntual que podria aparecer mas adelante.
Sustituyendo apropiadamente, se encuentra
la relacién entre el ancho de la banda de
flotacién y la varianza asintética del tipo de
cambio que se expone en la figura 3.

Eventualmente, podria constatarse que
la relacién entre el desvio estdndar y el an-
cho de la banda es casi lineal, situdandose el
primero en aproximadamente un 70% de la
misma. Esto es consistente con la cldasica
funcién de densidad en forma de «U», dedu-
cida en Svensson [1991a], que caracteriza al
modelo tradicional.

Fig. 3:
Asymptotic Exch. Rate Variance

(in % logs)

Exch. Rate Vanance
<

0 5. 10 15 20 25 30 35 40 46
Half Band Width
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5. Acerca de la amplitud é6ptima

Resulta bastante intuitivo, a esta altura,
que la amplitud 6ptima de las bandas de
flotacién surge de la solucién a un trade-off,
en el cual intervienen la naturaleza y la
varianza de los shocks que enfrenta el mode-
lo, y por otra parte, la necesidad de dismi-
nuir la prima de riesgo que pesa sobre la
tasa deinterés doméstica. En particular, en
el andlisis subsiguiente dejaremos de lado
los shocks de oferta, donde algunas
ambiguedades en sus signos harian merecer
una discusién aparte, para concentrarnos en
los shocks de demanda de bienes y de dinero.

Respecto del primer aspecto, ya ha sido
formalmente demostrado en el modelo de re-
ferencia que la amplitud é6ptima de la banda
varia proporcionalmente con la relacién de
las varianzas de los shocks de demanda agregada
respecto a los shocks de demanda de dinero.
Este resultado es consistente con la vision
previamente desarrollada por Boyer [1978],
Artis y Currie [1981] o Hamada y Fukuda
[1987], enlaque la completa fijacion del tipo
de cambio resulta estabilizador respecto a
shocks de origen monetario, perono respecto
de shocks en el mercado de bienes, y vicever-
sa. Esteresultado es natural, dado que, bajo
tipos de cambio fijos, la oferta monetaria es
enddgena, y se acomoda perfectamente a va-
riaciones en la ecuacion de demanda, mien-
tras que, bajo tipos de cambio flotantes, los
shocks de demanda son absorbidos por va-
riaciones equivalentes en el tipo de cambio
nominal.

En esta seccion, trataremos de formali-
zar una extensién de este resultado que per-
mita tener en cuenta un incentivo adicional
para reducir la varianza del tipo de cambio
dentro de la banda de flotacién. Asi, por
ejemplo, el modelo propone que en toda eco-
nomia pequefia y financieramente abierta,
la tasa de interés doméstica serd equivalen-
te ala tasa de interés internacional relevan-
te, mas la depreciacién esperada, mas una

prima de riesgo cambiario que serd funcién
de la varianza del tipo de cambio. Suponien-
do que las bandas son creibles, la varianza
asintética del tipo de cambio vendra dada
por la expresién derivada en la seccién ante-
rior. Hemos tomado una aproximacién asintética
de esta varianza, porque parece ser la mas
relevante a mediano y largo plazos, para
determinar el costo de la nueva deuda en
moneda nacional contratada por el gobierno.
Dado que esta varianza es positiva, y evolu-
ciona monétonamente con el ancho de la ban-
da, es normal esperar gque este modelo
reencuentre la solucién propuesta en el mo-
delo original, pero disminuyendo la ampli-
tud 6ptima de la banda a medida que el peso
asignado a la prima de riesgo aumente.

A los efectos de derivar el resultado, con-
sideraremos que las preferencias del gobier-
no se encuentran correctamente aproxima-
das por la expresion

[34] Min T= E[oi] + OP

dondeE[c,’ ] representa el valor esperado
asintético de la varianza instantdnea en el
nivel de precios domésticos, P la prima de
riesgo cambiario, y @ es la ponderacién que
se le asigna a estos dos objetivos en la fun-
cién de pérdida del gobierno. Ambos
sumandos constituyen funciones cuadra-
ticas de la amplitud de la banda. En
particular, la definicién de expectativas
asintéticas de la varianza instantdnea en el
nivel de precios se adopta a causa de que la
varianza asintética en si no se encuentra
definida —es infinita— para esta variable,
debido a la no estacionariedad de sus funda-
mentos.

La varianza instantdnea de los precios, y
su valor esperado asintético, vendrdn dadas
por la expresién:
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eU
L ! | _QE: 2+__a_17_2 240
(35] E[Gp]“méf-}\avl a, [ami 0,8,

donde las derivadas parciales se deducen de
las expresiones [26] y [27]:

op_ Y& n-v8y a5

v (I-p)a+n (I-B)a+n *o8,

op . 10, | YO g o5
do (1-Pla+n (1-Pla+n “36,

Habida cuenta de los resultados de
invarianza obtenidos en el Apéndice I, una
solucién explicita a la expresion [35] puede
hallarse a partir del modelo original, adap-
tado a modo de tener en cuenta las modifica-
ciones del caso:

: 3.5 8- 8o 2
(36] Min T= §]+[§2+§3%;]€~q37[s e—s] + Opog

donde los valores ¢ ,g,yg,. vendran dados por
expresiones andlogas a las obtenidas en el
modelo de referencia:

v6 1-y6
.=l o | e
" (1-BYe+n (1-B)a+n
v6, n-y8; 1-y6 n-v6,

=2 ————1[ 8,J0,7-2 ° 6,0,
T (I-Plan T (1-Bla+n [(l-ﬁ)am (1-P)e+n w1%

n-y8; 22 n-v8; 2

.= 8,10 2+{ 0, J%0 2
3 (I“B)“*'T] (I‘B)a""f] ] g

Sustituyendo apropiadamente, y mini-
mizando la expresién [36] en funcién del
ancho de la banda, puede encontrarse
paramétricamente un conjunto de soluciones
en funcién de los pardmetros ©, y el ratiooc */
c?, calculado de tal modo que se verifique
siempre 5,’=0.05. De esta forma, se obtiene
una superficie de valores dptimos para el
ancho de la banda de flotacién, la cual puede
observarse en la figura 4.

La interseccion de esta superficie con el
plano ©=0 reproduce la curva de partida,
encontrada por Sutherland {1993], segun la
cual se prefiere la flotacién —la anchura de
la banda crece exponencialmente— en la me-
dida en que el ratio de la varianza de los
shocks sobre demanda de bienes a shocks
sobre demanda de moneda se incrementa

Fig 4: Optimal Band Width

(half band width, in % logs)

6. Conclusiones

Puede considerarse, entonces, gue el prin-
cipal aporte de nuestro documento ha sido el
de agregaruna tercera dimension al analisis
del trade-off de los determinantes del ancho
de las bandas de flotacién. Dentro de la
racionalidad que sugiere el modelo, la solu-
ci6n de referencia es obtenida como un caso
particular donde los agentes no son aversos
al riesgo, o donde la autoridad monetaria no
tiene preferencias sobre la varianza del tipo
de cambio dentro de la banda. Dada la solu-
cién del modelo de referencia, el ancho de la
banda disminuird en la medida en gue au-
mente la necesidad de disminuir la prima de
riesgo cambiario.

Este es el motivo por el cual un gobierno
fuertemente endeudado puede ser méds pro-
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penso a fijar el tipo de cambio, de modo
ajustado y creible, a la moneda respecto de
cuyo héabitat es tomador de capitales. El
caso belga, donde el ancho de l1a banda fue
unilateralmente estrechado a comienzos de
1990 desde el 4.5% fijado en el marco del
Sistema Monetario Europeo, a un 1%, podria
contemplarse como un ejemplo consistente
con esta situacién. Si las bandas son crei-
bles y angostas, la prima de riesgo cambiario
tendera a desaparecer, y el costo del servicio
del endeudamiento disminuira.

El analisis que hemos realizado, sin em-
bargo, parte de 1a base de que las bandas son
creibles. Es bastante probable que el go-
bierno pueda tener un incentivo para estre-
char adicionalmente el margen de las ban-
das si su credibilidad no es completa, como
forma de acelerar su ganancia de reputa-
cién. Pero eso serd objeto de una investiga-
cion posterior.

APENDICE I

Acerca de la invariabilidad de la funcion
de densidad del tipo de cambio, ante trans-
formaciones aditivas de la curva S

Sea larelacién entre el tipo de cambio (¥)
y sus fundamentos (x), dada por la funcidén:

S:s[x’AVAZ]:x-Q-Ale ‘5I+Azeéx

56[‘537 XE[_-;':a

donde A y A, estin determinadas por las
condiciones de smooth pasting, y los limites
enlabanda de fundamentos por las condicio-
nes de borde:

0=1-84,e%+bA,e %%
0=1-84,e *¥+64,e%

x=s "![s)=-s "'[-3)

Supongamos ahora una transformacién
lineal de dicha funcién, realizada de la si-
guiente forma:

s 7 =8 [k A A =xrk+A] e 5 +4, e
se[-5.5), xelx x Y
k=k(o 2

oszzf(s ’—ps.)ztps.ds

donde los valores de A"y A, vienen dados

—unavez mas— por las condiciones de smooth
pasting, y los nuevos limites en la banda de
los fundamentos por las condiciones de bor-

de: - e ael
€ 0:1—6/1(6‘5’ +6A2e°"

0=1-84,¢ % "+864,e>"

Es inmediato verificar que el conjunto de
parametros

satisface las condiciones de smooth pasting,
asi como las condiciones de borde, para la
curva-S transformada. Asi, por ejemplo,

s "[x s "[-X-K]=(-X-k)+k+d, e HCFR g, le 85D
~x+4,e “8kp -8(E-h +4,e Bhe SCEDgl3)=-5

§°[x V=s [x-k]=(E-k) vk +A,"e PED1g,’e SE D2
f+A,e -8k, ~8(-H) +Aze 3k, 6(f-k)=s[ﬂ =5

1-84,"e 2T R84 e M F P-4 %14, 5e %<0

1“(5/1,.6 -6(f‘k)+6A2'e o(;—k)=l "Ale -6;+A268 Of=0
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Andlogamente, es posible mostrar que para
todo x perteneciente a cada uno de los res-
pectivos intervalos, se verifica

s [x-k]=(x-k)+k+A, e PP 44 e 0Py 14 e "4 0 ¥ =5[]

v (x-k)efx Lx Y], xe[-xx)

De aqui, se deduce inmediatamente que,
en los respectivos intervalos, se habra de
cumplir:

ds "{x-k] _ ds[x}
Ox ox

de donde, si la funcién de densidad de los
fundamentos es invariablemente uniforme
para todo X, se sigue que:

x x

EL A, S
ds/ox s "/a(x-k)

v xe[-xx), (x-k)elx fx Y]

De cumplirse esta ultima condicidn, en-
tonces las funciones de densidad, y en parti-
cular la varianza asintética del tipo de cam-
bio dentro de la banda de flotacion, es invariante
respecto de transformaciones lineales. Con-
secuentemente, k es efectivamente una constante
-lo cual es consistente con lo aceptado mads
arriba-, y analizar el comportamiento de la
distribucién de la funcién generalizada s'={xk,
A’A' ] es equivalente a analizar el compor-
tamiento en el caso simétrico s=/x,k, A A, J

Q. E. D.

APENDICE 11

Derivacién de la expresién del valor es-
perado asintético de la varianza instantdnea
de los precios

Si no consideramos los shocks de oferta,
la varianza instantdnea de los precios ven-
drda dada por la siguiente expresidon:

en donde p_y p, son las derivadas parciales
de la expresién de los precios dada por la
ecuacién [26], con relacién a los shocks de la
velocidad de circulacién y de demanda, res-
pectivamente.

Estas derivadas vienen dadas por las si-
guientes expresiones:

o Y8 m-vh, a5

ov (1-Ple+n (1-Pla+n 30,

1-vy0 -y6 §
B P LB
ow (1-Bla+n (1-pa+n “d0

c

Reemplazando dichas expresiones en la
ecuacién que define la varianza instantanea
de los precios, se obtiene:

208 a5 2
0,76, +525-6:+C3[-a—6:]

en donde las constantes ¢,, ¢,y ¢, se encuen-
tran definidas en el texto.
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Suponiendo que los fundamentos se dis-
tribuyen uniformemente, se puede calcular
el valor esperado asintético de la varianza
instantanea de precios, el cual responde a la
siguiente expresion:

SR T . > .05
T =E[o;}=— , ., s=2-
,=Elo,] 7éf76[g,+c_s +g,(s)1d0, , s 7%

Observando que la funcién a integrar es
par con relacién a la variable en la cual se
integra, el cdlculo queda reducido a:

P I

N B .
T =Efo ]::fe[cﬁczs +64(s)?)d8,
6 0

A los efectos de simplificar el calculo,
tomaremos:

R 1,5
I =E[o]=={"d8 28 ¢
p (o] 6]0 S, C.+6]; 6,8 'dB,

Urs oo
+tf°c3(s)-]dec =]+ I+ Il
gJo

El resultado de la primera integral es
trivial, resultando entonces que:

1 re
I[=— db =g
@fU;I ¢ 6

En tanto, el resultado de la segunda inte-
gral es el siguiente:

S Gy = __ s(8)
[1:%[0%25 deczg[S(e)—S(O)]%rg‘

Por dltimo, desarrollando (s°)?, el valor
de I1I puede, a su vez, ser calculado a partir
de tres integrales:

; 2
=311 g )

[ Scosh(66,)d8,
CRENG N 0

* 867cosh(56)

o [cosh?(56,)d8, =1, +IIL,+I,
86,cosh*(86)"°

El valor del primer integral es:

[ SRR S
=2 o lyp-28.5
8-u @’ 86 0

El segundo integral sera:

..2 _
/A [ Peosh(80,)d0,=
B8687cosh(88)7°

26, sinh(80 _~26; sinh(88) _
86°cosh(66)  © 86, 80 cosh(56)
__zc]

]
=2 (—-5)
go 6,

¥

donde se utilizé la ecuacién [30] del trabajo,
que define la curva-S del tipo de cambio en
funciéon de los fundamentos.



Por diltimo, el tercer integral vendra dado Reuniendo todos los resultados, se tiene

por: que:
G3 8. n2 -
1l =22 [%cosh?(58 )d6,= S(B) ]
3 eefcoshz(éﬁ)j:’ ¢ I‘ =[+ll+ I + 1L+ =g + g, = 62
_ S3 _ [66+smh(66)cosh(66)]= _ﬁ[é-ﬂ-g352[§_ﬂz 5 __c_}_;"—_
86:cosh’(68) 28 _ g0 6, 2 70, 62 20,9
< oS5 _sinh(68) _
207cosh’(58) 26,8 56,cosh(56)
: S, c,_[£~ﬂ=
7 20%cosh?(58) 206 6,
o 53 LSS Agrupando términos convenientemente,
26%cosh?(66) 207 20,8 se obtiene finalmente la expresién del valor
esperado asintético de la varianza instanta-
nea de los precios:
Lo cual también puede ser expresado como: . s(8) S 2c3[6 ]
=G, YG, s b T | e
778 e ee,
S s S
2 6, 9 20,8
4 G S F 3 8% g
R -aec r=- Golepr a1 -2 (L
26°cosh’(58) 267 26,0 20, 2 6,
-,c_:‘ 1- ! — +&—- S E:
207 cosh’(80) o7 20,0
T 3[smh (69) S3_ S35
VVVVVVVVVVVV 267 cosh’(86) 67 26,8
_c;é sinh?(56) VS Sis,
2 ézefcoshz(éé) 6’ 26,9 Q. E. D.
Utilizando de nuevo la ecuacién [30], re-
sulta que:

- 52 si.mz(ae)_ S S E
2 5%lcosh’(36) ©F 28,8
5587 _é_sz+_‘g S s

2 [e, o? 26,8
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