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Este trabajo es una revision técnica de los modelos de régimen
cambiario de bandas de fluctuacidn (o zona objetivo) y sistemati-
za el fundamento tedrico de los diversos modelos que se consi-
deraron en esta literatura. El objetivo es doble. Por un lado se
senalan las hipdtesis subyacentes y la metodologia matematica
utilizada en cada modelo. Por otro se indican las razones por las
que los diferentes modelos de bandas de fluctuacién se fueron
refinando técnicamente ante la necesidad de responder a los
acontecimientos y hechos que se observaron en las economias.
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1. INTRODUCCION

Una critica a ciertos desarrollos en Teoria Econdmica es la ausencia de
una contrapartida en el mundo real del objeto estudiado. Observar la rea-
lidad, hacerse preguntas sobre la misma, tratar de explicarla e interpre-
tarla a través de modelos econémicos, cotejar los resultados de los mode-
los nuevamente con la realidad e ir modificando y/o refinando dichos
modelos es una buena forma de hacer economia.

(*) Las conversaciones y bibliografia sugeridas tanto por Manuel Santos Santos como por
Maribel Campos han enriquecido en gran medida esta revision. Asimismo agradezco los
comentarios de un evaluador anénimo de esta revista, y a Antonio Heredero por su
ayuda en la elaboracién de los gréficos.
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Al inicio de la década de los 90 se produjo un “boom” en la litera-
tura econdmica teniendo como protagonista a los tipos de cambio vy,
en concreto, a un régimen cambiario intermedio entre el tipo de cam-
bio fijo y el tipo de cambio flexible: las bandas de fluctuacidon o zonas
objetivo (target zones). Dos fueron las razones de este inusitado inte-
rés. Por un lado la Europa Comunitaria, en pleno proceso integrador,
precisaba una paridad cambiaria estable encaminada a la desaparicién
de las monedas nacionales y, por tanto, a la integracion monetaria. El
Sistema Monetario Europeo (S.M.E.) parecia el marco adecuado: los
paises integrantes se obligaban a mantener la paridad de sus monedas
dentro de unas bandas del 2,25% (6% para ciertos paises, como por
ejemplo Espana) alrededor de una paridad central comprometiéndose
activamente a defender dicha banda mediante la intervencién de su
Banco Central.

Sin embargo el comportamiento del tipo de cambio dentro de la
banda de fluctuacién practicamente no poseia sustento tedrico.” Hasta
la fecha los economistas habian estudiado el tipo de cambio a través de
diversas teorias, pero siempre en el marco de dos casos extremos: tipo
de cambio fijo y tipo de cambio flexible, con y sin movilidad en el mer-
cado de capitales. Esto constituia implicitamente un reto. Recuérdese
que los gobiernos tienen la posibilidad de: a) fijar la paridad de tipo de
cambio de la moneda nacional frente a otras monedas, b) poseer una
politica monetaria independiente, y c) permitir la libre circulacion de
capitales financieros internacionales. Una de las implicaciones mas
establecidas en economia internacional es la imposibilidad de llevar a
cabo simultaneamente estas tres politicas. Adoptando dos cualesquie-
ra imposibilita la tercera. Por ejemplo, si un gobierno fijara una paridad
del tipo de cambio o bien no podria permitir la libre circulacién de capi-
tales extranjeros, o bien perderia independencia en su politica moneta-
ria. De ahi el interés de un sistema cambiario intermedio que permitie-
se cierta independencia de la politica monetaria con libre circulacién de
capitales, pero manteniendo el tipo de cambio estable alrededor de una
paridad central.

No fue hasta el articulo seminal de Krugman (1987), mas tarde publi-
cado en 1991, donde, resucitando el viejo modelo monetario de determi-
nacién del tipo de cambio y combinandolo con la teoria de valoracién de
opciones, se introduce la existencia de unos limites de fluctuacion para
los tipos de cambio. Este articulo fue el pistoletazo de salida para una
linea de investigacion que estuvo en boga durante los primeros afnos de
la década de los noventa. Multitud de articulos coparon las principales
revistas de economia del mundo y algunas de las cuales incluso le pres-
taron gran atencion (por ejemplo en Espana, Cuadernos Econdmicos del
ICE, 1993/1). El modelo inicial se refind y amplié, y méas preguntas se inten-
taron responder (por ejemplo se llegé a fundamentar tedricamente la
posible no viabilidad del sistema de bandas y su probable colapso). El

(1) Por ejemplo, en Williamson (1985) exclusivamente se reclamaba la existencia de una
banda alrededor de una paridad central. Algo analogo ocurria en Miller y Williamson
(1987).
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libro editado por Krugman y Miller (1991) recopilé los articulos mas rele-
vantes de esta incipiente literatura. Por otra parte, diversos trabajos pre-
sentaron una panoramica de esta linea. Svensson (1992) se centré en una
presentacion no técnica de la literatura tedrica y empirica, Bertola (1994)
se concentro en las herramientas matematicas de la modelizaciéon de las
bandas de fluctuacion, De Arcangelis (1994) presentd la evidencia empiri-
ca de los modelos y Kempa y Nelles (1999) complementaron estos anali-
sis con una discusion de los desarrollos mas recientes tales como expec-
tativas de realineamiento enddgeno, rigidez de precios y reglas moneta-
rias enddgenas.?

Nuevamente un hecho de la realidad determind el declive de esta
linea. La negativa de Dinamarca en el referendum de Maastricht, la falta
de confianza en el sistema de bandas (traducido en tormentas moneta-
rias), y su posterior colapso (con la salida de ltalia y Reino Unido) y
ampliacién al 15% de la amplitud de la banda -estableciendo a efectos
practicos un tipo de cambio flexible en flotacidn sucia o controlada- dis-
minuyo el interés tedrico por esta linea.

Con un poco de perspectiva, sin embargo, es interesante analizar este
“tercer sistema” cambiario, tanto a nivel tedrico como a nivel practico.
Por un lado, el poso que dejé en la teoria de la determinacion del tipo de
cambio. Aqui se enmarca el actual debate entre los que senalan su prefe-
rencia por una opcién cambiaria extrema —bien fija o flexible—, como Obst-
feld y Rogoff (1997, Cap.8) que consideran al sistema de bandas como
inherentemente vulnerable a crisis especulativas, frente a los que defien-
den las virtudes de este sistema cambiario intermedio donde un redisefio
mas flexible del mismo incluso permitiria reducir, sino prevenir, su vulne-
rabilidad en las crisis (ver Williamson, 2000). Por otro lado, a nivel practi-
co, son interesantes las lecciones que se pueden extraer de la experiencia
europea para la constitucion de nuevas areas monetarias, como en el
sudeste asiatico o en el Mercosur.

La literatura de bandas de fluctuacién trata de responder tres cuestio-
nes béasicas enumeradas en Svensson (1991b) y Kempa y Nelles (1999).
Las dos primeras son positivas. En primer lugar, jcudl es el comporta-
miento del tipo de cambio en un régimen de zona objetivo comparado
con el tipo de cambio fijo? es decir, ;cudl es la dindamica del tipo de cam-
bio, del tipo de interés y de las intervenciones del Banco Central dentro de
las bandas?. La segunda se refiere a su viabilidad. ;Por qué algunos sis-
temas de bandas de fluctuacion persisten a lo largo del tiempo mientras
otros colapsan o expulsan a alguna/s de las monedas que lo integran? En
este sentido jocasiona la banda de fluctuacion unas expectativas sobre el
tipo de cambio y, en el caso que existieran, son expectativas estabilizado-
ras o desestabilizadoras?

La tercera cuestidon es normativa. jLos beneficios de imponer un sis-
tema de bandas de fluctuacion compensan sus costes econdmicos?, es

(2) Ver también Gamez y Torres (1996a,b) y tanto Campos-Lépez (1993) como el capitulo 1 de
su tesis doctoral, Campos-Lépez (1999).
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decir jes relevante la diferencia entre un régimen de bandas y un régimen
completamente fijo? Y, en caso afirmativo ;cudl de los dos regimenes es
mejor?, o mas concretamente, jcuales son los factores que determinan la
amplitud 6ptima de la banda?

Un sistema de bandas de fluctuacion, o zona objetivo, se diferencia
del régimen de tipo de cambio fijo en que permite un margen de variacion
del tipo de cambio alrededor de algun tipo central de referencia. Ya que la
idea de las zonas objetivo es que el tipo de cambio se encuentra (normal-
mente) entre ambas bandas, es interesante centrarse en como se com-
portara el tipo de cambio dentro de la banda. La existencia misma de la
banda deberia afectar al comportamiento del tipo de cambio incluso
cuando el tipo de cambio esta en el interior de la banda y la zona no se
defiende activamente. La adopciéon por parte de los agentes publicos y
privados de un conjunto de acciones cuando hay credibilidad y existe evi-
dencia de la defensa de la banda, parece describirse mejor mediante pro-
cesos no lineales. A nivel técnico, sorprendentemente, el analisis tedrico
de zonas objetivo tiene una gran similaridad con problemas de valoracion
de opciones (option pricing) y muchas de las herramientas analiticas son
comunes con la literatura de inversion real bajo incertidumbre y de inver-
sion irreversible.

A continuacion se realiza una revision de la literatura de Bandas de
Fluctuacién centrandonos en los aspectos técnicos de los diferentes
modelos tedricos y en las herramientas que se utilizan. Se distinguen
tres grandes bloques. El primero es el modelo basico, utilizado por
Krugman (1991), para una pequena economia abierta con precios flexi-
bles y mercados cambiarios eficientes. Este modelo describe el com-
portamiento del tipo de cambio en un régimen de bandas de fluctuacion
considerando exclusivamente mecanismos de intervencién marginales
y perfectamente creibles del Banco Central para defender la banda. Sin
embargo este modelo fue sistematicamente rechazado por la evidencia
empirica. Nuevos modelos intentaron ajustarse a las observaciones
empiricas relajando en varias direcciones las diferentes hipdtesis del
modelo. En primer lugar, el supuesto de intervenciones exclusivamente
marginales en la defensa de la banda, se abandond dando paso al ana-
lisis de intervenciones intramarginales del Banco Central, tal y como se
observaba en los datos (Lewis, 1990). En segundo lugar, la hipdétesis de
la perfecta credibilidad de la banda de fluctuacién fue sustituida por la
introduccion de expectativas de realineamiento enddgenas y exdgenas
(Bertola y Caballero, 1992). Estas dos extensiones del modelo bdasico
cerraran el primer bloque de estudio. En tercer lugar, la consideracion
de una pequefna economia abierta no parecia muy realista en ciertos
casos, con lo que se realizo una amplicacion a dos paises (Delgado y
Dumas, 1991). Esta extension se realiza en un segundo bloque. Final-
mente otros autores relajaron la perfecta flexibilidad de los precios,
estudiando el impacto del ajuste lento en los precios sobre el compor-
tamiento del tipo de cambio dentro de la banda (Miller y Weller, 1991a).
Esta extension se estudia en un ultimo bloque. La revision concluye con
unas reflexiones y comentarios.
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2. MODELOS DE BANDAS DE FLUCTUACION DEL TIPO DE CAMBIO

Como hipdtesis inicial implicita se reconoce que el valor del tipo de
cambio,® como cualquier otro activo, depende tanto de unas variables
fundamentales presentes de la economia, como también de su propio
valor esperado futuro. Por tanto se trata al propio tipo de cambio como el
precio de un activo forward-looking que se ajusta instantaneamente a
“noticias” relacionadas con los “fundamentos”de la economia diferentes
al propio tipo de cambio,* asi como de las expectativas del valor del tipo
de cambio en el futuro. Para simplificar se supone que dicha dependencia
funcional, o alguna transformacion logaritmica, es lineal en los “funda-
mentos” agregados y en el valor de sus expectativas futuras. Finalmente
se distinguen dentro de estas variables fundamentales agregadas dos
tipos de determinantes. En primer lugar un conjunto de factores moneta-
rios exdgenos controlables, por ejemplo la oferta monetaria. En segundo
lugar otras variables exdgenas no controlables reunidas en una compo-
nente denominada genéricamente “velocidad”. Los modelos que siguen
estudian el comportamiento del tipo de cambio en un régimen de bandas
de fluctuacion tomando como punto de partida implicitamente este
supuesto.

MODELO 1: Modelo monetario log-lineal de determinacion del tipo de
cambio para una pequena economia abierta

Se presenta una version del modelo de Krugman (1987).5 Consiste en
un modelo monetario estocdstico para una pequenfa economia abierta,
donde la estocasticidad procede de la existencia de un shock en la deman-
da de dinero, que verifica la Hipotesis 1A:

Hipotesis 1A: Los precios de las mercancias y los salarios son perfec-
tamente flexibles, y existe pleno empleo. Hay perfecta movilidad de capi-
tales, el mercado cambiario es eficiente y las intervenciones en el merca-
do cambiario no son esterilizadas.

Se suponen dos tipos de variables exdgenas (en logaritmos). Una
variable controlable, la oferta monetaria nominal m, y varias variables
exogenas no controlables: el nivel de precios extranjero p*, el tipo de inte-
rés nominal extranjero i* y el nivel de la producciéon nacional (de pleno
empleo), y. Las tres variables enddgenas (en logaritmos), perfectamente
flexibles, a determinar en el momento t son: a) el tipo de cambio nominal,

(3) Definimos el tipo de cambio de dos monedas en el momento t como el cociente relativo
entre las dos monedas: numero de unidades de moneda nacional por unidad de mone-
da extranjera en el momento t.

(4) La oferta monetaria nacional, produccion y nivel de precios nacionales, tipo de interés
nacional y tipo de interés extranjero, oferta monetaria extranjera, nivel de precios extran-
jeros, etc.

(5) Este modelo es la base tedrica, entre otros, de los articulos de Krugman (1991), Svensson

(1991a,b), Flood y Garber (1991), Froot y Obstfeld (1991), Bertola y Caballero (1992), Wer-
ner (1992) y Bertola y Svensson (1993).
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e; b) el nivel de precios nacional, p; y c) el tipo de interés nominal nacio-
nal, i. El modelo consta de tres ecuaciones, donde todas las variables
estan en logaritmos.

m(t) — p(t) = yy(t) - aift) + &(t) (1)
q(t) = e(t) + p*(t) - p(t) (2)
p(t) =i(t) —i*(t) — E{de(t) | ®(t)}/dt (3)

La primera ecuacion presenta el equilibrio (en logaritmos) del merca-
do de dinero nacional, donde: vy es la elasticidad de la demanda de dine-
ro respecto a la produccion nacional; a> 0 es (el valor absoluto de) la
semielasticidad de la demanda de dinero respecto al tipo de interés nomi-
nal nacional (semielasticidad del tipo de interés de Cagan); y ¢ es la per-
turbacién en la demanda monetaria. La ecuacion (2) es la definicién (loga-
ritmica) del tipo de cambio real donde q es el logaritmo del tipo de cam-
bio real.’ La ultima ecuacién corresponde a la definicion logaritmica de la
prima de riesgo (Condicidon de Paridad del Tipo de Interés No Cubierto),
donde: p es la prima de riesgo exégena; E es el operador de esperanzas;’
y ®(t) es el conjunto de informacién que los agentes econdmicos que
actuan en el mercado de cambios extranjero utilizan en el periodo t para
formar sus expectativas.®

Sustituyendo el nivel de precios nacional, p, y el tipo de interés nomi-
nal nacional, i, obtenemos la siguiente ley de movimiento estandar para
un modelo de tipo de cambio con precios flexibles.

Definicion. El logaritmo del tipo de cambio en t, e(t), es igual a
unas variables fundamentales, f(t), mas un término proporcional al
cambio esperado en el logaritmo del tipo de cambio (tasa esperada de
depreciacion):

e(t) = f(t) + aE{de(t) | ®(t)}/dt (4)

Las variables fundamentales de la economia que determinan el tipo
de cambio en el momento t, f(t), se pueden descomponer en la suma de
dos componentes:

f(t) = m(t) + v(t)

(6) Alternativamente se podria considerar la Paridad del Poder de Compra (P.P.P, “Purcha-
sing Power Parity”) o ley de un solo precio (L.O.P., “Law of One Price"”), cuya represen-
tacion (en logaritmos) seria: e = p* — p.

(7) Formalmente E{de(t) | & (t)y/dt = Iimwaw

(8) Este conjunto @ incluye toda la informacion no sdélo acerca de la evolucion de las varia-
bles del sistema (1)-(3), sino también de las politicas gubernamentales implicitas y expli-
citas, considerando en particular las cambiarias, y de las politicas monetarias en general.
La hipotesis de expectativas racionales en este modelo se traduce en que la esperanza
recoge el resultado del proceso de eleccidon racional de los agentes a partir de su con-
junto de informacion ®.
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donde

a) m(t), es (el logaritmo de) la oferta monetaria nacional,® en el
momento f; y

b) v(t), es una variable exdgena compuesta por otros factores no con-
trolables directamente por las autoridades monetarias en el momento t
denominada genéricamente “velocidad”,' que incluye (el opuesto del loga-
ritmo de) un shock de demanda monetaria agregada en el momento t, &(t).

Para obtener una relacién explicita entre el tipo de cambio y los fun-
damentos se requiere, como indican Gadmez y Torres (1996a, p.272), intro-
ducir hipotesis adicionales sobre i) los procesos estocasticos que siguen
los shocks de la velocidad vy de la oferta de dinero m; vy ii) indicar la poli-
tica de intervencidon cambiaria que lleva a cabo la autoridad monetaria.

En nuestro estudio analizaremos dos procesos estocdasticos para la
velocidad, procedente del shock en la demanda de dinero, exégeno para
la autoridad monetaria. El primero, es el movimiento browniano con deri-
va se considero inicialmente en Krugman (1991) para estudiar interven-
ciones marginales del Banco Central. El segundo, es la reversion a la
media, utilizado en posteriores refinamientos para estudiar intervencio-
nes intramarginales.

A continuacidon se supone, en primer lugar, que la oferta monetaria
sigue un proceso estocastico bajo el control directo de la autoridad mone-
taria. Esto implica que, dado un comportamiento del shock de la veloci-
dad, como cualquiera de los dos descritos, la Unica forma de controlar las
variables fundamentales del tipo de cambio es a través de intervenciones
en la oferta de dinero.”” > Ambos procesos de la velocidad y de la oferta

(9) La oferta monetaria puede considerarse como la agregacién del nivel de crédito nacional,
D, y el nivel de reservas extranjeras, R. Es decir, m = Ln(D + R). Esta distincion es intere-
sante a la hora de analizar si un Banco Central puede defender su moneda o no, anali-
zando su volumen de reservas R. Este anadlisis es similar a la literatura de Ataques Espe-
culativos sobre Reservas —ver por ejemplo Krugman (1979) u Obstfeld (1986). Un exce-
lente survey de esta literatura es Blackburn y Sola (1993). Articulos que tratan de ataques
especulativos y colapso de la zona objetivo son Flood y Garber (1991) y Weller (1991).

(10) Las variables exdgenas que influyen en el tipo de cambio, distintas de la oferta monetaria
nominal y de la depreciacion esperada para el presente Modelo 1, estan representadas por:

u(t) = q(t) — p*(t) — yy(t) + ap(t) + ai*(t) —&(t)

(11) De hecho, el comportamiento de las autoridades monetarias respecto de m va a definir
el regimen cambiario —fijo, flexible o de bandas de fluctuacion- en este Modelo 1.

(12) La oferta monetaria m = Ln(D + R) es controlable porque la intervencién en el mercado
cambiario por parte de los Bancos Centrales modifica el nivel de reservas R, aunque no
es la unica forma de intervencién. Cuando la moneda esta débil (el tipo de cambio esta
“alto”) la autoridad monetaria puede reducir la oferta monetaria interviniendo en el
mercado cambiario. Es indiferente la forma en que se lleve a cabo la intervencion: puede
ser vendiendo bonos en operaciones de mercado abierto -modificando D-, como ven-
diendo reservas de moneda extranjera con una intervencion directa en el mercado de
cambios -modificando R-. Esta intervencién tiene como fin fortalecer la moneda nacio-
nal (reducir el tipo de cambio). Y viceversa cuando la moneda esta fuerte (el tipo de
cambio esta “bajo”).
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monetaria, determinaran una solucion general del proceso estocastico del
tipo de cambio via la ecuacion estocastica (4). Finalmente, para obtener
una solucion particular para el tipo de cambio, para cada proceso de la
velocidad, estudiaremos cada caso para los tres regimenes cambiarios:
fijo, flexible y de bandas de fluctuacion.

1.1. Proceso de intervencion cambiaria del Banco Central

En el caso de una intervencidn activa por parte de la autoridad mone-
taria en el mercado cambiario realizaremos los siguientes supuestos:

Hipotesis 2: La autoridad monetaria interviene en el mercado cambia-
rio afectando directamente a la oferta monetaria para prevenir que las
variables fundamentales se muevan fuera de una “banda de fundamen-
tos” especifica.

Hipotesis 3 (Hipotesis Implicita): Existen unos limites superior f e infe-
rior fpara los fundamentos en cualquier momento t, que cumplen:

—0< fSFt)S F<+o

Fijada una banda de fluctuacion [f, f), las autoridades monetarias
siempre acudirdn a defenderla de forma que la banda sea siempre creible.

Hipotesis 4A (Hipotesis Implicita): Siempre existe suficiente volu-
men de reservas para llevar a cabo cualquier intervencion de cualquier
magnitud.

Obsérvese que la Hipodtesis 2 no establece una “banda cambiaria”
sino una banda en los fundamentos. Esto es debido a que, como vere-
mos, si establecemos una banda cambiaria especifica dependiendo del
tipo de intervencién —continua y discreta— podrian obtenerse multiplici-
dad de equilibrios, lo cual no es deseable a efectos practicos. Sin embar-
go todos los ejemplos que se han dado para equilibrios multiples
requieren intervenciones discretas. Es decir, en dicho caso discreto no
es suficiente especificar que las intervenciones acaecen cuando el tipo
de cambio alcanza las bandas, pues existen varias formas distintas de
defender la banda cambiaria, por lo que se debe especificar una banda
en los fundamentos que determine una solucién Unica. Por el contrario,
si la autoridad monetaria anunciase unicamente bandas cambiarias
junto a la regla que solo llevara a cabo intervenciones infinitesimales, tal
anuncio corresponde también a un uUnico equilibrio, ya que las bandas
correspondientes a los fundamentos pueden inferirse incluso si no se
anunciasen.

Por otra parte, la Hipdtesis 3 permite cualquier opcién cambiaria,
desde un regimen de tipo de cambio flexible con [ £, /1= [-®,+x], a un tipo
de cambio fijo - < f= f < + o, pasando por opciones cambiarias inter-
medias f < /. Finalmente la Hipotesis 4A excluye del presente estudio la
posibilidad del colapso de los sistemas de cambio fijo o de las bandas de
fluctuacion estudio ante un ataque especulativo.
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1.2. Proceso estocastico de la velocidad v(t): Movimiento browniano con
deriva constante

Como primer estudio, se supone que el proceso estocastico de la velo-
cidad v(t) sigue un movimiento browniano. Esta hipotesis es atractiva por-
que implica que el tipo de cambio flexible también es un movimiento
browniano, lo cual coincide con las observaciones empiricas donde el tipo
de cambio flexible se comporta como un paseo aleatorio (ver Meese y
Rogoff, 1983).

Hipotesis bA: La velocidad sigue un movimiento browniano con deri-
va constante p (es decir, con tendencia constante no nula)’® y desviacion
tipica instantanea o constante:

dvu(t) = udr + odz(t) (5)
donde z(1) ~ (0,dr) es un proceso de Wiener'* y con v, dado."

1.3. Solucion general

Los procesos anteriormente descritos de la oferta monetaria m(t) y de
la velocidad wv(t) determinan, en un equilibrio de expectativas racionales
sin burbujas especulativas, una uUnica senda como solucién general del
proceso estocastico del tipo de cambio que satisface (4)."® Nos referire-
mos a este tipo de cambio como el tipo de cambio de senda ensillada (o
“saddle-path”):."”

e(t) = £f_ e 5/ 0ar = 1 [” e FE(f(r) | t)dr (6)

que es el valor presente de la senda de los fundamentos futuros descon-
tados a la tasa }, donde E; es la esperanza condicionada a la informacion
disponible en t.

Por tanto, dadas las Hipdtesis 1A, 2, 3, 4A y bA y fijada una banda de
fundamentos, f y f , definimos la solucién general del tipo de cambio:

(13) En Krugman (1991) se supone que no existe deriva, dv = odz, con lo que los fundamen-
tos siguen un paseo aleatorio puro de dificil justificacién econémica. Si la deriva u > 0
es constante (en contraposicidon de otros procesos estocasticos como el de reversion a
la media, “mean reverting process”) se afirma que la moneda nacional es inherente-
mente “débil”, debido a que la tendencia de los fundamentos va en su contra: sin inter-
vencion se esperaria una devaluacion de la moneda nacional.

(14) El movimiento browniano, o proceso de Wiener, es analogo a un paseo aleatorio pero
en tiempo continuo. Ver Apéndice 1.- Proceso de Movimiento Browniano o de Wiener.

(15) No hay que olvidar que la solucién de estos modelos dindmicos precisan de unas con-
diciones iniciales.

(16) En esta revision se excluyen el analisis de las soluciones burbuja. Para una formulacion
y estudio del caso burbuja ver Buiter y Pesenti (1990).

(17) Ver, por ejemplo, Bertola (1994) o el Apéndice 1 de Gamez y Torres (1996, Cap.9) para
una descripcion analitica para obtener esta solucion.
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Hipotesis 6A: La solucion del tipo de cambio en el momento t, e(t) es
una funcion de los fundamentos, g(f(t)), dos veces diferenciable:

e(t) = g(f(t) = g(m(t), v(t), £, F)

Si g(#) es la solucidn, puede obtenerse E{de(t) | ®(t)} / dt = E{dg(f) |
@(t)} / dt aplicando el Lema de Itd6 para derivar funciones estocasticas:'®

de(t) = g/(f)df (1) + 5 grAfIdf(t) =
= (/1) +5 g(£)] dt + g if)cdztt (7)
donde g, (f) y g/ (f) denotan las derivadas primera y segunda de g(/).

Tomando esperanzas a ambos lados de (7) condicional a la informacién
disponible en t

E(de(t) | ®(dt = ug/(f) + 5 g,(f) (8)
Sustituyendo ahora (8) en (4) resulta una ecuacion diferencial de segun-
do orden: o
e(t) = g(f(t)) = f + augs(f) + o 5 g(f) (9)
La solucidn general de esta funcion esta dada por
e(t) = g(f) = f + oy + Ae™ + Ae/ (10)

con A1y A, raices de $°A? + apuA-1=0.

1.4. Soluciones particulares para los diferentes regimenes cambiarios

Finalmente, la obtencién de una solucidon particular para (10) se basa
en determinar los valores de A, A,, ey € a partir de unos valores concre-
tos de fy f fijados en las Hipotesis 2 y 3. Para este fin es preciso conocer
el régimen cambiario vigente.

1.4.1. Régimen cambiario en flotacion libre

En el regimen cambiario flexible las autoridades de un pais no fijan nin-
gun nivel para el tipo de cambio nominal de su moneda en relaciéon con la
moneda de otro pais. El “mercado”determinara libremente la relacidon de
intercambio entre ambas monedas a partir de la situacion relativa de las
economias de los dos paises, tanto actual como futura; es decir, tanto de
los fundamentos presentes como de sus fundamentos futuros, recogidos
éstos en las expectativas del valor del tipo de cambio en el futuro.™

(18) Ver Malliaris y Brock (1982).

(19) El conocido resultado de Karenken y Wallace (1981) sobre la indeterminacién del tipo de
cambio se basa en la posibilidad de una multiplicidad de equilibrios racionales en un régi-
men cambiario flexible. De ahi su preferencia por un régimen cambiario fijo, donde las
autoridades monetarias fijarian cualquier nivel del tipo de cambio nominal y, consecuen-
temente, elegirian uno de los multiples tipos de cambio de equilibrio. En su modelo de
generaciones solapadas donde Unicamente se demandan activos monetarios para trasla-
dar riqueza al futuro, la existencia de dos monedas indistinguibles que cumplen el mismo
objetivo de depdsito de valor lleva a que su precio relativo, es decir, el tipo de cambio, esté
indeterminado. La perfecta sustituibilidad de ambos activos es la causa de dicha indeter-
minacioén, y no el hecho de que en este modelo ambos activos monetarios sean burbujas
puras, ya que su valor no depende de las variables fundamentales de ambas economias.
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En este caso la banda de los fundamentos, determinada por las Hipo-
tesis 2y 3, es [ f /] = [-o, +=]. En ausencia de cualquier tendencia prede-
cible en v, dada la Hipdtesis 5A, parece razonable suponer que la modifi-
cacion esperada del tipo de cambio en el momento t, condicional al con-
junto informativo ®(t), seré cero: E{de(t) | ®(1)}/dt = 0. Por tanto el tipo de
cambio serd simplemente igual a m + v. En el gréfico 1 donde se enfren-
tan tipo de cambio con los fundamentos, nos encontrariamos en la recta
de 45° FLFL'. Si la autoridad monetaria no interviene en el mercado de
cambios, dm = 0, entonces df = dv.

Por simplicidad, podriamos normalizar m = 0, lo que significa que £ = v.
La Hipdtesis 5A implica que la distribucién de probabilidad de los funda-
mentos £(t) en t, condicional a que f(0) = /o en t=0, es una normal

f~N (fo + ut, 0°t)

En particular: E{f(7) | ®(t)}/dt = f(t) + p(z - t) con T=t. Resolviendo para
un argumento no-burbuja (es decir, eliminando sendas divergentes) y
considerando el hecho que bajo flotacidn libre se verifica que f E(—x, «),
los términos exponenciales de (10) se eliminan en base a que generarian
sendas explosivas (con lo que A; = A, = 0). Integrando (6) se obtiene:

er(t) = f(t) + ap

que es la bisectriz del grafico 1.

Grafico 1

€rx

FL

1.4.2. Régimen de tipo de cambio fijo

En este regimen cambiario las autoridades fijan algun nivel para el
tipo de cambio nominal que se compromenten a mantener a lo largo del
tiempo. Por tanto existe, determinada por las Hipdtesis 2 y 3, una banda
nula de los fundamentos: —wo< f=f < +». Las autoridades monetarias se
compromenten a alterar m para compensar cualquier cambio en v, por lo
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que la modificacion esperada del tipo de cambio serd también cero, es
decir, E{de(t) | ®(t)}/dt = 0. Por tanto, a partir de la ecuacion (4), se obtiene:
e = f. Fijado algun nivel para el tipo de cambio nominal egx por las autori-
dades, éstas deben mantener estrictamente a los fundamentos a dicho
nivel: # = erx (y viceversa, por las Hipotesis 2 y 3). Un par de la recta: e = f
es, pues, una solucién al régimen cambiario fijo. En el grafico 1, nos
encontrariamos en algun punto (erx, frx) de la recta de 45°, FLFL'. Es un
sistema cambiario en el cual la autoridad monetaria va a comprometerse
a hacer lo que sea necesario para mantener la paridad presente. Debido a
la hipdtesis de credibilidad perfecta, Hipotesis 2, 3 y 4A, se puede tratar al
tipo de cambio fijo entre las monedas de dos paises y a una situacion con
una moneda Unica para ambos paises como un caso idéntico.

1.4.3. Régimen cambiario de bandas de fluctuacion (o de zona objetivo)

La zona objetivo es un compromiso no lineal entre el tipo de cambio
fijo y el flotante. En un régimen de bandas de fluctuacion, un pais o grupo
de paises establecen explicitamente los margenes dentro de los que se
permite fluctuar al tipo de cambio. Mientras el tipo de cambio se encuen-
tre dentro de dichos margenes, la politica nacional puede dirigirse hacia
otros objetivos distintos del cambiario. Sin embargo, cuando se alcanza
la banda, se enfocan los recursos de la politica en defenderla. Asi el régi-
men cambiario de zona objetivo se concibe dentro de un marco de actua-
cion de politica mas amplio.

Para este regimen cambiario existe, determinada por las Hipotesis 2 y
3, una banda de los fundamentos: # < f. Fijadas estas bandas perfecta-
mente creibles, Hipotesis 2, 3 y 4A, Ta solucion para el tipo de cambio e(t),
Hipdtesis 6A, es una funcion de los fundamentos, g(£(t)), dos veces dife-
renciable: e(t) = g(f(t)) = gim(t), v(t), f ). Por tanto del desarrollo anterior,
ecuaciones (7) a (9), tenemos que la solucién general de esta funcion esta
dada por (10): e(t) = g(f) = f + au + Ae”/ + A,e*?/. Los dos ultimos térmi-
nos de (10) son los términos que caracterizan al tipo de cambio en zona
objetivo distinguiéndolo del tipo de cambio en flotacion libre, ecuacion
(11). Las constantes A; y A, en estos términos se determinan a partir de
las condiciones “smooth pasting”,?°

9/(f)=gidf)=0 (12)

donde la funcion e(t) deberia ser plana en los limites y tangente a las ban-
das cambiarias:

0=1+ A1A16}L1:f+ Az/lzelz!:
0=1+ A1A,1e;‘w/+ Azize/lz/

obteniendo A, y A..

(20) La curva del tipo de cambio es tangente a los ejes de las bandas. Sin embargo, la con-
dicién “smooth pasting” es en realidad una condicion de valor coincidente infinitesimal
que surge de cualquier regulacion infinitesimal. (Esta condicion debe distinguirse de las
condiciones “high-order contract” resultantes de la optimizacion de la Teoria de Valora-
cion de Opciones.)
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1.4.3.1. La banda cambiaria y la banda de los fundamentos

Hasta ahora nos hemos centrado en la intervencidon cambiaria de la
autoridad monetaria sobre la banda de los fundamentos, Hipdtesis 2, 3y
4A. Sin embargo, en principio, pareceria preferible establecer unos extre-
mos para la banda de fluctuacion del tipo de cambio [g €] en lugar de
sobre las variables fundamentales [ /, /] porque, en la practica, el tipo de
cambio es directamente observable por los mercados financieros, mien-
tras que los fundamentos lo son menos. Por tanto seria interesante esta-
blecer qué relacion existe entre ambas bandas. Del estudio previo, Hip6-
tesis 2 y 3, a partir de la fijacion de una banda de los fundamentos [ /#, 71
se puede definir univocamente la verdadera banda de fluctuacién del tipo
de cambio [g €]. Lo contrario no es necesariamente cierto. Fijada una
banda de fluctuacion para el tipo de cambio, la correspondiente banda de
los fundamentos estard o no definida de forma uUnica dependiendo del
tipo de intervencion de la autoridad monetaria en el mercado cambiario.
Como veremos a continuacion si la intervencion es infinitesimal la rela-
cion sera biunivoca, mientras que si la intervencion es discreta pueden
existir multiples bandas de los fundamentos consistentes con una deter-
minada banda cambiaria.?’

Para estudiar los diferentes tipos de intervencion empezaremos reali-
zando el siguiente supuesto, que complementa a las Hipotesis 2, 3 y 4A,
donde se supone que la naturaleza no da saltos:??

Hipotesis 7: (Intervenciones “marginales.”) La autoridad monetaria
modifica directamente a la oferta monetaria en los limites de la banda de
fluctuacion para prevenir que las variables fundamentales se muevan
fuera de la banda de fundamentos [ f, f].

1.4.3.1.a) Intervenciones infinitesimales®

En primer lugar, adicionalmente a las Hipotesis 2, 3, 4A y 7, supon-
dremos que el proceso de intervencion cambiaria del Banco Central es
infinitesimal:

Hipotesis 8A: (Intervenciones “infinitesimales.”) La autoridad moneta-
ria modifica directamente a la oferta monetaria a través de intervenciones
infinitesimales para prevenir que las variables fundamentales se muevan
fuera de la banda de fundamentos | f, /1 y asegurar una banda cambiaria:
e<ef(t<e.

(21) Esta es la razén por la cual el analisis previo se ha desarrollado eligiendo una banda de
los fundamentos: tanto se defienda la banda mediante intervenciones infinitesimales o
discretas, la magnitud de la intervencién no afecta a la forma funcional de (10), con lo
que A, y A, tampoco resultan afectadas.

(22) Por ello se considera adecuada la modelizacién estocdstica mediante un movimiento
browniano de la Hipotesis 5A.

(23) Este tipo de intervencion es el analizado en los articulos de Krugman (1991), Svensson
(1991a,b), Froot y Obstfeld (1991), Bertola y Svensson (1993) y Werner (1992).
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Por tanto, el proceso estocastico que siguen los fundamentos es una
combinacién de los procesos estocasticos que siguen los shocks de la
oferta monetaria, Hipdtesis 2, 3, 4A, 7 y 8A, y de la velocidad de circula-
cion, Hipotesis bA:

a.1) Dentro de la banda de los fundamentos [ £, f] no existen inter-
venciones dm = 0 y los fundamentos siguen:

df(t) = du(t) = pudt + odz(t)

a.2) En el limite de las bandas existen intervenciones infinitesimales
para prevenir que los fundamentos se muevan fuera de la banda. Ver gra-
fico 2. Con intervenciones afectando la oferta monetaria, el proceso esto-
castico para los fundamentos obedece:

df(t) = dm(t) + du(t)
donde dm representa las intervenciones en el mercado de cambios.

Griafico 2

e

Es decir, las intervenciones se pueden representar por unos “regula-
dores” inferior y superior, L y U, tales que:

dm(t) = dL(t) -dU(t)

con dL y dU no negativos, donde dL representa el incremento en la ofer-
ta monetaria, y es positivo si / =/; y dU representa la reduccion en la ofer-
ta monetaria, y es positivo si f = #. Es decir,

dL(t) ={ —dv(t) si f(t) =f,y du(t)<0

0 en otro caso

du(t) _1 du(t)si f(t)=f,y du(t) 20
0 en otro caso
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Una vez que los fundamentos se encuentran dentro de la banda la
intervencion cesa. Esta forma de defender la banda con intervenciones
marginales infinitesimales implica que los fundamentos son un movi-
miento browniano regulado:?*

df(t) = udt + odz(t) + dL(t) - dU(t) (13)

con £(0) = m(0) + v(0), U(0) = 0 y L(0) = 0 como condiciones iniciales en
t=0.

La solucion particular se obtiene partiendo de la solucidon general (10)
y utilizando las condiciones “smooth pasting”:

0=1 +A1}L1el‘—/+ Azlzela—f
0=1+ A1A.1e)'1/_+ Azﬂ.ze)'/—

obteniéndose el valor de A, y A,.25

Ahora bien, si la intervencion es marginal e infinitesimal, Hipdtesis 2,
3, 4A, 7 y 8A, la verdadera banda de fluctuaciéon del tipo de cambio [g €]
se define univocamente a partir de la fijacion de la banda de los funda-
mentos [ /, /1, y viceversa. En primer lugar, como la funcién g(f) es cre-
ciente entre los margenes de los fundamentos, la banda del tipo de cam-
bio [¢ €] se define como los limites superior e inferior de la funcién g en
la banda de los fundamentos:?®

e=g(f) vy e=g(f)

En segundo lugar, en el caso en que se fijaran los limites de la banda
cambiaria [g €] se determinarian simultdneamente la banda de los funda-
mentos [/, /1y A, A; a partir de los valores de las bandas en el limite de
la zona objetivo e=g(f)y € = g(f )y de las condiciones “smooth pasting.”
Es decir:

=f+ ap + At + Aet
=f+ au + A+ AerS
0=1+ A LM+ ANt
0="1+Are+ Aler/

e
e

De las anteriores ecuaciones se encuentra una relacion entre los
extremos de ambas bandas y, por tanto, la banda de fluctuacién de los
fundamentos:

(24) Ver Harrison (1985) para la teoria del movimiento browniano regulado.

(25) El hecho de que la intervencion sea marginal e infinitesimal, Hipotesis 7 y 8A, caracteri-
za el comportamiento de los fundamentos dentro y en el limite de la banda. El compor-
tamiento en el limite de la banda [/, /] permite obtener la condicién “smooth-pasting”.

(26) Para un ejemplo numérico ver Apéndice 2.- Ejemplo numérico de Svensson (1991b).
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M@ Lt dg@ LT = (M + Ag) @S
o\ Hd— L)

Fe 5o ap 228 Lt dae T o + )&
o\ & T = eI

[f=e-ou+

En conclusion, si la intervencidon es marginal e infinitesimal se puede
establecer la siguiente proposicion: “El lugar geométrico de los puntos
tangentes establecen una relacion mondtona (creciente) entre la posicion
de extremos de la banda de los tipos de cambio y la posicion de los extre-
mos de los fundamentos.” (Delgado y Dumas, 1991, p.40). Esta proposi-
cién nos autoriza a definir una zona objetivo en términos de los extremos
de las bandas cambiarias para el caso de intervenciones infinitesimales.

1.4.3.1.b) Intervenciones discretas®

En primer lugar, adicionalmente a las Hipdtesis 2, 3, 4A y 7, supon-
dremos que el proceso de intervencion cambiaria del Banco Central es
discreta:

Hipotesis 8B: (Intervenciones “discretas.”) La autoridad monetaria
modifica directamente a la oferta monetaria a través de intervenciones
discretas para prevenir que las variables fundamentales se muevan
fuera de la banda de fundamentos [ f, /1 y asegurar una banda cambia-
ria: e< e(t) < e.

Por tanto, el proceso estocastico que siguen los fundamentos es una
combinaciéon de los procesos estocasticos que siguen los shocks de la
oferta monetaria, Hipotesis 2, 3, 4A, 7 y 8B, y de la velocidad de circula-
cion, Hipotesis bA:

b.1) Dentro de la banda de los fundamentos [ #, #] no existen inter-
venciones dm = 0 y los fundamentos siguen:

df(t) = du(t) = pdt + odz(t)

b.2) En los limites de la bandas se produce una intervencion monetaria
discreta cuando los fundamentos superan los margenes de la banda [/, 7],
que lleva a los fundamentos de forma discontinua a un punto en el inte-
rior de la banda. Por ejemplo si supera el margen superior f“ > # se pro-
duce una intervencion para devolver a los fundamentos al interior de la
banda hasta un nivel Q < / (andlogamente en el caso de f4 <f retornan-
do a g >/)® (ver gréafico 3). A este tipo de regulacion que se deriva de las
intervenciones discretas se denomina “control de impulso”. Estos cam-
bios discontinuos en la banda de los fundamentos se interpretan como

(27) Este tipo de intervencién es analizado por Flood y Garber (1991).

(28) Las unicas restricciones de los puntos interiores de la banda Qy gson f“> f > Qy q >
[y fa donde f y ] son los valores de los fundamentos que coinciden con los puntos
de tangencia superior e inferior de la banda cambiaria. Es decir: g«(f) =0y g, /) =0,
respectivamente. -
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intervenciones que se realizan para mantener al tipo de cambio dentro de
sus margenes. Sin embargo, la discontinuidad en los fundamentos no se
produce en el tipo de cambio, existiendo asi una condiciéon de arbitraje?

(F4,Q) : g(f') = g(Q)
(faq) : 9(fa) = 9(q)

Griafico 3

ed

Esta forma de defender la banda con intervenciones marginales impli-
ca que los fundamentos son un movimiento browniano controlado con
intervenciones discretas. La légica de la intervencion discreta es la siguien-
te: cuando la distancia de £ a f* es infinitesimalmente pequena existira un
salto de Y a Q con probabilidad 1 (andlogamente de f,a q).*° Evaluando
en estos ultimos valores en la ecuacion (4) y restandolos, se obtiene:

/Y= Q = -alE{de(f") | ®(t)}/dr — E{de(Q) | ®(t)}/dx]

Por tanto, la discontinuidad en los fundamentos, debido a una inter-
vencion monetaria,® compensa exactamente los cambios de discontinui-
dad de las expectativas.

(29) En caso contrario al acercarse a las bandas existirian oportunidades infinitas apro-
vechando el distinto valor del tipo de cambio antes y después de la intervencidn
monetaria.

(30) Obsérvese que la condicion terminal de beneficio cero requerida en la intervencion dis-
creta ofrece una intuicion para entender la condicion “smooth pasting” en el caso de la
intervencion marginal e infinitesimal. Si /4y g convergen uno hacia el otro, asegurando
que g(f4) = g(q), ambos convergen a f (andlogamente f“y Q hacia f). Cuando la inter-
vencion es infinitesimal tenemos g,(f)= g, () = 0.

(31) En la anterior expresion, reduccion de reservas extranjeras (o de tenencia de bonos) por
la autoridad monetaria.
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Ahora bien, si la intervencidon es marginal y discreta, Hipdtesis 2, 3, 4A,
7 y 8B, la verdadera banda de fluctuacion del tipo de cambio [g €] se define
univocamente a partir de la fijacion de la banda de los fundamentos [ /, /1,
pero no al contrario. En primer lugar, definiendo los limites de la banda de
fluctuacion fY= fy fq=/,tal que gdf) =0y g /) =0, si se esta defendiendo
una Unica banda cambiaria [g é]. Debido a que la funcion g(#) es creciente
entre los margenes de los fundamentos, la banda del tipo de cambio [g e]
se define como los limites superior e inferior de la funcion g en la banda de
los fundamentos: e = g( /) y € = g(f) (ver gréfico 3). En segundo lugar, sin
embargo, el anuncio de una zona objetivo especifica en el tipo de cambio [g
€] no anuncia ninguna politica explicita, pues existen multiples combinacio-
nes de la cuadrupla (#4q,Q, /") consistentes con dicha banda. Esto es debido
a que cada banda de los fundamentos [/, /"] determina una banda efectiva
del tipo de cambio compatible con la banda anunciada [e4,e'] C [g €l.

En conclusién, si la intervencion es marginal y discreta se precisa
determinar unas bandas en los fundamentos para evitar multiplicidad de
bandas de fluctuacion en el tipo de cambio.

1.4.3.2. Colapso de la zona objetivo

Cuando la autoridad monetaria agota su volumen de reservas (incum-
pliéndose la Hipdtesis 4A), la banda deja de hacerse creible (incumplién-
dose la Hipotesis 3) con lo que el tipo de cambio deja de estar en un régi-
men de Zona Objetivo y pasa a seguir un régimen de tipo de cambio fle-
xible Flood y Garber (1991).

Cuadro 1
CUADRO RESUMEN DEL REGIMEN CAMBIARIO
DE BANDAS DE FLUCTUACION

Anuncio Intervencion Resultado”
i) [, /1 a) Infinitesimalen f y f Condicion “Smooth Pasting”: [g &
b) Infinitesimal en’f, f y dentro Condicion “Smooth Pasting”: ¢ €]

de la banda con probabilidad. _

¢) Opcional: infinitesimal en f y f Condicidn “Smooth Pasting": [ €]
6 realineamiento de la banda,
ambos con probabilidad

ii) [e @] Infinitesimal en e . Condicion “Smooth Pasting”: £, f]
i) 6 &1 Discreta en £*> 7 y f4> /. Multiples equilibrios [£4,/] y [e4,€]
v) [, f] Discreta en / y f. Condicién “Smooth Pasting": g &]
“donde g(f ) =0y gdf) =0.
Autores
i a) Krugman (1991) con u = 0, Svensson (1991a,b) y Froot y Obsfeld (1991)
b) Lewis (1990)

¢) Bertolay Caballero (1992)
ii) Delgado y Dumas (1991)
iii) Flood y Garber (1991)
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1.5. Conclusiones, criticas y extensiones

El desarrollo del modelo 1 muestra claramente que la creencia por
parte de los agentes de que la autoridad monetaria tiene intencién de
defender la banda de fluctuacién, Hipotesis 3, estabiliza al tipo de cambio
dentro de la zona cambiaria, incluso cuando no se esta defendiendo acti-
vamente. Este es el primer resultado importante de esta literatura: el efec-
to “luna de miel” (“honeymoon” effect),*? definido por la curva en forma
de Sde la senda que relaciona el tipo de cambio y los fundamentos, ver
grafico 2. Es decir, esta relacion funcional tiene en todo momento una
pendiente menor que la bisectriz de 45°, por lo que las variaciones en los
fundamentos, m + v, se reflejan menos que proporcionales en el tipo de
cambio. La intuicion es directa. Cuando el tipo de cambio esta alto (la
moneda esta “débil”) y cercano al limite superior de la banda, la probabi-
lidad de que la alcance en un momento de tiempo futuro dado es eleva-
da. Por tanto la probabilidad de una intervencion futura que reduzca el
volumen de la oferta monetaria y fortalezca la moneda es mayor. Esto sig-
nifica que se espera una apreciacion futura de la moneda, lo cual hace que
el mercado lo anticipe y cambie a una inmediata apreciacién y a un menor
tipo de cambio. En este caso el tipo de cambio se predice en menor medi-
da por los fundamentos, debido a que se ha de tomar en cuenta la expec-
tativa de apreciacién. Analogamente el caso simétrico, cuando el propio
tipo de cambio estd mas fuerte y préximo al limite inferior de la banda.
Esto nos lleva a la importante intuicion de que una zona objetivo perfec-
tamente creible es inherentemente estabilizadora: las expectativas de
futuras intervenciones para estabilizar el tipo de cambio hacen que el tipo
de cambio sea mas estable que los fundamentos subyacentes.

El segundo resultado relevante se refiere a que la curva con forma de
Stiene pendiente cero en los limites de la banda; es decir, es tangente a
las lineas horizontales que conforman la banda cambiaria. Este resultado
se conoce como “smooth pasting”, un concepto de la teoria de opciones.
Su intuicion es un poco complicada. Una pendiente nula en los limites del
tipo de cambio significa que en dicho punto el tipo de cambio es comple-
tamente insensible a los fundamentos. Esto es debido a tres razones. La
primera es que en el limite de la banda existe un salto, una discontinui-
dad, en el cambio esperado de los fundamentos. En el interior de la
banda, los fundamentos siguen un movimiento browniano por lo que su
cambio esperado es cero. En los limites de la banda, los fundamentos o
bien pueden permanecer en el limite o bien pueden moverse hacia el inte-
rior de la banda, de ahi que su tasa esperada de cambio sea, repentina-
mente, no nula: en el limite superior es negativo, y en la banda inferior
positivo. En segundo lugar, en el limite de la banda no existen saltos ni
discontinuidades en el cambio esperado del tipo de cambio, de lo contra-
rio existirian oportunidades de arbitraje seguros ya que solo podria saltar
en un sentido: hacia el interior de la banda. M4as aun, los fundamentos son
continuos y no saltan. Tercero, si en el limite de las bandas el cambio
esperado en los fundamentos salta, pero el cambio esperado del tipo de

(32) En referencia a la “target zone honeymoon” de Krugman (1987).
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cambio no, el tipo de cambio debe ser completamente insensible a los
fundamentos en dicho punto.®

Esta propiedad significa que el tipo de cambio deberia modelarse
como una funcion no lineal de los fundamentos subyacentes, y explicaria
por qué los modelos lineales del tipo de cambio se ajustan tan mal empi-
ricamente.

1.5.1. Criticas: validez empirica y extensiones

Respecto a la validez empirica de este modelo de determinacion del
tipo de cambio en un régimen de bandas de fluctuacién con intervencio-
nes marginales, Hipodtesis 1, 2, 3, 4A, 5, 6 y 7, utilizando datos del S.M.E.,
los paises nordicos, el Sistema Bretton Woods y el estandar oro, los test
rechazan consistente y sistematicamente este modelo.3*

Una prediccion empirica del Modelo 1 era la esperada forma de U del
volumen de las intervenciones cambiarias por parte de las autoridades
monetarias a lo largo de la banda; esto es, una mayor intervencidon mar-
ginal y una menor intervencién intramarginal. Sin embargo, esto no resul-
t6 darse en la realidad, sino mas bien al contrario. En los datos se obser-
vaba una U invertida, es decir, una elevada intervencidon dentro de la
banda y una minima intervenciéon en los limites. Esto indicaba la prefe-
rencia por intervenir dentro de la banda cambiaria y por devaluar la
moneda al acercarse a los limites en lugar de defenderla activamente.®®
Para fundamentar esta observacidon empirica surgieron varias alternativas
tedricas que se estudiaran a continuacion. En primer lugar algunos auto-
res trataron de modelizar las intervenciones intramarginales y los realine-
amientos de las bandas, manteniendo el supuesto del proceso browniano
del comportamiento estocastico de la velocidad, Hipdtesis 5A.%¢ En segun-
do lugar, otra linea que se siguié fue la de abandonar el supuesto del
movimiento browniano con media fija como proceso estocastico de la
velocidad, Hipdtesis 5A, por un proceso estocastico con media variable.

1.5.2. Extensiones I. Intervencion intramarginal y realineamiento

En primer lugar, Lewis (1990) presenta un modelo de intervencién
infra-cum intramarginal con intervenciones infinitesimales. Es decir, es un

(33) Formalmente, a partir del Lema de 1t0, ecuacién (7), si Edf(t) es discontinua en los limi-
tes de la banda, pero Ede(t) no, entonces g, es nula en dichos limites de la banda.

(34) Ver Svensson (1992) y De Arcangelis (1994) para un comentario panoramico critico, y
Kempa y Nelles (1999).

(35) Delgado y Dumas (1991) cuantifican en un 85% el volumen de las intervenciones que los
Bancos Centrales del SME realizaron intramarginalmente.

(36) Este fue el caso, entre otros, de Lewis (1990), Bertola y Caballero (1992), y Bertola y
Svensson (1993). Para una comparacién de la capacidad de reproducir algunos hechos
empiricos de los modelos de Krugman (1991), Lewis (1990) y Bertola y Caballero (1992)
ver Beetsma (1992).
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modelo que verifica las Hipodtesis 1, 2, 3, 4A, 5, 6, y 8A donde, ademas de
las intervenciones marginales, Hipotesis 7, pueden existir intervenciones
intramarginales en el sentido de que cuando los fundamentos estan entre
los margenes, en cualquier momento del tiempo y con cualquier probabi-
lidad, las autoridades monetarias pueden prevenir que los fundamentos
cambien de posicion. Esta probabilidad de intervencién aumenta con la
desviacion de su paridad central, lo que aumenta la credibilidad de la con-
fianza de las autoridades monetarias en la banda cambiaria. En los mar-
genes se aplican los reguladores anteriormente analizados en 1.4.3.1.a.2),
mientras que en el interior de la banda los componentes de los funda-
mentos se modifican de acuerdo con:

{ du(t) = pdt + odz
dm(t) = —du(t)

{ du(t) = udt + odz

con probabilidad 1i(f)

dm(t) =0 con probabilidad (1 - 1(f))

donde la paridad central estd normalizada en cero. Las autoridades mone-
tarias intervienen para contrarrestar los shocks de velocidad con cierta
probabilidad. Por tanto se obtiene una ecuacion diferencial de segundo
orden similar a (9):

e(t) = £+ [(1 —TUf) i — TP agyf) + (1 - Tt(f))a%z g Af)

Por las condiciones de “smooth-pasting” se obtendria una solucién
Unica.¥’

Por su parte Bertola y Caballero (1992) desarrollan un modelo de rea-
lineamientos repetidos. De esta forma, las expectativas de futuros reali-
neamientos influyen en el comportamiento de los tipos de cambio dentro
de su banda. Construyen un modelo donde la probabilidad de un realine-
amiento se incrementa a medida que el tipo de cambio se aproxima a los
limites de la banda de fluctuacion. Las autoridades monetarias imponen
una banda sobre los fundamentos, [/. + /, /. + /] donde f, es el tipo cen-
tral de los fundamentos. En el caso de alcanzar el margen de la banda la
autoridad monetaria tiene dos posibilidades:

i) Defender la banda actual mediante una intervencién con una proba-
bilidad constante tanto para la defensa de la banda superior, (1 - p,), como
de la banda inferior, (1 — ps). En este caso los fundamentos saltan dentro
la banda desde #. + f (en el caso inferior desde /. + ) en una cantidad
constante R, (alternativamente, R,). B

ii) Abandonar la banda actual y adoptar una nueva mediante un reali-
neamiento con una probabilidad constante para la banda superior p, (py4
para la banda inferior), con lo que la paridad central cambia hacia abajo
en un monto constante D, (respectivamente hacia arriba en un monto D,);

(37) Si i(#) = 0 no existen intervenciones intramarginales y el modelo se convierte en el ana-
lizado anteriormente.
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los fundamentos cambian su posicién K, (andlogamente, K,) por debajo
del nuevo limite superior (respectivamente, por encima del inferior).

La soluciéon general del tipo de cambio ahora es andloga a (10):
elt,fo) = f + ay + A7) + Aehvr)

donde £, son unos fundamentos iniciales. La solucion particular Unica
esta restringida por las condiciones de valor coincidente:

pae(fo + Dy +f+ Ka, fo + Do) + (1 — pale(fo +f =R, fo) =elfo+f, fo
p-elfo+ D, + f- K, fo-D) + (1 - plelfo+f+ R, fo) = elfo+£, fo

Sin embargo, el modelo de Bertola y Caballero (1992) predecia una
relacion cualitativa y bastante débil entre los diferenciales del tipo de inte-
rés y las fluctuaciones del tipo de cambio, lo que constituia una deficien-
cia empirica del modelo. Para reconciliar teoria y evidencia Bertola y
Svensson (1993) extienden el modelo de Svensson (1991b) permitiendo
fluctuaciones estocasticas en el tamano y/o probabilidad de las devalua-
ciones o realineamientos. Realizan el supuesto que los fundamentos
siguen un proceso estocastico que incluye un proceso de salto de la pari-
dad central en los realineamientos, salto discreto que suponen constante.
Formalmente es una extension de (13):

df(t) = udt + odz(t) + dL(t) - dU(t) + df.(t)

donde #.(t) es (el logaritmo de) la paridad central, que es un proceso de
salto. El modelo resulta en una estructura de generacion de datos mas
rica, que puede explicar el pobre ajuste empirico en el caso de no existir
riesgo de devaluacién estocdstica y proporciona una interesante interpre-
tacion de la variabilidad que estos modelos dejan sin explicar.

1.5.3. Extensiones Il. Proceso estocastico de la velocidad v(t): Reversion a
la media

El hecho que las autoridades monetarias realicen intervenciones intra-
marginales como politica monetaria activa, sugiere que practican una poli-
tica tendente a que los fundamentos no se alejen hacia sus limites de fluc-
tuacidon y que se muevan en direccién a su paridad central. Una posible
representacion a nivel tedrico es suponer que la velocidad, y los funda-
mentos, siguen un proceso de reversion a la media. De esta forma se ajus-
taria al hecho de que el 85% de las intervenciones de los Bancos Centrales
en el Sistema Monetario Europeo fueron intramarginales. Esta modeliza-
cion tiene un gran interés ya que la velocidad puede incluir perturbaciones
no sélo de demanda monetaria, sino también de oferta monetaria.3®

(38) A pesar de que en el presente Modelo 1 la velocidad s6lo incluye shocks de demanda
monetaria, seria interesante estudiar una perturbacién de oferta con reversion a la
media. Interpretando v como un shock de oferta se podria representar una politica de
correccion de errores por parte de las autoridades monetarias. Este caso se analizara en
el siguiente Modelo 2.
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Hipotesis bB: La velocidad sigue un proceso de reversion a la media
(“mean-reverting process”) que ocasiona una deriva variable:

dvu(t) = p,(v(t) — ap) dr + odz(t) (14)

donde a, es el nivel de largo plazo de v(1),* p, es la velocidad del proce-
so hacia dicho valor, y z(1) ~ (0,d7) es un proceso de Wiener.

Dados los procesos estocasticos de la oferta de dinero, Hipdtesis 2, 3
y 4A, y de la velocidad, Hipo6tesis 5B, para obtener una solucién general
del proceso estocastico del tipo de cambio via la ecuacién estocastica (4),
se precisa determinar el proceso que siguen los fundamentos. Esto
requiere, en el presente caso de estudio, determinar el tipo de interven-
cion en el mercado cambiario. A continuacion sélo nos centraremos en el
caso de intervenciones marginales e infinitesimales, Hipotesis 7 y 8A.
Dados estos supuestos, obtendriamos una ecuacion diferencial estocasti-
ca para los fundamentos anéaloga a (13):

df(t) = pu,(f(t) — Ao(t)) + odz(t)

donde Ay(t) = a; + m(t); y con la condicion inicial #/(0) = m(0) + v(0). En
este caso, la velocidad v(t) se interpreta como un shock de demanda. El
proceso de reversion a la media para v se convierte en un proceso simi-
lar de reversién a la media para f. Sin embargo, mientras a, es una
constante, el punto de reversion A, para # no es inmutable. Dada la
Hipotesis 7, existe una intervencién en los margenes de la banda, por lo
que m cambia de valor y afecta a A, que se convierte ahora en una
nueva variable de estado del sistema, variable, sin embargo, que cam-
bia s6lo en los margenes.

Ahora, aplicando el Lema de It6, bajo la Hipdtesis 6 donde g(f) es dos
veces diferenciable, se tiene una ecuacion similar a (9)

e(t) = g(f(t) = f + ap(f — Adgs(f) + a%zg//(f)
por lo que la solucidon general sera también similar a (10).

Para la obtencién de soluciones particulares se precisaria definir un
regimen cambiario. El andlisis de los regimenes de flotacion y fijo son
idénticos a 1.4.3.1.a) y 1.4.3.1.b). Respecto al régimen cambiario de ban-
das de fluctuacion, dado que se ha supuesto intervenciones marginales
e infinitesimales, seria indiferente establecer una banda de fundamentos
[ /, 71 que definir explicitamente una banda cambiaria [g e]. Esto permite
obtener una solucién particular como resolucién de un sistema de cuatro
ecuaciones, dada por la eleccion de la banda cambiaria [g €] y la condi-
cion smooth-pasting, y cuatro incognitas A, A, f, 1.

(39) Un valor positivo del stock v va en detrimento de la moneda nacional a corto plazo, pero
induce una deriva que a largo plazo es favorable a la moneda.
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MODELO 2: Modelo monetario log-lineal del tipo de cambio para dos paises

Se presenta una version del modelo de Delgado y Dumas (1991) como
extension del Modelo 1 a dos paises.*® Consiste en un modelo monetario
estocastico para dos paises que verifican la Hipdtesis 1A, la Paridad del
Tipo de Interés No Cubierta y la Ley de Un Solo Precio. La estocasticidad
del modelo procede ahora de cuatro shocks monetarios, uno en la oferta
y otro en la demanda monetaria de cada pais.

Se suponen dos tipos de variables exdgenas (en logaritmos). Un par
de variables controlables, la oferta monetaria nominal nacional y extran-
jera, my m", y varias variables exdgenas no controlables: el tipo de inte-
rés nominal extranjero i*, y el nivel de la produccién tanto nacional como
extranjero (de pleno empleo), y y y'. Las tres variables enddgenas (en
logaritmos), perfectamente flexibles, a determinar en el momento t son:*!
a) el tipo de cambio nominal, e; b) el nivel de precios nacional, p; c) el
nivel de precios extranjero, p*; y d) el tipo de interés nominal nacional, i.
El modelo consta de cuatro ecuaciones, donde todas las variables estan
en logaritmos.

m(t) = Ln[D(t) + R(t)] + &(t) = m + &(t)
m* (t) = Ln[D*(t) + R*(t)] + &% (t) = m*(t) + &% (t)

m(t) - p(t) = yy(t) - ai(t) + &(t) (15)
m*(t) — p*(t) = py*(t) — ai*(t) + &% (t) (16)
e(t) = p(t) — p*(t) (17)

i(t) = i*(t) + E{de(t) | ®(t)}/dt (18)

donde las variables “estrelladas” son las correspondientes variables
extranjeras de las nacionales “no estrelladas”. Las dos primeras ecuaciones
describen los procesos de las ofertas monetarias estocasticas, my m*,
como funcién de la oferta monetaria de cada pais, my m¥*, y de un shock
nominal & y & respectivamente. Las ecuaciones (15) y (16) presentan el
equilibrio (en logaritmos) del mercado de dinero nacional y extranjero,
donde las demandas monetarias son estocasticas. El shock de demanda
monetaria para cada moneda, viene dado por &,y &" respectivamente. Por
su parte y es la elasticidad de la demanda de dinero respecto a la pro-
duccién nacional; y a > 0 es el (valor absoluto de) la semielasticidad de la
demanda de dinero respecto al tipo de interés nominal nacional (semie-
lasticidad del tipo de interés de Cagan). Por simplicidad se ha supuesto
que ambos paises comparten la misma funciéon de demanda monetaria
con idénticos parametros y ya. La ecuacién (17) es la definicién (logarit-
mica) de la ley de un solo precio (L.O.P.), y (18) es la definicidon logaritmi-
ca de la Paridad del Tipo de Interés No Cubierta. En esta ecuacién E repre-
senta al operador de esperanzas; y ®(t) es el conjunto de informacién que

(40) Este modelo también es la base tedrica de Buiter y Pesenti (1990).

(41) Respecto al Modelo 1, la ampliacion para dos paises ocasiona la endogeneizaciéon del
nivel de precios extranjero al incluir explicitamente el mercado de dinero extranjero.
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los agentes econdmicos que actuan en el mercado de cambios extranjero
utilizan en el periodo t para formar sus expectativas.

Sustituyendo el nivel de precios nacional y extranjero, py p*, y el tipo
de interés nominal nacional, i, suponiéndolos enddgenos y flexibles,
obtenemos la siguiente ley de movimiento estandar para un modelo de
tipo de cambio con precios flexibles, analoga al caso de una pequefna eco-
nomia abierta.

Definiciéon. El logaritmo del tipo de cambio en t, e(t), es igual a unas
variables fundamentales, f(t), mas un término proporcional al cambio espe-
rado en el logaritmo del tipo de cambio (tasa esperada de depreciacion):

e(t) = f(t) + aE[de(t) | ®(t)]/dt (19)

Las variables fundamentales de la economia que determinan el tipo
de cambio en el momento t, f(1), se pueden descomponer en la suma de
tres componentes:

f(t) = m(t) - m*(t) + v(t)
donde

a) m(t), es (el logaritmo de) la oferta monetaria nacional, en el momen-
toty

b) m*(t), es (el logaritmo de) la oferta monetaria extranjera, en el
momento &y

c) v(t), es una variable exdgena compuesta por otros factores no con-
trolables directamente por las autoridades monetarias de ambos paises
en el momento t denominada genéricamente “velocidad”.*> Dado que v
incluye los términos ¢, &, & Yy &, la velocidad puede interpretarse tanto
como shocks de oferta como de demanda de dinero.

Para obtener una relacion explicita entre el tipo de cambio y los fun-
damentos se requiere introducir hipotesis adicionales sobre i) los proce-
sos estocasticos que siguen los shocks de la velocidad, v, y de la oferta de
dinero nacional y extranjero, m y m*; y ii) indicar la politica de interven-
cion cambiaria que lleva a cabo la autoridad monetaria.

A continuacién se supone, en primer lugar, que la oferta monetaria
sigue un proceso estocastico bajo el control directo de la autoridad mone-
taria. Esto implica que, dado un comportamiento del shock de la veloci-
dad, como cualquiera de los dos descritos, la Gnica forma de controlar las
variables fundamentales del tipo de cambio es a través de intervenciones
en la oferta de dinero. Ambos procesos de la velocidad y de la oferta

(42) Las variables exdgenas que influyen en el tipo de cambio, distintas de la oferta nominal
de ambas monedas y de la depreciacion esperada para el presente Modelo 2, estan
representadas por:

u(t) = Yly* —y) * (e1 — &) + (~&; + &)
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monetaria, determinaran una solucion general del proceso estocastico del
tipo de cambio via la ecuacidn estocastica (19). Finalmente, para obtener
una solucioén particular para el tipo de cambio, para cada proceso de la
velocidad, estudiaremos los tres regimenes cambiarios: fijo, flexible y de
bandas de fluctuacion.

2.1. Proceso de intervencion cambiaria del Banco Central

Ademas de las Hipotesis 2 y 3, en este modelo es importante la per-
cepcion del mercado que una vez que el Banco Central cuya moneda sea
débil gaste sus reservas, el otro Banco Central continuard con la inter-
vencion apoyando a la moneda débil.

Hipotesis 4B (Hipotesis Implicita): Existe un acuerdo entre ambos Ban-
cos Centrales para intervenir en el mercado cambiario para mantener sus
monedas dentro de ciertos limites y hacer creible la zona cambiaria.

Esta hipotesis, que sustituye a la Hipotesis 4A, evita el problema de
agotamiento de reservas, ya que el peso de la intervencidon se reparte
entre ambos paises. Este supuesto es crucial en cuanto que los agentes la
incorporan a su conjunto informativo ®(1).

Finalmente, ademas de las intervenciones marginales, Hipdtesis 7, se
debe contemplar la posibilidad de intervenciones intramarginales, debido
a la existencia de shocks de oferta monetaria. Esto tiene especial relevan-
cia en los procesos estocdsticos de reversion a la media.

Hipotesis 9: (Intervencion “intramarginal.”) La intervencion que se
realiza dentro de la banda es proporcional en intensidad a la desviacion
de algun objetivo.

2.2. Proceso estocastico de la velocidad v(t)

En primer lugar la velocidad incorpora dos shocks monetarios. A con-
tinuacion se presenta un supuesto sobre el proceso que sigue:

Hipotesis 10: Existen dos shocks monetarios estocdsticos: un shock
real de demanda monetaria & que se supone sigue un proceso de movi-
miento browniano; y un shock nominal de oferta ¢, que es un shock mul-
tiplicativo cuyos efectos sobre Ln(D + R) se supone siguen un proceso de
movimiento browniano geométrico.%

En segundo lugar, y andlogamente al Modelo 1 para una pequeha eco-
nomia abierta, podemos estudiar los dos procesos estocasticos analizados
anteriormente. En lo que se refiere al caso de que la velocidad sigua un
movimiento browniano con deriva constante, Hipdtesis 5A, replicariamos
los mismos resultados que en el Modelo 1, secciones 1.3 y 1.4. Las unicas

(43) En la literatura de Ataques Especulativos sobre Reservas los shocks provienen exclusi-
vamente del crédito doméstico D. Aqui se amplia ala suma D + R.
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modificaciones seran los factores que afectan a v. Técnicamente las dife-
rencias son que en lugar de m deberiamos indicar m - m”* (e incluso m(0)
— m*(0) en lugar de m(0)). Por tanto nos centraremos sélo en el caso donde
la velocidad sigue un proceso estocastico de reversion a la media.

2.2.1. Proceso estocastico de reversion a la media*

Dada la Hipotesis 5B, la existencia de procesos estocasticos en la ofer-
ta monetaria resultan en un modelo mas rico e interesante. El interés resi-
de en que, ahora, la velocidad puede interpretarse como perturbaciones
de oferta o de demanda monetaria. Cuando wv(f) sigue un proceso con
deriva constante, Hipotesis bA, esta distincion no tiene lugar. Sin embar-
go cuando sigue un proceso de reversion a la media hay que tener mas
cuidado.

Dados los procesos estocasticos de la oferta de dinero, Hipdtesis 2, 3
y 4B, y de la velocidad, Hipodtesis 5B, para obtener una solucién general
del proceso estocastico del tipo de cambio via la ecuacidn estocastica (4),
se precisa determinar el proceso que siguen los fundamentos. Esto
requiere, en el presente caso de estudio, determinar el tipo de interven-
cion en el mercado cambiario. A continuacion sélo nos centraremos en el
caso de intervenciones infinitesimales tanto marginales como intramargi-
nales, Hipodtesis 7, 8A y 9. Dados estos supuestos, la ecuacién diferencial
estocastica para los fundamentos es:

df(t) = pu(f(t) = Ae(t)) + odz(t) + dL(t) - dU(t)

donde Ay(f) = ap + m(t); Uy L tienen la misma interpretacién que antes (ver
1.4.3.1.a); y la condicidn inicial es #(0) = m(0) + v(0). Ahora es posible dis-
tinguir dos interpretaciones de la velocidad v:

a) La velocidad es un shock de demanda. El proceso de reversion a la
media para v se convierte en un proceso similar de reversion a la media
para £. Sin embargo, mientras a, es una constante, el punto de reversion
Ay para f no es inmutable. Por la Hipdtesis 7 existe una intervencion en
los margenes de la banda, por lo que m cambian de valor y afecta a A,,
que se convierte ahora en una nueva variable de estado del sistema,
variable, sin embargo, que cambia sélo en los margenes.

b) La velocidad es un shock de oferta que refleja la intervencion intra-
marginal. Aqui nuevamente, el proceso de reversion a la media para v se
traslada a un proceso reversion a la media para #. La diferencia con el
caso a) surge del comportamiento conjunto de a, y A,. No se esta obli-
gando a considerar que A, varie a lo largo del tiempo. Si las autoridades
monetarias han decidido forzar, mediante una intervencién marginal, la
existencia de una banda de fluctuacion centrada en e, seria inconsisten-
te que permitieran al punto de intervencion intramarginal objetivo vagar
lejos de algun nivel preestablecido. Por tanto las autoridades monetarias

(44) En Delgado y Dumas (1991) se aplica este proceso al estudio de la banda de fluctuacion.
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deben ajustar a, mientras m cambia manteniendo A, constante. Con toda
seguridad este nivel preestablecido va a ser precisamente A, = e..

2.3. Solucion general

Los procesos anteriormente descritos de la oferta monetaria m(t),
Hipotesis 2, 3, 4B y de la velocidad v(t), Hipotesis 5B, 7, 8A y 9 determinan,
en un equilibrio de expectativas racionales sin burbujas especulativas, una
Unica senda como solucidon general del proceso estocastico del tipo de
cambio que satisface (19). Nuevamente aplicando el Lema de It6, bajo la
Hipotesis 6, donde g(f) es dos veces diferenciable, se tiene la ecuacion

e(t) = g(f(t) = f + apilf - Ag/f) + g gy(f)

Por la Hipdtesis 10 tras un cambio de variable Y = u(A, —#)? 1 se tiene

una ecuacion cuya solucién general es o?

_ _f+Aa 1, .1 1 +upa, 3. | Vua—f
e(t)—g(Y(f)) —ﬁ+ A1M 2 Ho, 2,Y +A2M 2[1(1 ; 2,Y o (20)
donde M[.; .; .1 es la funcion hipergeométrica confluyente, y A; y A, son

constantes a determinar.

2.4. Soluciones particulares para los diferentes regimenes cambiarios

La obtencion de una solucion particular para (20) se basa en determi-
nar los valores de A;, A,, ey € a partir de unos valores concretos de fy f
fijados en las Hipotesis 2 y 3. Para este fin es preciso conocer el régimen
cambiario vigente. Sin embargo, dado que se ha supuesto intervenciones
infinitesimales, Hipotesis 8A, seria indiferente establecer una banda de
fundamentos [/, /] que definir explicitamente una banda cambiaria [g €l.

2.4.1. Régimen cambiario en flotacion libre

La solucidon de (20) en flotacion libre viene dada por
o(t) =L+ Aict
1-pa

que es una linea recta. Sin embargo, al contrario del Modelo 1 donde la
tendencia de los fundamentos era constante, no es fija. Su posicién (no su
pendiente) depende, via la variable A,, de las dos ofertas monetarias y por
tanto del nivel de activos (incluidas reservas) de los dos Bancos Centrales.

2.4.2. Régimen cambiario de bandas de fluctuacion

A partir del supuesto de intervenciones infinitesimales, Hipdtesis 8A,
las autoridades monetarias determinan una banda cambiaria. Esto permi-

(45) Ver Delgado y Dumas (1991) para un desarrollo mas técnico.
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te obtener a partir de (20) una solucién particular como resolucion de un
sistema de cuatro ecuaciones, dada por la eleccién de la banda cambiaria
[e ely la condicion smooth-pasting, y cuatro incognitas A, A;, fy f.

g(Y(f)) =& g/Y(f))=0
a(Y(f)) = e g;Y(f) =0
de donde se obtienen las soluciones.

MODELO 3: Modelo con ajuste lento de precios

Finalmente se describe brevemente el tercer modelo teérico que ha
utilizado la literatura. Se presenta el modelo de Weller (1991),%¢ que es una
version estocdastica del modelo de “overshooting” de Dornbusch (1976).
Respecto a los Modelos 1y 2 describe la dinamica de la produccién y del
tipo de cambio real, ademas del tipo de cambio nominal. Esto permite dis-
tinguir entre los efectos de imponer bandas al tipo de cambio nominal y
al tipo de cambio real. Sin embargo, el coste de proporcionar mayor rea-
lismo se traduce en que no obtienen soluciones analiticas explicitas.

Consiste en un modelo monetario estocdstico para una pequena eco-
nomia abierta con una definicidon explicita del mercado de bienes. Existen
tres diferencias respecto al Modelo 1. En primer lugar se verifica la Pari-
dad del Tipo de Interés No Cubierto. En segundo lugar, la estocasticidad
en este modelo se supone proveniente de shocks (por el lado de la ofer-
ta) sobre el nivel de precios, en lugar de perturbaciones en la velocidad
procedentes de la oferta o demanda de dinero. Finalmente, se supone que
existe un lento ajuste del nivel de precios a excesos de demanda de bie-
nes ante shocks de la economia:

Hipotesis 1B: Los precios de las mercancias y los salarios no se
ajustan instantdaneamente para vaciar los mercados. Hay plena movili-
dad de capitales y las intervenciones en el mercado cambiario no son
esterilizadas.

Se suponen dos tipos de variables exdgenas (en logaritmos). Una
variable controlable, la oferta monetaria nominal m, y una variable exo-
gena no controlable: el tipo de interés nominal extranjero i*. Las tres
variables enddgenas (en logaritmos), a determinar en el momento t son:
a) el tipo de cambio nominal, e; b) el nivel de precios nacional, p; c) el
tipo de interés nominal nacional, j; y d) el nivel de produccion (P.I.B.), y.
El modelo consta de tres ecuaciones, donde todas las variables estan en
logaritmos.

m(t) - p(t) = py(t) - ait) (21)
y(t) = —y(i(t) — (t)) + n(e(t) — p(t) (22)

i(t) = i*(t) + E{de(t) | ®(t)}/dt (23)

dp(t) = g(y(t) — y¢)dt + odz (24)

(46) Este modelo también es la base tedrica de Miller y Weller (1991a,b).
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La primera ecuacion presenta el equilibrio (en logaritmos) del mercado
de dinero nacional, donde y es la elasticidad de la demanda de dinero res-
pecto a la produccion nacional, y a > 0 es el (valor absoluto de) la semie-
lasticidad de la demanda de dinero respecto al tipo de interés nominal
nacional (semielasticidad del tipo de interés de Cagan). La ecuacion (22) es
la ecuacion de la curva IS que capta la dependencia del output sobre el tipo
de cambio real e— py sobre el tipo de interés real, i — 7, donde 7 es la tasa
esperada instantanea de la inflacion, definida por z(t) = Eldp(t) | ®(t)}/dt,
donde ®(t) es el conjunto de informacion que los agentes econdmicos que
actuan en el mercado de cambios extranjero utilizan en el periodo t para
formar sus expectativas. La definicién logaritmica de la prima de riesgo
(Condicion de Paridad del Tipo de Interés No Cubierto) viene representa-
da en la ecuacion (23). Finalmente, (24) refleja la hipotesis del ajuste gra-
dual de los precios, ajuste no instantaneo inferior a cualquier divergencia
entre el output actual, y, y el output de pleno empleo, y*. El término dz es
el incremento de un proceso de Wiener estandar, donde z ~ (0,dt).

Suponiendo las Hipodtesis 3, 4A y 8B, y realizando los cambios de
variable g =e - py I = m-p, en Miller y Weller (1991) se establece una
banda al tipo de cambio real [g, gl, con lo que la forma reducida de la solu-
cion de las variables reales es

q = anl + anEldq(t) | (t)}/dt (25)
dl = (311/ + a12q)dt + odz (26)

donde (25) es formalmente idéntica a (4). La diferencia se encuentra al
comparar (26) con cualquiera de los procesos estocasticos de la veloci-
dad, tanto el movimiento browniano con deriva constante, (5), Hipotesis
5A, como con el proceso de reversion de la media, (14), Hipotesis 5B. En
el modelo estocastico de Dornbusch el fundamento /(t) posee una deriva
endégenamente determinada, al contrario que la Hipdtesis bA, la cual
depende tanto de su propio valor actual y, de forma mas importante, del
(logaritmo del) tipo de cambio real, a diferencia de la Hipdtesis 5B.

3.1. Solucion general

Dado el proceso estocastico anteriormente descritos sobre los precios
y, dadas las Hipodtesis 1B, 3, 4A definimos la solucién general del tipo de
cambio real.

Hipotesis 6B: Suponiendo fijado m, la solucidn para el tipo de cambio
en el momento t, e(t) es una funcion de los fundamentos, g(f(t)), dos
veces diferenciable:

q(t) = g(£(t)) = m(t) + h(p(t) — m(t))

Con esta hipotesis se realiza un desarrollo similar a las ecuaciones
(7)-(9) pero no es posible alcanzar una solucion general explicita tanto
dando una banda para el tipo de cambio real [g, ], como para el tipo de
cambio nominal [g €]. -

98



REVISTA ASTURIANA DE ECONOMIA - RAE N° 22 2001

3. COMENTARIOS FINALES Y POSIBLES EXTENSIONES

En este trabajo se ha realizado una revision técnica de la literatura de
bandas de fluctuacién centrandonos en los tres modelos principales refe-
ridos en la literatura. Se han desarrollado otros modelos que tratan de cap-
tar las diferentes creencias sobre los fundamentos del mercado y, conse-
cuentemente, sobre la credibilidad del sistema.*’” Guias sobre lecturas adi-
cionales sobre la literatura de bandas de fluctuacién, tanto teéricas como
empiricas, ver Krugman (1991, Postscript), Svensson (1992), Bertola (1993),
De Arcangelis (1994), Gamez y Torres (1996, cap. 9 y 10), Obstfeld y Rogoff
(1997, cap.8) y Kempa y Nelles (1999).

Debido a lo técnico de la revisién no se ha analizado la cuestion nor-
mativa: json las bandas del tipo de cambio dptimas? Considerando al tipo
de cambio fijo como una banda mas o menos estrecha alrededor de una
paridad central, con posibles realineamientos ocasionales de dicha pari-
dad central, en realidad deberian considerarse varias cuestiones normati-
vas consecutivas: jcuadndo un tipo de cambio fijo es mejor que un tipo de
cambio flexible?; jcada cuanto seria conveniente realinear la paridad cen-
tral?; y ;qué amplitud debe poseer la banda?4®

Las dos primeras cuestiones ya han sido tratadas por la literatura de
regimenes de tipos de cambio (ver Genberg, 1989, para una panoramica),
y en la literatura de credibilidad y politica macroeconémica (ver Persson
y Tabellini, 1990, para una revision).

Respecto a la tercera, porque una banda no nula en lugar de una pari-
dad fija total, la literatura ha enfatizado la necesidad de tener un cierto
grado de independencia monetaria nacional. Los inversores, tanto para
invertir en moneda nacional como extranjera, demandan que el diferen-
cial del tipo de interés nacional y extranjero coincida con la suma de la
tasa esperada de realineacién y la tasa esperada de depreciacion dentro
de la banda. Si la banda es cero s6lo depende de la tasa esperada de rea-
lineacion. El Banco Central no puede controlar al tipo de interés que debe
verificar la Paridad del Tipo de Interés. Si la banda no es nula la tasa espe-
rada de depreciacion dentro de la banda ya no es nula. El Banco Central
puede controlar el tipo de interés nacional a través del control de la tasa
esperada de depreciacion de la moneda dentro de la banda. La forma de
controlarlo es explotar la reversion a la media del tipo de cambio dentro
de la banda. Si el Banco Central incrementa el tipo de cambio por encima
de su media dentro de la banda, el tipo de cambio se espera que se depre-
cie en el futuro hacia la media. Esto es, se crea una apreciacion esperada
de la moneda, lo que reducird el tipo de interés nacional. Y viceversa,
reducir el tipo de cambio por debajo de su media genera expectativas de

(47) Por ejemplo Alberola (1994) desarrolla un modelo que recoge la dindmica en un siste-
ma de zona objetivo con diferentes agentes que tienen creencias heterogéneas en los
fundamentos.

(48) Ver Werner (1992) para observar el efecto de una modificacion en la amplitud de la
banda cambiaria.
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apreciacion de la moneda dentro de la banda, lo que incrementa el tipo de
interés nacional.

Esta independencia monetaria permite al Banco Central alguna liber-
tad para ajustar el tipo de interés nacional a ciertas condiciones, disminuir
el tipo de interés en depresiones e incrementarlo en expansiones. Este
grado de independencia monetaria es la justificacion de porqué los regi-
menes de tipo de cambio fijo no tienen una banda nula.

Posibles extensiones

Una cuestion abierta es la fundamentacion microecondmica del regi-
men cambiario de bandas de fluctuaciéon. Aunque los modelos aqui pre-
sentados suponen que la racionalidad y eleccion de los agentes se
encuentran recogidos en las esperanzas de las variables estocasticas y en
los procesos que siguen estas variables, seria interesante dar un paso
mas hacia un modelo de eleccién, a pesar de su dificultad técnica. Varios
articulos han tomado esta direccion, por ejemplo Corbae, Ingram y Mon-
dino (1990), Minford (1993) y Belessakos y Loufir (1993). Esta fundamen-
tacion permitiria adicionalmente realizar analisis de bienestar y estudiar si
algun regimen cambiario domina en el sentido de Pareto a otro, o bajo
qué circunstancias podria ocurrir esa dominancia.

A nivel aplicado existen varias extensiones de gran interés en lo que
se refiere a la relacion que existen entre los criterios de convergencia
cambiarios y los criterios de Maastricht (plasmados en unos valores obje-
tivo del tipo de interés, tasa de inflacion, deuda publica sobre el PIB, y
gasto publico sobre el PIB). Esto es de gran relevancia como orientacion
para la creacién de futuras dreas monetarias que siguieron, y siguen, con
interés el proceso de integracion europeo. En primer lugar esta la relacion
entre la existencia de estas bandas de fluctuacién, los fundamentos de la
economia y los criterios de Maastrich. Si estos criterios llevan a la trans-
formacion de una banda de fluctuacion cambiaria en una moneda unica
—tipo de cambio fijo— esto significa que dichos criterios de convergencia
deben tener una influencia decisiva en los fundamentos de la economia
que, como vimos a nivel tedrico, afectan a su vez a la banda de fluctua-
cion. Dicha influencia es una linea a explorar. De hecho, desde la amplia-
cion de las bandas en 1993, los tipos de cambio no han fluctuado dentro
de la amplia banda del 15% vigente, como si el regimen fuese de flotacion
libre, sino que han seguido oscilando alrededor de una banda central con
una “banda de fluctuacidn ficticia” mas restringida, pero ahora libre de
tormentas especulativas o de credibilidad. Seguramente los criterios de
convergencia de Maastricht han permitido unos fundamentos mas séli-
dos que la mera convergencia en los tipos de cambio. Esto plantea la
cuestion tedrica de porqué pudo darse una convergencia monetaria des-
pués de la ampliacion de las bandas y antes no. El tipo de cambio en un
régimen cambiario de banda de fluctuacidon es aproximadamente igual al
tipo de cambio en un sistema de flotacién libre excepto, casi, en el limite
de la banda: comparando ambos regimenes a nivel tedrico, la funcion del
tipo de cambio en el régimen de bandas de fluctuacién cambiaria es tan-
gente en los margenes de la banda de acuerdo con las condiciones de
“smooth pasting”. Esto quiere decir que las expectativas juegan un papel
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decisivo en el criterio de convergencia de los tipos de cambio, mientras
que el cumplimiento de los criterios de Maastricht poseen una indefini-
cion menos cuantificable.

En segundo lugar, como los objetivos de convergencia europea
no se basaron exclusivamente en el mantenimiento del tipo de cam-
bio dentro de unas bandas, estos criterios puede ser que afectasen a
los fundamentos de las economias comunitarias, tanto durante el
proceso de integracion como después. Esto deja abiertos algunos
interrogantes para el futuro. Por ejemplo a nivel tedrico la literatura
considera que una unificacion monetaria supone la movilidad de los
factores: en particular supone el equilibrio en el precio de los facto-
res y, en concreto, los salarios. No parece, sin embargo, que esto
vaya a darse en la Unién Europea ni en un periodo de transiciéon ni
posteriormente a la unificacion. Otro ejemplo es la convergencia en
el nivel de precios de los bienes en toda la zona Euro. Cabria ser
(muy) escéptico en este sentido: en cualquier pais con una larga tra-
dicion de “moneda Unica”, como es el caso de Espana, no parece que
hayan convergido los precios de todas las regiones integrantes (ver
Alberola y Marqués, 1999).

APENDICE

Apéndice 1.- Proceso de Movimiento Browniano o de Wiener (Mallia-
ris y Brock, 1982).

El proceso de movimiento browniano {z,t €[0,)} es un proceso esto-
castico sobre un espacio de probabilidades (Q,F,P) con las siguientes
propiedades:

1) Suponemos que el proceso empieza en cero: z, = 0 con probabili-
dad 1.

2) zi;— z:+1 con i < k son variables aleatorias independientes: si 0 < t; <
t; < ... £ t, son puntos temporales, entonces

Plzij - zi1 € H,i < n] = [i<aPlzi = i1 € Hi]
con He M.
3) Para0<s <t zj— z:1 ~ N(0,0%(t-s)) con 0> =1
4) Para cada w €9, z{w) es continua en t, con t= 0.

Nota. Un movimiento browniano sin deriva tiene, basicamente dos
caracteristicas: a) sus sendas muestrales son continuas a lo largo del
tiempo y no incluyen saltos discretos; y b) cambios en las variables en
cualquier intervalo fijo de tiempo se distribuyen como una variable
aleatoria normal con media cero y varianza proporcional a la longitud
del intervalo.
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Apéndice 2.— Ejemplo numérico de Svensson (1991b).
Svensson estudia la solucion a la ecuacion (4) para el caso particular

sin deriva, p = 0, y con bandas simétricas, f=—f. En este caso las rai-
ces Ay constantes A serian
T2

)L=—A1=/12>Oconi=)t=7“

1
A=A =-A A= —— ——
' 2> 0 con 2Acosh(Af)
y el tipo de cambio en la banda de fluctuacién viene dado por
elf) = f - smh()Lf)_
Acosh(Af)

Se obtiene un grafico con la forma familiar de S para la zona objetivo
del tipo de cambio y la recta para el régimen cambiario en flotacion.

Tomando ahora los siguientes parametros: la deriva de los funda-
mentos es cero, y = 0; la desviacion estandar del tipo de cambio del
10% por vano en flotacidn libre es o= 0,1 por Vano ; la elasticidad del
tipo de interés de la demanda monetaria del 0,3 con 10% por tipo de
interés nominal anual o = 3 anos; las bandas de los fundamentos son
simétricas e iguales f = - f = 0,094. En dicho caso estos parametros
corresponden a la banda del tipo de cambio € = -e = 0,015 = 1,5%,
similar a la banda cambiaria sueca de inicios de los afos 90.
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ABSTRACT

This work is a technical survey of the Exchange rate Target Zones
literature, and displays systematically the theoretical foundation
of the models developed. The goal is double. First, both the hypot-
hesis assumed and the mathematical methodology in each model
are shown. Second, the reasons why different modeling was refi-
ned in other to fit with the observed data in real economies are
pointed out.
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