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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 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
floatation might just result in suboptimal strategies.

Resumen

A partir de algunos desarrollos recientes de la teoría de las zonas
objetivo para  el tipo de cambio, este documento busca realizar
una contribución en sus aspectos más normativos. Considerando
el caso de una pequeña economía abierta con dependencia finan-
ciera, se trata de profundizar en los motivos por  los cuales una
banda de flotación para el tipo de cambio puede ser la mejor solu-
ción a un  trade-off enfrentado por las autoridades, donde la com-
pleta fijación o la total flotación del tipo de cambio solamente re-
sultarían en estrategias subóptimas.
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«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 la teoría de las zonas
objetivo para  el tipo de cambio, nuestro propósito es aportar algunos ele-
mentos adicionales a la discusión sobre la optimalidad de este régimen.

Hasta fines de la década pasada -y a pesar de ser ya un régimen
cambiario relativamente difundido- la visión dominante sobre la racionali-
dad de las bandas de flotación era tal vez demasiado simplificada. En un
interesante artículo que resumía el estado del conocimiento sobre el tema,
Frenkel y Goldstein [1986] asociaban el concepto de zona objetivo para el
tipo de cambio a un mero sistema híbrido que compartía mecánicamente
características de los sistemas de tipo de cambio fijos y flotantes 2 . Siendo
que la única regla de intervención de la autoridad monetaria es la compra
de la propia moneda en el límite superior, y la venta en el inferior, la diná-
mica del tipo de cambio se reduciría a la de la libre flotación en el interior
de la banda, mientras que en los extremos el sistema operaría como bajo
tipos de cambio fijos.

Dejando de lado por el momento los problemas de la dinámica del
tipo de cambio dentro de las bandas, los cuales se revelaron posteriormente
más complejos que lo imaginado, esta percepción no permitía una clara
identificación de un aspecto normativo básico: ¿por qué tener una banda de
flotación para el tipo de cambio?. O poniendo la misma  pregunta de un
modo ligeramente diferente, ¿por qué puede resultar óptimo mantener ban-
das de amplitud finita, en lugar de determinar una amplitud nula -ergo, fijar

2 De hecho, ese documento representaba parte de un estudio encargado por la Junta de
Gobernadores del FMI sobre diferentes aspectos del Sistema Monetario Internacional,
analizando en particular la oportunidad y practicidad de la adopción de bandas de flotación
para las principales monedas.
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el tipo de cambio- o infinita -esto es, dejar flotar libremente-?.

Los argumentos esbozados en favor del mantenimiento de una banda
de flotación eran básicamente análogos a los de la fijación del tipo de cam-
bio: proveer un ancla a las expectativas de mediano plazo, e inducir a la
disciplina y la coordinación monetaria internacional. Los motivos para per-
mitir una cierta variación alrededor de la paridad central, sin embargo,  se
basaban principalmente en que de ese modo se permite acomodar pasiva-
mente perturbaciones transitorias que no afecten el tipo de cambio real de
equilibrio de largo plazo, en que el ancho de la banda permite reflejar ade-
más un cierto grado de razonable incertidumbre sobre dicho valor, y en que
eventualmente las bandas son compatibles con realineamientos dentro de la
zona que no precipiten ataques especulativos. Williamson [1985, 1987,
1989] insiste a su vez sobre estos aspectos, pero agregando un argumento
que sería más recientemente reelaborado por Svensson [1992a]: la necesi-
dad de dejar un cierto nivel de latitud para que las políticas monetarias
contribuyan a la estabilidad doméstica.

A pesar del contenido de verdad que pudiera haber dentro de estos
argumentos, la mayor parte de ellos fallaban en tener en cuenta las particu-
laridades de la dinámica del tipo de cambio bajo un régimen de zonas obje-
tivo, así como en integrar al análisis las propiedades estabilizadoras de los
tipos de cambio fijos y flotantes ante shocks de diferente naturaleza. En
este trabajo, entonces, procuraremos formalizar algunos de estos aspectos,
de modo de contribuír a la comprensión de los trade-offs involucrados en la
determinación de la amplitud óptima de una banda de flotación.

I. Un poco de historia.

El modelo estándar de dinámica del tipo de cambio dentro de una
zona objetivo, el cual se encuentra en la base de la mayor parte de los
desarrollos posteriores, pertenece a Krugman [1991], aunque una exposi-
ción más rigurosa y generalizada puede encontrarse en Froot y Obstfeld
[1991a]. En este modelo básico -el cual comenzó a circular por primera vez
en 1988-, se asume que el tipo de cambio depende no solamente de sus
fundamentos de mercado (e.g., oferta monetaria, velocidad de circulación,
u otros), sino además de las propias expectativas sobre su futura aprecia-
ción o depreciación. En su estructura básica, se trata de un simple modelo
monetario, funcionando bajo los supuestos de que la autoridad monetaria
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solamente realiza intervenciones en el mercado cuando el tipo de cambio
llega a las bandas, y que además el mercado espera que éstas sean efectiva-
mente defendidas. Esto es, la credibilidad de las bandas se asume como
perfecta.

Asumiendo que los fundamentos se comportan estocásticamente, si-
guiendo un proceso browniano sin tendencia (es decir, el equivalente en
tiempo contínuo de un camino aleatorio sin tendencia), resulta inmediato
aceptar que el tipo de cambio también habrá de comportarse como un pro-
ceso browniano dentro de las bandas de flotación. Tal como lo menciona
Svensson [1992b], este hecho es consistente con los hallazgos empíricos 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 siguió a la caída de los
acuerdos de Bretton Woods. Meese y Rose [1990], por su parte, analizan la
posibilidad de mejorar la especificación de la relación entre el tipo de cam-
bio y sus fundamentos considerando posibles no linearidades -tales como
las que se derivan del modelo de Krugman, inclusive-, aunque sin mejorar
estos resultados.

La relación entre el tipo de cambio dentro de las bandas, y sus fun-
damentos, se refleja en la curva-S, cuyo perfil aparece representado en la
fig. 1. A partir de ésta, se observa claramente el así llamado efecto de luna
de miel: el efecto estabilizador producido por la existencia de las bandas en
el impacto de los fundamentos sobre el tipo de cambio. Si la línea de 45º
representa la solución de libre flotación (la cual se derivaría, por ejemplo,
de una aplicación ortodoxa del enfoque monetario del tipo de cambio), la
curva-S se encuentra sistemáticamente más recostada hacia el eje horizon-
tal. Esto se debe al hecho de que las expectativas de intervención en el
mercado por parte de la autoridad monetaria son -con excepción de en la
paridad central- no nulas, y se incrementan a medida que nos acercamos a
los límites de las bandas. Este efecto tiende a acercar el valor del tipo de
cambio a su valor de paridad central, respecto de la solución de flotación,
al operar las expectativas en el sentido opuesto al de los fundamentos. Este
efecto se encuentra a su vez relacionado con el de reversión de media, por
el que se espera que el tipo de cambio tienda hacia su valor medio de largo
plazo dentro de la banda.
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Otro aspecto a destacar, es la completa insensibilidad del tipo de
cambio a sus fundamentos en los límites de la banda. Esto es razonable,
porque si así no fuera, se esperaría que el proceso estocástico 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 ga-
nancia de arbitraje -en la medida en que las bandas sean creíbles- apostan-
do al salto unidireccional. La única forma de que esto no suceda, es que el
tipo de cambio sea insensible a los fundamentos en los límites de la zona, de
tal modo de remover esta posibilidad de arbitraje. Esta característica de las
bandas de flotación se traduce en las así llamadas condiciones de smooth
pasting [Dixit, 1991a, 1991b, 1992], las que conceptualmente mantienen
estrechos puntos de contacto con la teoría de los ataques especulativos
[Krugman, 1979], tal como fuera puesto de relevancia por Flood  y Garber
[1991].

Una interesante implicación de este modelo, la cual fuera puesta de
manifiesto -entre otros- por Svensson [1991a], y Bertola y Caballero [1992],
es que la función de densidad del tipo de cambio dentro de las bandas
debería ser bimodal, teniendo aproximadamente forma de «U», tal como se
muestra en la fig. 2. Esto implica que sería más probable observar realiza-
ciones del tipo de cambio más bien próximas a las bandas, que cercanas a
la paridad central.
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La evidencia empírica ha mostrado frecuentemente el resultado opues-
to, observándose en buena parte de los casos una función de densidad en
forma de «U» invertida, con la mayor parte de las realizaciones del tipo de
cambio cercanas a su paridad central. Este fenómeno fue explicado por
Bertola y Caballero [1992] en función de la falta de credibilidad de las
bandas, cuando se asigna una probabilidad no nula a que estas sean
realineadas, tal como resultaba frecuente en el Sistema Monetario Euro-
peo.

Conectado con alguno de los aspectos anteriores, también se espera-
ría que el diferencial de tasas de interés «descubierto» fuese una función
negativa del valor del tipo de cambio dentro de las bandas. En la medida en
que las bandas sean creíbles, la depreciación esperada disminuye a medida
que nos acercamos al límite superior. Sin embargo, esta aspecto también es
rechazado por la evidencia empírica. (Svensson [1991b]). Otros tests desa-
rrollados a efectos de evaluar directamente la credibilidad de la zona a
partir de las cotizaciones en el mercado a término han mostrado problemas
similares  (Svensson [1991c]).  No obstante, debe remarcarse que esta cla-
se de tests no ponen necesariamente en tela de juicio a la teoría pura, sino
más bien algunos aspectos prácticos relacionados con la credibilidad y la
consistencia de las zonas objetivo en cada caso en particular. En este senti-
do, los desarrollos subsiguientes de la teoría han buscado la forma de tener
en cuenta algunos aspectos no considerados por el modelo canónico de
Krugman.
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La literatura de bandas de flotación posterior, entonces, ha analiza-
do más detenidamente el comportamiento dinámico del tipo de cambio le-
vantando supuestos del modelo básico, principalmente en dos direcciones:
en primer lugar, tomando en cuenta condiciones 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 reservas en la determinación de la
credibilidad y las burbujas especulativas (e.g., en Krugman y Rotemberg
[1991], Delgado y Dumas [1993]). En segundo lugar, considerando la po-
sibilidad de intervenciones estabilizadoras intramarginales que reviertan la
posición del tipo de cambio hacia su paridad central (e.g., en Froot y Obstfeld
[1991b], Delgado y Dumas [1991], Klein y Lewis [1993]). Finalmente,
considerando extensiones para el caso de rigidez en el proceso de determi-
nación 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 teoría a la evidencia empírica disponi-
ble.

---------------------

Un punto que tal vez debería sorprender al lector, a esta altura, es el
notorio sesgo de esta literatura hacia aspectos de naturaleza positiva. Tal
como lo señala Svensson [1992b], este nuevo campo de investigación se ha
desarrollado fuerte y rigurosamente hacia el análisis de la dinámica del tipo
de cambio, y sus variables asociadas, dentro de las bandas de flotación.
Pero relativamente poco se ha avanzado en cuestiones de naturaleza nor-
mativa. En particular, se ha demorado en brindar una respuesta adecuada a
las preguntas: ¿qué diferencia hace el agregar bandas de amplitud finita a
un tipo de cambio fijo?, y ¿cómo se determina, entonces, esta amplitud
óptima?

Una primera generación de argumentos surge, históricamente, con
Keynes [1930], y establece que bandas de una cierta amplitud permiten un
cierto grado de independencia monetaria a efectos de políticas de estabili-
zación domésticas. Este argumento, retomado recientemente por Williamson
[1987], es desarrollado por Svensson [1992a] en una aplicación para Sue-
cia, donde el incremento en las medidas del grado de autonomía monetaria
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es simulado y cuantificado, en el marco de un modelo formal. En la medida
que existan bandas de amplitud no-nula, la autoridad monetaria puede ejer-
cer un cierto control sobre la tasa esperada de depreciación dentro de la
banda de acuerdo al posicionamiento relativo del tipo de cambio. De este
modo, también puede ejercer un control indirecto sobre la tasa de interés
doméstica, explotando el fenómeno de reversión de media que caracteriza
al tipo de cambio dentro de la banda. Tal como Svensson [1992b] señala, la
amplitud óptima, y por lo tanto el grado óptimo de independencia moneta-
ria, dependerán de las preferencias de las autoridades, y del  trade-off  con
las ganancias que eventualmente pudiera resultar de renunciar a ésta auto-
nomía. Así, por ejemplo, los casos del Florín holandés o el Franco belga en
el seno del Sistema Monetario Europeo.

Una segunda generación de argumentos puede ser retomada a partir
de la propuesta de Williamson [1985, 1989] de mantener zonas objetivo
relativamente anchas, como forma de manejar la manifiesta inestabilidad
de los tipos de cambio. De acuerdo a Krugman y Miller [1992], esta sería
una de las principales motivaciones de la fijación 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 expectativas de estabilidad de por sí, sino porque las bandas de
flotación pueden tener propiedades estabilizadoras sobre los precios de los
activos, en un contexto de mercados a menudo ineficientes.

Finalmente, una tercera generación de argumentos podría encuadrarse
en lo que Genberg [1989] denomina à la Poole, en reconocimiento a su
seminal documento de 1970. Estos argumentos se encuentran esbozados
por Boyer [1978], en el marco de la discusión entre tipos de cambio fijos y
tipos de cambio flotantes, y se basan principalmente en la optimalidad de
los tipos de cambio fijos cuando sólo ocurren shocks monetarios, y los
tipos de cambio flotantes cuando sólo existen shocks reales. Tal como lo
señala Sutherland [1993], las bandas de flotación pueden representar en-
tonces una solución de compromiso a un trade-off en las preferencias de las
autoridades cuando estan presentes, al mismo tiempo, shocks de ambas
naturalezas.

II. EL MODELO.

El modelo que aquí desarrollaremos sigue de cerca al inicialmente
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propuesto por Sutherland [1993], el cual será tomado en lo sucesivo como
el esquema de referencia, y puede considerarse como una generalización
adicional del simple modelo monetario de Krugman [1991] con perfecta
credibilidad de las bandas e intervenciones marginales. Analizaremos el
caso de una pequeña economía financieramente dependiente, en la cual el
habitat del inversor es la moneda extranjera. Tal como se señala en Girard
y Steinherr [1989], el riesgo referido a activos financieros que son negocia-
dos internacionalmente no puede ser definido en sentido absoluto. Esto es
especialmente válido en términos del riesgo cambiario. Siguiendo una solu-
ción propuesta  por estos autores, definiremos este riesgo como relaciona-
do a un habitat nacional, que es aquel en el cual el inversor representativo
computa sus ganancias, y asumiremos que éste es en moneda extranjera.
Esto puede deberse a que la economía es importadora neta de capitales, o a
que los inversores locales computan directamente sus ganancias en moneda
extranjera, tal vez porque es percibida en sí misma como de menor riesgo
real (e.g., el así conocido como problema «peso»).

El modelo incluye, entonces, una prima de riesgo cambiario explíci-
ta 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 aversión relativa al riesgo   -el cual
supondremos positivo y constante- y la varianza del tipo de cambio  

S
2. La

linearidad de esta aproximación a la prima de riesgo se fundamenta en
Sandmo [1971]. Aunque la validez de esta propuesta se circunscribe a va-
lores relativamente reducidos de la varianza, este parece ser el caso según
Svensson [1991a]. De todos modos, conservaremos esta aproximación li-
neal a los efectos de simplificar razonablemente los cálculos posteriores. El
modelo se presenta de la siguiente manera:

[1]

[2]

[3]

[4]
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[5]

[6]

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

yS = oferta agregada
yD = demanda agregada
p  = nivel de precios del bien doméstico
p*  = nivel de precios del bien extranjero
s   = tipo de cambio nominal
m  = oferta monetaria
i    = tasa de interés nominal en moneda doméstica
i*   = tasa de interés nominal en moneda extranjera

y adicionalmente εεεεε, ωωωωω, y ννννν, son variables estocásticas que siguen procesos
brownianos sin tendencia, definidos como:

dε ε ε ε ε = σσσσσεεεεεdzεεεεε

dω ω ω ω ω = σσσσσωωωωωdzωωωωω

dν ν ν ν ν = σσσσσνννννdzννννν

donde a su vez, dzεεεεε, dzωωωωω, dzννννν son procesos aleatorios normalizados de
tipo Gauss-Wiener, con varianzas unitarias y asumidos independientes en-
tre sí. A los efectos de la discusión general del modelo, y de su forma
reducida, consideraremos estos shocks aleatorios sobre la oferta agregada,
la demanda agregada de bienes, y la demanda de dinero -o velocidad de
circulación-. Más adelante, nos habremos de concentrar en la interacción
de los dos últimos con la  prima de riesgo cambiario definida en [6].
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Tal como hemos adelantado, el modelo y su notación siguen de cerca
a Sutherland [1993], a efectos de facilitar las comparaciones. Los parámetros
son estrictamente positivos, y en particular βββββ<1. No son necesarias por el
momento otras restricciones a priori  sobre los valores de estos parámetros.
Tal como puede apreciarse, se trata de un modelo de dos bienes que com-
porta una ecuación de oferta y una ecuación de demanda agregada -del tipo
Mundell-Fleming-, una ecuación de equilibrio del mercado de bienes y otra
para el mercado monetario. La tasa de interés en moneda nacional se fija a
partir de la paridad abierta, incluyendo la prima de riesgo cambiario. Fi-
nalmente, podría observarse que el modelo monetario de Krugman [1991]
puede ser obtenido como un caso particular de éste, para una curva de
oferta agregada vertical [ααααα=0], elasticidad infinita de la demanda agregada
frente al tipo de cambio real [ηηηηη → ∞→ ∞→ ∞→ ∞→ ∞], y neutralidad de los agentes frente al
riesgo [ ρρρρρ=0].

La solución de este modelo para tipos de cambio flotantes, arroja los
siguientes resultados para las siguientes variables endógenas:

[7]

[8]

[9]

A los efectos de calcular esta solución, hemos normalizado  i*= p*=
0. Dado el supuesto de procesos brownianos a nivel de las perturbaciones
aleatorias, las expectativas de depreciación son nulas, por lo cual la tasa de
interés nominal en moneda nacional es simplemente igual a la prima de
riesgo P.

Puede notarse que el efecto de la existencia de esta prima de riesgo
es, entonces, incrementar  el nivel de la tasa de interés doméstica, disminu-
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yendo 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
cambio real y el producto es positivo.

El resto de los resultados se mantienen, principalmente en el sentido
de que los shocks sobre la velocidad de circulación no son neutrales, dado
que la curva de oferta no es completamente vertical. Cambios en la veloci-
dad de circulación 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 parámetros η φη φη φη φη φ, el resto de los coeficientes en esta forma reducida está
perfectamente definido. Debe remarcarse, por último, que bajo tipos de
cambio flotantes esta economía neutraliza perfectamente los shocks sobre
la demanda agregada.

La solución para tipos de cambio fijos es completamente análoga a
la reportada en el modelo original. Dado que el tipo de cambio es fijo y
creíble, su varianza -y consecuentemente la prima de riesgo- es nula, al
igual que la devaluación esperada y la tasa de interés nominal en moneda
nacional.

[10]

[11]

[12]

Una vez más, los signos de los coeficientes carecen de ambigüedad,
con la única excepción del efecto de un shock de oferta sobre la cantidad de
dinero, donde la discusión es análoga al caso de tipos de cambio flotantes.
Bajo este régimen, el tipo de cambio es completamente exógeno, al tiempo
que la oferta monetaria se vuelve endógena, y -tal como puede apreciarse
en la ecuación [10], se ajusta perfectamente a cualquier realización de un
shock aleatorio en la demanda de dinero. La economía, funcionando bajo
tipo de cambio fijo, absorbe los shocks sobre la demanda de dinero en
relación uno a uno a través de la balanza de pagos, los cuales no se trans-
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miten entonces a los precios o al nivel de actividad.

3. La solución del modelo bajo bandas de flotación.

Asumamos ahora que se determina una banda de flotación para el
tipo de cambio, el cual puede evolucionar libremente entre los límites  sL <s
< sU. Por comodidad, nos concentraremos en el caso simétrico sU= -sL.
Dado que el tipo de cambio es una función de las variables de control de la
autoridad monetaria y de los shocks aleatorios, podemos asumir entonces
que  s=s[x,ε,ωε,ωε,ωε,ωε,ω], donde x=m+ννννν. Aplicando el lema de Itô a esta función de
variables aleatorias que siguen procesos brownianos independientes y sin
tendencia, será entonces:

[13]

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

[14]

las expresiones [13] y [14] pueden igualarse, obtieniendo así la siguiente
ecuación diferencial:

[15]

en la cual hemos tomado i*=0, y donde
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Siguiendo el método sugerido en Bertola y Svensson [1993], hare-
mos uso de la variable compuesta

[16]

la cual evoluciona siguiendo un proceso del tipo

[17]

donde a su vez se define

Esta alternativa permite simplificar la solución de la ecuación dife-
rencial [15], ya que el tipo de cambio dentro de la banda puede escribirse
como una función de la prima de riesgo y de la variable compuesta que
acabamos de definir:

[18]
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En estas condiciones, la ecuación diferencial [15] puede ser expresa-
da del siguiente modo:

[19]

La cual resulta de aplicar el lema de Itô directamente a [18]. En la
medida en que los parámetros tomen -en las condiciones discutidas en la
sección 2- valores que lo hagan converger a un simple modelo monetario, y
que los agentes sean neutros frente al riesgo, puede demostrarse que el
modelo genera la conocida  curva-S. Para el caso en que los agentes sean
neutrales frente al riesgo, y βββββ=0, se reproduce exactamente la solución del
modelo de referencia.

Nuestro interés consiste, básicamente, en analizar el comportamien-
to de la solución a la ecuación diferencial [19], cuando los agentes son
aversos al riesgo. Para ello, haremos uso de las siguientes proposiciones:

Proposición 1: La introducción de una prima de riesgo a nivel de
la determinación de la tasa de interés doméstica desplaza paralelamente
la curva-S, depreciando el tipo de cambio con respecto a la solución tra-
dicional para todos los valores de los fundamentos, o -en este caso en
particular- de la variable compuesta θθθθθC

. Esto se deduce inmediatamente
de la solución a la ecuación diferencial, tal como aparece en la expresión
[20].

Proposición 2: En la medida en que los valores de θθθθθC
. se distribu-

yan uniformemente en su rango de variación, la función de densidad del
tipo de cambio dentro de la banda es invariante frente a esta transforma-
ción aditiva. Consecuentemente, los valores de θθθθθS

2  como función de [sL,
sU] pueden ser hallados con prescindencia de la prima de riesgo. La prueba
de esta proposición se encuentra en el Apéndice I.

Las soluciones a la ecuación diferencial [19] seran, entonces, de la
forma:
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[20]

donde θθθθθ
C
  es la variable compuesta definida en [16], y el valor de δδδδδ

viene dado por la expresión:

[21]

Las constantes A
1  

y A
2
 son determinadas por las condiciones de

smooth pasting en los límites de la banda, en las cuales se verifica:

[22]

[23]

y los valores  θθθθθC
L y θθθθθC

U  marcan los límites inferior y superior,
respectivamente, del rango de variación de la variable compuesta. Estos se
determinan, a su vez,  a partir de las condiciones de borde para los límites
inferior y superior de la banda de flotación:

[24]

[25]

Las soluciones de [20] para valores particulares de los límites de las
bandas de flotación reproducen la característica curva-S en el plano [θθθθθC

,s].
Puede chequearse que este perfil se mantiene para cada uno de los shocks
aleatorios que componen al agregado θθθθθC 

, individualmente tomados.

Finalmente, los valores del nivel de precios y del nivel de actividad,
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bajo un régimen de bandas de flotación, vendran dados por las siguientes
expresiones:

[26]

[27]

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

Sea ϕϕϕϕϕS  la función de densidad del tipo de cambio dentro de los
límites [ sL, sU]. La Proposición 2, enunciada en la sección anterior, permite
afirmar que esta función de densidad es invariante respecto de transforma-
ciones aditivas de la función [20]. En particular, la función de densidad
será entonces análoga a la correspondiente al caso simétrico:

[28]

donde los fundamentos varían en el intervalo [θθθθθ
C

L,θθθθθ
C

U], y donde en
particular las condiciones de smooth pasting [22] y [23] determinan valo-
res simétricos para las constantes A

1
 y A

2
, tales que

[29]

De aquí, la relación [28] puede ser reescrita como
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[30]

La función de densidad del tipo de cambio, dentro de los límites de la
banda de flotación, vendrá dada por la expresión:

[31]

En el caso en que los fundamentos se distribuyan uniformemente
sobre su intervalo de variación, el valor esperado del tipo de cambio vendrá
dado por:

[32]

-lo cual es razonable, dada la simetría del caso-, al tiempo que la
expresión de su varianza resulta un poco más complicada:

[33]

En la fig. 3, puede observarse la relación entre el ancho de la  banda
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de flotación, y la varianza obtenida a partir de las expresiones [30] y [33],
para un juego determinado de valores de los parámetros. Los valores utili-
zados, en este caso, son los siguientes:

En rigor, los valores de las varianzas han sido tomados de tal modo
de mantener el valor σσσσσθθθθθ

2=0.05. Estos valores determinan, a su vez, δδδδδ=4.899
y  θθθθθ

S
=0.60. El valor de γγγγγ=0 se elige -sin pérdida de generalidad- como un

atajo para evitar una potencial discontinuidad puntual que podría aparecer
más adelante. Sustituyendo apropiadamente, se encuentra la relación entre
el ancho de la banda de flotación, y la varianza asintótica del tipo de cam-
bio que se expone en la fig. 3.

Eventualmente, podría constatarse que la relación entre el desvío
estándar y el ancho de la banda es casi lineal, situándose el primero en
aproximadamente un 70% de la misma. Esto es consistente con la clásica
función de densidad en forma de «U», deducida en Svensson [1991a], que
caracteriza al modelo tradicional.
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5. Acerca de la amplitud óptima.

Resulta bastante intuitivo, a esta altura, que la amplitud óptima de
las bandas de flotación surge de la solución a un trade-off, en el cual inter-
vienen la naturaleza y la varianza de los shocks que enfrenta el modelo, y
por otra parte la necesidad de disminuír la prima de riesgo que pesa sobre
la tasa de interés doméstica. En particular, en el análisis subsiguiente deja-
remos de lado los shocks de oferta, donde algunas ambiguedades en sus
signos harían merecer una discusión 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 referencia que la amplitud óptima de la banda varía propor-
cionalmente con la relación de las varianzas de los shocks de demanda
agregada respecto a los shocks de demanda de dinero. Este resultado es
consistente con la visión previamente desarrollada por Boyer [1978], Artis
y Currie [1981],  o Hamada y Fukuda [1987], en la que la completa fija-
ción del tipo de cambio resulta estabilizador respecto a shocks de origen
monetario pero no respecto de shocks en el mercado de bienes, y viceversa.
Este resultado es natural, dado que bajo tipos de cambio fijos la oferta
monetaria es endógena y se acomoda perfectamente a variaciones en la
ecuación de demanda, mientras que bajo tipos de cambio flotantes los shocks
de demanda son absorbidos por variaciones equivalentes en el tipo de cam-
bio nominal.

En esta sección, trataremos de formalizar una extensión de este re-
sultado que permita tener en cuenta un incentivo adicional para reducir la
varianza del tipo de cambio dentro de la banda de flotación. Así, por ejem-
plo, el modelo propone que en toda economía pequeña y financieramente
abierta, la tasa de interés doméstica será equivalente a la tasa interés inter-
nacional relevante, más la depreciación esperada, más una prima de riesgo
cambiario que será función de la varianza del tipo de cambio. Asumiendo
que las bandas son creíbles, la varianza asintótica del tipo de cambio ven-
drá dada por la expresión derivada en la sección anterior. Hemos tomado
una aproximación asintótica de esta varianza, porque parece ser la más
relevante a mediano y largo plazo, para determinar el costo de la nueva
deuda en moneda nacional contratada por el gobierno. Dado que esta
varianza es positiva, y evoluciona monótonamente con el ancho de la ban-
da, es normal esperar que este modelo reencuentre la solución propuesta en
el modelo original, pero disminuyendo la amplitud óptima de la banda a
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medida que el peso asignado a la prima de riesgo aumente.

A los efectos de derivar el resultado, consideraremos que las prefe-
rencias del gobierno se encuentran correctamente aproximadas por la ex-
presión

[34]

donde E[σσσσσ
P

2] representa el valor esperado asintótico de la varianza
instantánea en el nivel de precios domésticos, P  la prima de riesgo cambiario,
y ΘΘΘΘΘ es la ponderación que se le asigna a estos dos objetivos en la función de
pérdida del gobierno. Ambos sumandos constituyen funciones cuadráticas
de la amplitud de la banda. En particular, la definición de expectativas
asintóticas de la varianza instantánea en el nivel de precios se adopta debi-
do a que la varianza asintótica en sí no se encuentra definida -es infinita-
para esta variable, debido a la no estacionariedad de sus fundamentos.

La varianza instantánea de los precios, y su valor esperado asintótico,
vendrán dadas por la expresión:

[35]

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

Habida cuenta de los resultados de invarianza obtenidos en el Apén-
dice I, una solución explícita a la expresión [35] puede hallarse a partir del
modelo original, adaptado de modo de tener en cuenta las modificaciones
del caso:
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[36]

donde los valores ςςςςς1
, ςςςςς2

 y ςςςςς3
 vendrán dados por expresiones análogas a las

obtenidas en el modelo de referencia:

Sustituyendo apropiadamente, y minimizando la expresión [36] en
función del ancho de la banda, puede encontrarse paramétricamente un
conjunto de soluciones en función de los parámetros ΘΘΘΘΘ, y el ratio  σ σ σ σ σωωωωω

2/ σσσσσννννν
2,

calculado de tal modo que se verifique siempre σσσσσθθθθθ
2=0.05. De esta forma, se

obtiene una superficie de valores óptimos para el ancho de la banda de
flotación, la cual puede observarse en la fig. 4.

La intersección de esta superficie con el plano ΘΘΘΘΘ=0 reproduce la
curva de partida, encontrada por Sutherland [1993], según la cual se pre-
fiere la flotación -el ancho de la banda crece exponencialmente- en la medi-
da en que el ratio de la varianza de los shocks sobre demanda de bienes a
shocks sobre demanda de moneda se incrementa.
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6. Conclusiones.

Puede considerarse, entonces, que el principal aporte de nuestro do-
cumento ha sido el de agregar una tercera dimensión al análisis del trade-
off de los determinantes del ancho de las bandas de flotación. Dentro de la
racionalidad que  sugiere el modelo, la solución de referencia es obtenida
como un caso particular donde los agentes no son aversos al riesgo, o don-
de la autoridad monetaria no tiene preferencias sobre la varianza del tipo de
cambio dentro de la banda. Dada la solución del modelo de referencia, el
ancho de la banda disminuirá en la medida en que aumente la necesidad de
disminuír el premio de riesgo cambiario.

Este es el motivo por el cual un gobierno fuertemente endeudado
puede ser más propenso a fijar el tipo de cambio, de modo ajustado y creí-
ble, a la moneda respecto de cuyo habitat es tomador de capitales. El caso
belga, donde el ancho de la banda fue unilateralmente estrechado a comien-
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zos de 1990 desde el  4.5% fijado en el marco del Sistema Monetario Euro-
peo, a un 1%, podría contemplarse como un ejemplo consistente con esta
situación. Si las bandas son creíbles y angostas, la prima de riesgo cambiario
tenderá a desaparecer, y el costo del servicio del endeudamiento disminui-
rá.

El análisis que hemos realizado, sin embargo, parte de la base de que
las bandas son creíbles. Es bastante probable que el gobierno pueda tener
un incentivo para estrechar adicionalmente el margen de las bandas si su
credibilidad no es completa, como forma de acelerar su ganancia de reputa-
ción. Pero eso será objeto de una investigación posterior.
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APENDICE I

Acerca de la invariabilidad de la función de densidad del tipo de
cambio, ante transformaciones aditivas de la curva-S.

Sea la relación entre el tipo de cambio (s) y sus fundamentos (x),
dada por la función:

donde A
1
 y A

2
 están determinadas por las condiciones de  smooth pasting,

y los límites en la banda de fundamentos por las condiciones de borde:

Supongamos ahora una transformación lineal de dicha función, rea-
lizada de la siguiente forma:

donde los valores de A
1
* y A

2
* vienen dados -una vez más- por las condicio-

nes de smooth pasting, y los nuevos límites en la banda de los fundamentos
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por las condiciones de borde:

Es inmediato verificar que el conjunto de parámetros

satisface las condiciones de smooth pasting, así como las condiciones de
borde, para la curva-S transformada. Así, por ejemplo,
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Análogamente, es posible mostrar que para todo x perteneciente a
cada uno de los respectivos intervalos, se verifica

De aquí, se deduce inmediatamente que, en los respectivos interva-
los, se habrá de cumplir:

de donde, si la función de densidad de los fundamentos es invariable-
mente uniforme  para todo x, se sigue que:

De cumplirse esta última condición, entonces las funciones de densi-
dad, y en particular la varianza asintótica del tipo de cambio dentro de la
banda de flotación, es invariante respecto de transformaciones lineales.
Consecuentemente, k es efectivamente una constante -lo cual es consistente
con lo asumido más arriba-, y analizar el comportamiento de la distribu-
ción de la función generalizada s*=[x,k,A

1
*,A

2
*] es equivalente a analizar el

comportamiento en el caso simétrico s=[x,A
1
,A

2
].

Q.E.D.
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APENDICE II

Derivación de la expresión del valor esperado asintótico de la
varianza instantánea de los precios.

Si no consideramos los shocks de oferta, la varianza instantánea de
los precios vendrá dada por la siguiente expresión:

en donde p
v
 y p

w
 son las derivadas parciales de la expresión de los

precios dada por la ecuación [26], en relación a los shocks de la velocidad
de circulación y de demanda respectivamente.

Reemplazando dichas expresiones en la ecuación que define la
varianza instantánea de los precios, se obtiene:

en donde las constantes ςςςςς
1
, ςςςςς

2
 y ςςςςς

3
 se encuentran definidas en el texto.

Suponiendo que los fundamentos se distribuyen uniformemente, se
puede calcular el valor esperado asintótico de la varianza instántanea de
precios, el cual  responde a la siguiente expresión:
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Observando que la función a integrar es par en relación a la variable
en la cual se integra, el cálculo queda reducido a:

A los efectos de simplificar el cálculo, tomaremos:

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

En tanto, el resultado de la segunda integral es el siguiente:

Por último, desarrollando (s’)2, el valor de III   puede, a su vez, ser
calculado a partir de tres integrales:

El valor del primer integral es:
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El segundo integral será:

donde se utilizó la ecuación [30] del trabajo, que define la  curva-S del tipo
de cambio en función de los fundamentos.

Por último, el tercer integral vendrá dado por:



REVISTA DE ECONOMIA 33

Lo cual también puede ser expresado como:

Utilizando de nuevo la ecuación [30] , resulta que:

Reuniendo todos los resultados, se tiene que:

Agrupando términos convenientemente, se obtiene finalmente la ex-
presión del valor esperado asintótico de la varianza instantánea de los pre-
cios:
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Q.E.D.
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