RIESGO CAMBIARIO Y RIESGO TASA DE
INTERES EN LA BANDA DE FLOTACION

UMBERTO DELLA MEA !

ABSTRACT

This document discusses the consequences of the exchange rate band width
over the relationship between exchange rate risk and interest rate risk.

It is found that the exchange rate risk is a positive function not only of the
band width but also of the degree of floatation within it.. Contrary to the
traditional results , the evolution of the interest rate risk is not necessarily
the opposite, for it depends on a set of market factors that this paper
proceeds to discuss.

The empirical analysis for Uruguay confirms the result with respect to
the exchange rate risk and suggests a negative trade -off or a positive
association between the exchange rate band width and the interest rate
risk. The reason for that may rest on the source of the exchange rate
shocks for the exchange rate variability comes more from stock market
imperfections than from short-run money demand fluctuations .

RESUMEN

Este documento analiza el comportamiento del riesgo cambiario y del
riesgo tasa de interés dentro de una banda de flotacién. Se encuentra que
el riesgo cambiario es una funcion positiva tanto de la amplitud de la
banda como del grado de flotacion dentro de ella, pero a diferencia del
resultado tradicional en la literatura sobre el tema, se estima que el com-
portamiento del riesgo tasa de interés no es necesariamente el inverso
sino que depende de una serie de factores que el documento discute.

1 Banco Central del Uruguay - Area de Investigaciones Econémicas. Los conceptos involucrados
en el trabajo son de estricta responsabilidad del autor, no comprometiendo, por tanto, la opinion
institucional del Banco Central del Uruguay.
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El andlisis de la evidencia empirica reciente en Uruguay confirma los
resultados respecto del tipo de cambio, y sugiere que en lugeadiel

off con el riesgo tasa de interés, se encuentra una asociacion definidamente
positiva. Esto podria deberse a que los shocks que alimentan la variabili-
dad del tipo de cambio provienen mas bien de imperfecciones en los mer-
cados de activos financieros que de fluctuaciones de corto plazo en la
demanda de moneda.
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l. INTRODUCCION

El concepto deonvergencia nominal de estabilidadsubyace a
multiples decisiones de politica cambiaria. Esto es valido no sélo cuando
un grupo de paises acuerdan en conjunto sostener un régimen cambiario y
monetario comun -tal como puede ser contemporaneamente el caso del Sis-
tema Monetario Europe®WMB-, sino también cuando paises pequefios
utilizan unilateralmente compromisos cambiarios con monedas mas esta-
bles a modo de ancla nominal en el marco de sus planes de estabilizacion
domésticos.

En su seminal documento, Canzoneriy Gray [1985] ofrecian multi-
ples ejemplos de como la eleccion del regimen cambiario puede ser contem-
plada como el resultado de un juego de coordinacion monetaria bajo esce-
narios alternativos. Un poco mas en particular, el problema de la conver-
gencia nominal como complemento de la convergencia real y prerrequisito
de la creacion de una zona europea de estabilidad monetaria se encuentra
presente en la concepcion &VEYy la literatura que lo acompafa (e.g.,

EC [1989], Bini Smaghi [1989], Connolly y Kroger [1993]). Tradicional-
mente, dentro dé&SME el concepto de convergencia hominal ha estado
estrechamente relacionado a una intensificada coordinacion monetaria, a
una mayor predictibilidad de los tipos de cambio, pero también a la conver-
gencia y estabilidad de los niveles de precios y las tasas de interés.

En lo que concierne a las tasas de interés, la importancia de este
tema no es menor, si es que -tal como discuten Artis y Taylor [1993]- el
riesgo de tasas de interés afecta negativamente a un conjunto de agentes
mas amplio que el propio riesgo cambiario. En efecto, la inestabilidad de
los tipos de interés dificulta el calculo econémico y distorsiona los equili-
brios macroeconémicos. Como sefiala Werner [1995], en la medida en que
la cobertura del riesgo de tasa de interés no es una practica ampliamente
difundida en la economia y que una buena parte de las transacciones finan-
cieras se realizan a las tasas nominales vigentes, la volatilidad de las tasas
de interés arriesga a convertirse en volatilidad en las tasaserglest
con las consecuentes redistribuciones no deseadas de riqueza y el conse-
cuente potencial para generar problemas financieros. De modo que el he-
cho de que pueda existir una estrecha relacién entre la naturaleza del com-
promiso cambiario y el riesgo de tasas de interés hace importante analizar
este aspecto. Si se asume que el riesgo total de la economia esta dado,
entonces una disminucién del riesgo cambiario deberia transferirlo hacia



62 UMBERTO DELLA MEA

otra variable macroeconémica. El candidato normal, de acuerdo a los mo-
delos usuales, es la tasa de interés.

No obstante lo sefialado, y a pesar de la relativa cantidad de literatu-
ra que explora sobre la relacion entre riesgo cambiario e inestabilidad de
precios (e.g., Beetsma y Van der Ploeg [1992], Sutherland [1995]), no
existen muchos modelos tedricos que se ocupen del problema desde el pun-
to de vista de las tasas de interés. En particular, pueden citarse los aportes
de Svensson [1991, 1994], quien desarrolla la idea deadteoffentre el
riesgo cambiario y riesgo de tasas de interés en el marco de la literatura
sobre bandas de flotacién, o Ayuso [1995], quien alternativamente formula
un modelo que, ademés de reproducir varios resultados comunmente obser-
vables en la realidad, permite a estas dos variables evolucionar ya sea en la
misma direccién o en direcciones opuestas dependiendo de ciertos factores
de mercado.

Si bien nuestro topico no ha sido extensamente desarrollado desde el
punto de vista tedrico, si ha sido empiricamente evaluado aunque sin llegar
a un acuerdo unanime (véase, e.g., Rogoff [1985], Gros y Thygesen [1988],
Artis y Taylor [1988, 1993], Ayuso [1991], o Pesaran y Robinson [1993]).
Hasta el momento, parece resultar claro que no existe evidencia empirica
incontrastable en favor de un caso u otro. Mas bien ambas relaciones pare-
cen coexistir, siendo que la asociacién negativa o positiva domina sobre la
otra dependiendo de las condiciones de los mercados, en el espiritu del
modelo formulado por Ayuso [1995]. En cualquier caso, el analisis empiri-
co presenta el problema de no poder aislar las relaciones puras de los efec-
tos de politicas coyunturales, el contexto internacional, o las perturbacio-
nes idiosincraticas en los mercados financieros. Si aceptamos la importan-
cia de minimizar la inestabilidad de las tasas de interés, entonces debiéra-
mos contar con un modelo tedrico que contribuya, mas alla de estos proble-
mas, a comprender los efectos de asumir compromisos cambiarios mas
rigidos sobre la inestabilidad de las tasas de interés. Esto es, como forma de
determinar si uno de los precios que necesariamente deben ser pagados
para obtener una mayor estabilidad cambiaria es un incremento en la ines-
tabilidad en la tasa de interés.

En nuestro trabajo seguiremos la siguiente estructura: la seccion |l
repasa el modelo basico de bandas de flotacién de Krugman [1991] y
Svensson [1991], focalizando en lo que concierne a la naturaleza de la
relacion entre variabilidad condicional del tipo de cambio y del diferencial
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de tasas de interés. La seccion Il formula una extension de ese modelo
béasico, que -a diferencia de éste- permite generar distintos tipos de relacio-
nes segun la fuente de las perturbaciones. Este modelo ayuda a comprender
la influencia en un sentido u otro de factores de distinta naturaleza, en el
espiritu del modelo formulado por Ayuso [1995] aunque con el mérito de
una mayor simplicidad. Por ultimo, la seccién IV aporta un analisis empi-
rico del mercado de cambios y de dinero uruguayo sobre la base de mode-
los con heteroscedasticidad condicional.

II.  EL MODELO DE BASE

El modelo basico para el analisis de la variabilidad del tipo de cam-
bio y de las tasas de interés que tomaremos como referencia tiene su origen
en Svensson [1991]. Si bien este modelo esta construido sobre la base de
los desarrollos iniciales de Krugman [1991], Froot y Obstfeld [19914a,
1991b], y otros en el marco de la literatura sobre bandas de flotacion, debe
tenerse presente que esta puede a su vez considerarse como una generaliza-
cién de los enfoques tradicionales sobre los tipos de cambio fijos y flotantes
(e.g., Sutherland [1995]), por lo cual los resultados aqui reportados po-
seen una validez que trasciende a esta literatura en particular.

En su versién mas ortodoxa, este modelo basico es un simple modelo
monetario definido por el siguiente conjunto de ecuaciones (donde todas las
variables -con la excepcion de las tasas de interés- estan expresadas en
logaritmos):

m-p=y-Ai-v (N
Eds

- 2

i |+—dt (2

s=p-p* €)

La primera ecuacion es una clésica funcion de demanda de moneda,
donde los saldos realespson una funcién positiva del nivel de ingrgso
y negativa de la tasa de interés doméstica demanda de moneda esta
sujeta a un shock aleatorio n que sigue un proceso browniano sin tendencia:

dv = sdz 4)
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dondedZ sigue a su vez un proceso normalizado de Gauss-Wiener. La
segunda ecuacion representa la paridad descubierta de tasas de interés,
mientras que la tercera impone la paridad de poderes de compra. En parti-
cular, el tipo de cambisflota entre un limite superior y un limite inferior
[s..8"], sobre los cuales la autoridad monetaria interviene -y asi los agentes
lo esperan- para evitar que el mismo se salga por fuera de esta zona objeti-
vo previamente determinada. Cuando la amplitud de la zona objetivo tiende
a infinito, el analisis converge al caso de flotacion pura. Por el contrario,
cuando la amplitud de la zona se estrecha, el andlisis converge al caso de
fijacion. Realizando las sustituciones adecuadas, y definiendo por comodi-
dad p'=i"=y= 0, se obtiene una expresion para el tipo de cambio:

- E
sS=(M+v)+A t:x+A— (5)

donde la variable aleatoraepresenta a sus fundamentos de mercado. De
la aplicacion del lema de It6 al valor de la depreciacion esperada, resultara
una ecuacion diferencial de segundo orden cuya solucién define a su vez
una relacion no-lineal y deterministica entre el tipo de cambio y sus funda-
mentos de mercado, mejor conocida en la literatura comva-S(véase
Krugman [1991]). Para el caso de bandas de flotacion simétricas, donde
s[-s,,s”], esta expresion se define como:

sinh @x)

2
" @cosh V) o= \ Ac? ©)

donde el valor particular del denominador se determinaré en base a ciertas
condiciones de borde, de las cuales se deriva a su vez el intervalo de varia-
cion de los fundamentos. En este caso simétrico, se verificara también que
xO[-x,,x’]. Notese en la expresion [7] que la derivada del tipo de cambio es
positiva y menor que la unidad, por lo cual se desprende que la imposicion
de bandas posee un efecto estabilizador sobre el tipo de cambio:

m)

=X

d s[x] _ cosh@x)

dx 1- coshgkV ) 7

Este efecto -conocido en la literatura comtuda de miel proviene
del hecho de que los movimientos en los fundamentos se encuentran ate-
nuados cuando se trasladan a movimientos en el tipo de cambio, debido a
gue la depreciacion esperada se mueve en sentido opuesto a este. Esto po-
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see consecuencias importantes sobre la variabilidad del tipo de cambio y el
diferencial de tasas de interés. Asi, por ejemplo, el tipo de cambio sera
insensible a movimientos en sus fundamentos sobre los bordes, por lo que
su variabilidad sera nula en esos puntos. Podria eventualmente ser demos-
trado en particular que este resultado, conocido como condicsbmoaieh

pasting es equivalente a una condicién de no arbitraje (véase e.g., Dixit
[1991)).

Consideremos ahora, siguiendo a Svensson [1991], la expresion del
error estandar condicional -o instantaneo- para el tipo de cambio, el cual
asimilaremos en lo sucesivo a nuestro concepto de variabilidad condicio-
nal, o riesgo. De la aplicacion del lema de Itd se tendra que:

2 61
g’ - 0=——0 (8)
dx

d'§x]

o2=| ———
dx

S

De esta expresion surge que la variabilidad del tipo de cambio se
incrementa: (1) cuanto mayor es la variabilidad s de los fundamentos; (2)
cuanto mas nos acercamos al centro de las bandas, debido a que el efecto
estabilizador de estas sobre el tipo de cambio disminuye; o (3) cuanto ma-
yor amplitud tienen las bandas, para cada nivel de los fundamentos, puesto
gue la pendiente dedarva-Stiende a la unidad y el modelo tiende a repro-
ducir los resultados del asi llamagftfoque monetario del tipo de cambio
En resumen, puede decirse que el proceso que sigue tipo de cambio sera
estocastico, no-lineal y heteroscedastico. La relacion entre el nivel actual
de los fundamentos, la amplitud de las bandas, y el error estandar condicio-
nal se encuentra ilustrada en la Fig. 1, a continu&cion

2 Simulado para valores estandar de los paramatrdg3?=0.05. Los gréaficos estan medidos
en porcentajes logaritmicos.
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Fig. 1 Exchange Rate Variability
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El diferencial de tasas de interés, por su parte, también es un proceso
de Itd. Teniendo en cuenta que éste puede alternativamente ser escrito como:

Eds:~[z]—x

§=i-1=—0 5 9)

entonces su varianza condicional se define de acuerdo a la siguiente expre-
sion:

F's'[x] -x |)?2 d's[x] 21

ad |2 A dx

2 = 2 = 2 = 2

o; [_dx ] o . o 3 o (20)

Al ser el término entre paréntesis negativo, su error estdndar vendréa
dado finalmente por la expresion:
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Is AL dx

! [ a8 -1] o (11)

A partir de la misma, se deduce inmediatamente que la variabilidad
condicional del diferencial sera una funcién positiva de: (1) el nivel de
variabilidad de los fundamentos; (2) la cercania a los bordes de la banda de
flotacién; y (3) la estrechez de estas bandas, para todo nivel de los funda-
mentos. En el caso extremo de flotacion, la variabilidad del tipo de cambio
esigual a la de los fundamentos (debido a que se pierde totalmente el efecto
estabilizador de las bandas y la pendiente derla-Stiende a uno), mien-
tras que la variabilidad del diferencial de tasas de interés es nulo. En el caso
opuesto de fijacidn, cuando el ancho de las bandas tiende a cero, la variabi-
lidad del tipo de cambio se reduce. Sin embargo, debe notarse que en el
caso del diferencial de tasas de interés parece existir una discontinuidad en
el limite: mientras que en este andlisis la variabilidad converge a su limite
maximoao / A cuando las bandas tienden a cero, en un sistema de fijacion
absoluta y creible este diferencial seria nulo. Pero tal como Svensson hace
notar, este resultado tan particular se debe a que en este modelo considera-
mos el comportamiento de tasas de interés instantaalessmpo que la
amplitud de la banda es infinitesimal. Si se hiciera el analisis respecto de
tasas de interés a plazos finitos, el diferencial de tasas de interés también
convergeria a cero. De todos modos, los sistemas de tipos de cambio fijos
(inclusive los acuerdos de Bretton Woods o el propio patrén oro) han histo-
ricamente funcionado mas bien como bandas de flotacion que como un
sistema de fijacion absoluta, por lo que nuestro analisis conserva auln su
vigencia.

La relacion entre variabilidad de las tasas de interés, el nivel de los
fundamentos, y la amplitud de las bandas, se encuentra graficada en la Fig. 2:

3 O a efectos practicos, podemos imaginar su equivalente en tiempo discreto: la tasa en el
mercado de dinercall u overnight
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Fig. 2: Interest Rate Dif. Variability
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Combinando las expresiones para la variabilidad del tipo de cambio
y del diferencial de tasas se aprecia inmediatamente que:

o +Ag;=0 [12]

de donde resulta evidente la existencia deade-offlineal entre ambas
variables. Dada una cierta variabilidad de los fundamentos, la posicion
relativa del tipo de cambio dentro de la banda de flotacién determinara la
distribucién de esta variabilidad entre el tipo de cambio y el diferencial de
tasas de interés. Cuanto mas nos encontremos cerca de los limites, menor
sera la variabilidad del tipo de cambio debido a que éste se vuelve mas
insensible a sus fundamentos, y mayor la variabilidad del diferencial de
tasas de interés.

Esta asociacion lineal y negativa entre ambas variables puede apre-
ciarse graficamente en las Figs. 3 y 4, a continuacion:
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Enla Fig. 3, se simula ghde-offentre ambas variabilidades cuan-
do la amplitud de las bandas de flotacién se incrementa desde 0 hasta +50%,
para un mismo valor de los fundamentd2uede observarse que, tal como
fuera previsto, la variabilidad del diferencial de tasas de interés disminuye
paulatinamente, al tiempo que se incrementa la variabilidad del tipo de
cambio. En el limite, en el caso de flotacion pura, la variabilidad del tipo de
cambio tenderé a ser idéntica a la de sus fundamentos, y la del diferencial
de tasas de interés seré nula.

Enla Fig. 4, por otro lado, se ilustra el caso en que la amplitud de las
bandas est4 fija al +15%, mientras los fundamentos se desplazan desde los
limites hacia el centro. También en este caso, y como fue sugerido anterior-
mente, el andlisis muestra que la variabilidad del tipo de cambio se incre-
menta al tiempo que la del diferencial de tasas de interés se reduce.

. UNA EXTENSION DEL MODELO BASICO.

El problema con el modelo desarrollado anteriormente, es que -como
en tantos otros aspectos- sus resultados no siempre se encuentran avalados
por la evidencia empirica. En efecto, el analisis de las varianzas condicio-
nales del tipo de cambio y del diferencial de tasas de interés no siempre
confirma la existencia de urade-off sino que por el contrario muchas
veces sugieren una asociacion mas bien positiva. Esto implica que el mode-
lo basico necesita alguna clase de extension, de modo de ajustar estas ano-
malias y poder adaptarse mejor a la realidad.

Algunos escasos desarrollos ya fueron efectuados en este sentido.
Tal como hace notar Ayuso [1995], muchos trabajos se han ocupado acer-
ca de los efectos de las politicas cambiarias sobre la variabilidad del nivel
de actividad o del nivel de precios (e.g., Beetsmay Van Der Ploeg [1992],
Sutherland [1995]), pero pocos lo han hecho sobre la variabilidad del tipo
de cambio y su relacién con el diferencial de tasas de interés. Entre estos
tltimos, Svensson [1991, 1994] fundamenta siempre la existencia de un
trade-off el cual convenientemente explotado justificaria a su vez la exis-
tencia de bandas de flotacion a través del otorgamiento un cierto grado de
independencia monetaria a pesar de un tipo de cambio relativamente fijo.

4 En este caso particular, estos fueron arbitrariamente situados en el medio de la banda.
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No obstante, Ayuso [1995] desarrolla por su lado un modelo alternativo
donde un conjunto de shocks de diferente naturaleza y ciertas reglas de
decision de la autoridad monetaria permiten explicar la posibilidad de que
el esperadtrade-offentre variabilidad cambiaria y variabilidad del dife-
rencial de tasas de interés pueda tornarse en una asociacion positiva, evolu-
cionando ambas variables en la misma direccion.

En esta seccion propondremos una simple extension alternativa del
modelo basico, completamente diferente de la propuesta por Ayuso, pero
gue también genera bajo ciertas condiciones una vinculacion positiva entre
las variables que nos ocupan. Esta extension tiene respecto de aquella la
virtud de una mayor simplicidad, y se basa esencialmente en el conjunto de
siguientes ecuaciones:

m-p=y-Ai-v (13)
Eds

i=1i 14

[ |+dt +tw (14)

s=p-p (15)

Tal como puede apreciarse, en esta implementacion del modelo no se
requiere que la paridad abierta de tasas de interés deba necesariamente
verificarse. Si bien este supuesto puede parecerad+hocen una prime-
ra instancia, no hace sino recoger un hecho que se observa a menudo, y es
que las tasas de interés domésticas parecen mantener sesgos mas o menos
sistematicos, ya sea por encima o por debajo de las tasas de paridad, y que
estos desvios muestran una cierta inercia en desaparecer o cambiar de sig-
no. Las razones que pueden explicar este fendmeno son varias, y no nece-
sariamente se relacionan con la falta de credibilidad del compromiso cam-
biario. Este desvi@-al cual por comodidad nos referiremos en lo sucesivo
como premio puede explicarse por la existencia de expectativas de
realineamiento de las paridades, por primas de riesgo cambiario variables,
por rigideces en los procesos de ajuste, o por imperfecciones en el funcio-
namiento de los mercados de capital. En todo caso, se trata de un ruido en
el sistema que proviene del imperfecto funcionamiento de estos mercados,
mas que de movimientos aleatorios en la velocidad de circulacion del dinero.
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A los efectos practicos, asumiremos que este premio se comporta de
modo estocastico y autorregresivo, experimentando un fenémeno de rever-
sién de medfa Estas caracteristicas pueden ser aproximadas por un pro-
ceso de difusion del tipo Ornstein-Uhlenbeck:

dw= -pwdt + o, dZ' (16)

dondedZ’ es otro proceso aleatorio normalizado de tipo Gauss-Wiener,
con varianza unitaria e independiente del prodZsque subyace a la va-
riable aleatoriav.

Una forma alternativa de ver este problema, utilizando una idea pri-
meramente introducida por Werner [1995] en un contexto diferente, es asu-
mir que la variable w representa el efecto sobre la paridad de tasas de
interés de una expectativa no nula de realineamiento de la paridad central
En este caso, el diferencial de tasas de interés se explica por dos componen-
tes: la expectativa de realineamiento dentro de la bBddalf mas el
realineamiento esperado w. En la medida en que este ultimo evolucione
estocasticamente siguiendo un proceso browniano con volatilidads
encontramos con un modelo formalmente equivalente.

Sustituyendo apropiadamente y asumiendo una vez mas -sin pérdida
de generalidad- qu@=i"=y=0, se obtiene la ecuacion basica de comporta-
miento del tipo de cambio:

- Eds Eds
S—(m+V+AGJ)+AT—X+AW (17)

A partir de aqui se comprende que la modelizacion adoptada posee
la virtud de conducir a un problema formalmente parecido al planteado en
el modelo basico, aunque el comportamiento aleatorio proviene ahora tam-
bién de una fuente adicional. Siguiendo a Bertolay Svensson [1993], esta-

5 Este supuesto no interviene decisivamente en el razonamiento que sigue, ya que los mismos
resultados podrian derivarse para un proceso mas simpglgftanlo. Simplemente se toma
a efectos de no violentar la imaginacion del lector, limitando las posibilidades de un crecimiento
indefinido delpremia

6 Estavariable representa el producto del tamafio del salto por su probabilidad de ocurrencia.
Se asume por comodidad que cuando el realineamiento tiene lugar, los fundamentos cambian
en la misma proporcién y la posicion relativa del tipo de cambio dentro de la banda no es
afectada, aunque este supuesto no es crucial para el andlisis.
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mos en condiciones de definir ahora a los nuevos fundameodnso la
variable compuestai+v+Aw}, donde en particular nos interesara especi-
ficar su error estandar como:

o =\0g2+AXo? (18)

La solucion por los procedimientos estandar (e.g., Froot y Obstfeld
[1991b], Delgado y Dumas [1992]) definira una vez méas una relacién no
lineal, deterministica y positiva entre el tipo de cambio y sus fundamentos,
donde

s = sx{v.al]

Definiendo alternativamente el diferencial de tasas de interés del modo
siguiente:

6=i-i*=UEd/(:js+w=15(]z§[x]-x)+w=~3XA}'Dm/j5 (19)

puede obtenerse una expresion para el error estandar condicional, tanto del
tipo de cambio como del diferencial de tasas de interés. Notese que, dada la
definicion de la variable compuesta, en el caso particular ea g la
segunda fuente de aleatoreidad desaparece y nuestro modelo converge al
modelo basico, donde =0 y los resultados sobre &lade-off en
variabilidades se mantienen. Pero si por el contrario tomaryp@s(en

cuyo casw es una constantexyx[w]), entoncesy =Ag_ . En estas condi-
ciones, de la aplicacion del lema de Ité surge que:

Ddﬁﬁéjvzaj - as=13d§:(ﬂl/\aw (20)

mientras que por otra parte la expresion para el error estandar del diferen-
cial de tasas de interés vendra dada por:

o2 = D’E[E; Jax -»a—ﬁ@é]a 1)

5
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A partir de estas dos Ultimas expresiones se observa inmediatamente
el siguiente resultado:

0. = A0,

s (22)

Notese que a diferencia del resultado anterior, en el cual se observa-
ba untrade-offlineal entre ambas variables, este otro extremo genera en-
tonces una asociacion positiva entre el error estandar condicional del tipo
de cambio, y el error estandar del diferencial de tasas de interés. Ambas
medidas son funcién positiva de la varianza de los fundamentos, asi como
del valor de la derivada del tipo de cambio (la cual es a su vez positiva
dentro de su rango de variacion, y nula en los extremos debido a las condi-
ciones desmooth pastig, de donde se sigue que ambas variabilidades son
nulas cuando nos acercamos a los bordes de la banda).

Este resultado es razonable. En el modelo més ortodoxo, la variabi-
lidad en la velocidad de circulacion de la moneda puede -en equilibrio-
compensarse ya sea con variaciones en el mismo sentido en el tipo de cam-
bio, o con variaciones en el diferencial de tasas de interés en sentido opues-
to. Debido a esta estrecha relacion, todo aumento en la variabilidad de uno
de ellos debe necesariamente compensarse con un menor requerimiento de
la variabilidad en el otro. En nuestra extension, la variabilidad del diferen-
cial de tasas de interés es de origen exdgeno, y a través de la demanda de
moneda se traduce directamente en variabilidad del tipo de cambio.

Lo que nuestro razonamiento pretende sugerir, es que en la medida
en que el modelo béasico generadrade-offentre la variabilidad del tipo de
cambio y las tasas de interés, mientras que esta variante genera una asocia-
cién positiva, entonces las realizaciones de las variables que se observan en
la realidad responderan al peso relativo de cada uno de los dos casos. El
hecho de que se observe una asociacién positiva 0 negativa entre ambas
variables dependera de una multiplicidad de factores, entre los cuales se
destacan la importancia relativa de ambos shocks, los parametros del pro-
blema, y de la posicion relativa del tipo de cambio dentro de su intervalo de
variacion.

Las Figs. 5y 6 corresponden a una simulacion del modelo que aca-
bamos de introducir, donde ambos errores estandar fueron tomados
0,=0,=0.05,el valor dex se mantiene igual al caso anterior, y sélo para
simplificar los célculos se asume que el procesw desee umrift p=0.
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Téngase en cuenta que en este caso la expresion de las varianzas condicio-
nales para el tipo de cambio y las tasas de interés seran, respectivamente:

o = [/%%XE]Z aV2+A2[Dd§;)§7 ]2%2 (23)

y

SEEER AR
o 8O o e[ Y e e

En particular, la Fig. 5 muestra la relacion generada para un mismo
nivel de los fundamentos (los cuales estan situados en el centro de la banda
de flotacion), al tiempo que el ancho de las bandas aumenta desde cero
hasta un maximo de £50%. Puede apreciarse que para valores pequefios de
la banda de flotacion, el efecto estabilizador de las bandas es muy fuerte y
la pendiente de leurva-Ses muy baja. En esta situacidn, el efecto negativo
domina al positivo y la variabilidad del diferencial de tasas de interés dis-
minuye cuando la del tipo de cambio aumenta. En este tramo se mantiene el
resultado basico de wrade-offen variabilidades. No obstante, a partir de
un cierto momento la situacion se revierte, en la medida en que el efecto
estabilizador de las bandas se pierde y la pendienteder&aStiende a la
unidad. En ese caso, la asociacion positiva comienza a dominar, y ambas
variabilidades comienzan a aumentar juntas.

2 p
o, (0]
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Fig. 5: Condit. Variability Trade-Off
(Centered fundamentals, limits=0%-50%)
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En el limite, cuando la amplitud de las bandas es infinita y el tipo de
cambio flota, la varianza del tipo de cambio tendera a ser igual a la de sus
fundamentos, al tiempo que la variabilidad del diferencial de tasas de inte-
rés tendera a ser iguabg

En las Figs. 6 y 7, por otra parte, se simula un problema analogo,
pero cuando la amplitud de las bandas esta dada. En este caso, los cambios
en provienen de la posicion relativa del tipo de cambio dentro de su rango
de variacion, el cual en estos casos esté limitada al £15% y +50% respec-
tivamente. Evidentemente, el hecho de que domine un efecto u otro, estara
determinado -entre otras cosas- por el valor de la pendienteuedaSen
el centro de la banda. Cuanto mas amplias sean las bandas, mayor sera la
pendiente y mas dominara la asociacion positiva entre ambas. En la medida
en que las bandas sean estrechas y mayor sea su efecto estabilizador, mas
se tendera a observar nade-offentre ambas variables. Asi, en la Fig. 6,
donde se representa el problema para una amplitud de bandas del £15%, el
efecto estabilizador de las bandas aun es alto y la pendientaidealsses
aun muy baja, inclusive en el medio de las bandas. El resultado es una linea
suavemente descendente, dado que el efecto negativo domina en todo el
rango de variacion.
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Fig. 6: Condit. Variability Trade-Off
(Fixed bandwidth at +- 15%)

Fundarentils brnards

v, Lhe padidle of the baad

isd Std Dew.

t Bate [aff
"

1
=
w

L e S S T e B
O 029G 05 O7%s 1S 129 150 1.7% 20

Exchange Baie S6d. Dev

No obstante, si -dados los mismos parametros del problema- eleva-
mos la amplitud de las bandas a un +50%, se observa que inmediatamente
comienza a hacerse sentir el efecto de la asociacion positiva originada en
sw en la medida en que nos acercamos al centro de las bandas. Mientras
gue la asociacion negativa domina en los bordes, donde las condiciones de
smooth pastingnponen que el efecto estabilizador de las bandas es total,
la asociacién positiva domina en el centro. Este efecto puede apreciarse en
la Fig. 7 para el intervalo relevante:
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Fig. 7: Condit. Variability Trade-Off
(Fixed bandwidth at +- 50%)
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De aqui podria de aqui inferirse que el hecho de que se observe una
asociacion positiva o negativa entre la variabilidad condicional del tipo de
cambio y del diferencial de tasas de interés dentro de una banda de flota-
cién depende de una multiplicidad de factores, entre los que se incluyen los
parametros del modelo, la amplitud de las bandas, la posicion relativa del
tipo de cambio dentro de estas, y la naturaleza de los shocks recibidos. En
particular, este modelo sugiere que seria mas verosimil esperar asociacio-
nes positivas entre la variabilidad del tipo de cambio y del diferencial de
tasas de interés:

. en la medida en que la varianza de los shocks w sobre la paridad de
tasas de interés sea mayor que la varianza de los shocks n sobre la
demanda de dinero, puesto que la asociacion positiva proviene mas
bien de aquella fuente de variacion.

. para un valor dado de las varianzas de estos shocks, en la medida en
gue las bandas de flotacién sean mas amplias y por lo tanto el efecto
estabilizador de las mismas se diluya. En este caso, la pendiente de
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la curva-Stiende a la unidad y la transmision doblemente positiva
del efecto de_ sobreo_yao, es ain mayor.

. idem, en la medida en que nos encontremos mas hacia el centro de
las mismas, por la misma razon.

Desde un punto de vista mas practico, y a los efectos del andlisis
macroeconomico, existirin momentos en los cualgadd-offes domi-
nante, y otros en los cuales lo sera la asociacion positiva. Los primeros
seran aquellos en los cuales la principal fuente de perturbaciones provenga
de una mayor variabilidad en la demanda de saldos reales, tal como suele
ser el caso de sus fluctuaciones intramens@alasBaumal Este es un
problema bien conocido por las autoridades monetarias, las que a menudo
se ven obligadas a realizar intervenciones de corto plazo para regular la
liquidez excedentaria. Si este es el caso, el mantenimiento de un tipo de
cambio més estable puede estar asociado en equilibrio una gran variabili-
dad en las tasas de interés y la asociacion resultante es de naturaleza nega-
tiva. No obstante, existen otros momentos en los cuales las perturbaciones
pueden provenir mas bien de un imperfecto funcionamiento del mercado de
capitales. Este puede ser el caso de los periodos de turbulencia en los mer-
cados de cambio, en los cuales las tasas de interés se encuentran a menudo
persistentemente desalineadas respecto de su paridad. En estos periodos, es
verosimil observar un incremento de la variabilidad del tipo de cambio
dentro de sus margenes de fluctuacion, asociado también a una gran varia-
bilidad en el diferencial de tasas de interés. Por supuesto, entre ambos ca-
sos extremos existe un continuo de posibilidades en los cuales sdlo se ob-
servara la resultante de ambas fuerzas.

En resumen, en la medida en que la autoridad monetaria mantenga
preferencias por una mayor estabilidad del tipo de cambio, esta teoria su-
giere que puede lograrla ya sea reduciendo la amplitud de las bandas, o
alternativamente jugando con la posicion relativa del tipo de cambio dentro
de estas de modo de desplazarlo hacia los bordes. Debido a que indirecta-
mente ello implica afectar la tasa de interés, aqui nos encontramos nueva-
mente con el argumento de Svensson [1994] en favor de las bandas de
flotacion como modo de recuperar una cierta independencia de la politica
monetaria con tipo de cambio fijo. No obstante, los efectos sobre la varia-
bilidad condicional inducida en el diferencial de tasas de interés no son
necesariamente del signo opuesto a la variabilidad del tipo de cambio. En la
medida en que las bandas tiendan a angostarse, o que el tipo de cambio se
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desplace hacia los bordes, serd mas verosimil observar un aumento en la
variabilidad del diferencial de tasas de interés al tiempo que se reduzca la
variabilidad del tipo de cambio. Pero en la medida en que nos encontremos
situados hacia el centro de bandas suficientemente amplias, y dependiendo
de la naturaleza de los shocks dominantes, una asociacion positiva puede
llegar a resultar mas verosimil. Como la variabilidad del tipo de cambio
tiende a su maximo hacia el centro de las bandas, la variabilidad del dife-
rencial de tasas de interés también puede ser elevada. En cualquier caso, y
tal como puede apreciarse en las Figs. 6y 7, existird un punto en el interior
de las bandas donde la variabilidad condicional del diferencial de tasas de
interés sea minima.

IV. RIESGO CONDICIONAL DEL TIPO DE CAMBIO Y DE
LA TASA DE INTERES EN EL URUGUAY RECIENTE

En las secciones anteriores hemos presentado y discutido la relacién
entre la variabilidad condicional del tipo de cambio y de la tasa de interés
en el contexto de la teoria de las bandas de flotacion. Si bien esta teoria
dificilmente pueda ser mecanicamente extrapolada al Uruguay, posee la
virtud de ayudar a comprender la relacion entre ambas variables en un
contexto generalizado, més alla de la tradicional dicotomia entre tipos de
cambio fijos y flotantes. En particular, en esta seccién analizaremos la
evidencia empirica disponible sobre el tipo de cambio y la tasa de interés en
la historia uruguaya reciente, y trataremos de fundamentar que la relacion
entre la variabilidad de ambas variables es mas bien positiva que negativa,
no habiendo la menor evidencia en favor dgae-off Si esto es efecti-
vamente asi, entonces la autoridad monetaria ha tenido un argumento adi-
cional en favor de la estabilizacién del tipo de cambio contra la banda
inferior: ademas de estabilizar la variable en si, autométicamente contribu-
y6 a estabilizar la tasas de interés.

Concentraremos nuestro andlisis en las 614 observaciones diarias
que comprenden el periodo Enero 2, 1994 ~ Junio 30, 1996. La serie de
tipo de cambio corresponde al Délar USA Billetsl, en el mercado
interbancario local. La serie de tasas de interés corresponde a la tasa de
corto plazocall en el mismo mercado. Si bien seria nuestro deseo poder
obtener conclusiones para tasas de mas largo plazo, esto limitaria los gra-
dos de libertad del analisis debido a que el nUmero de observaciones seria



REVISTA DE ECONOMIA 81

muy inferior. La alternativa de utilizar valores diarios de alguna serie de
tasa de interés a plazos mayores tampoco es oportuna porque esto tiene
efectos indeseables sobre las propiedades de los estimadores.

Durante el periodo mencionado (y desde un tiempo antes), el tipo de
cambio ha flotado en una banda de un 7% de amplitud. El Banco Central
fija diariamente los limites inferior y superior de la misma, asi como su
ritmo de desplazamiento. La cotizacion de la moneda extranjera en el mer-
cado interbancario se determina entonces en algun lugar dentro de la banda
de acuerdo a las condiciones de ese mercado. Leaiigaor su lado, se
determina en el mercado interbancario de acuerdo a las condiciones co-
rrientes de liquidez, la tasa de interés en moneda extranjera y el ritmo de
desplazamiento de la banda, asi como en funcién de factores relacionados a
la perfecta o imperfecta credibilidad del compromiso cambiario, la volatilidad
condicional del tipo de cambio, u otros. En condiciones normales, es de
esperar que esta tasa, ademas de reflejar las condiciones de liquidez, arbitre
con la paridad abierta. Por ultimo, y dado que se trata de una tasa diaria,
también podemos considerar que nos aproximamos a las condiciones de
andlisis en tiempo continuo sobre el cual hemos desarrollado las secciones
anteriores.

Fig. 8: Délar USA billete y tasa Call

en el mercado intercambiario
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Fig. 9: Niveles de flotacion
dentro de la banda
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Pero las analogias entre este mercado y el que hemos analizado te6-
ricamente no pasan de aqui. Por una parte, en nuestra realidad las bandas
no estan fijas sino que se desplazan a un cierto ritmo. Por el otro, el merca-
do uruguayo se ha caracterizado porque el tipo de cambio se encuentra casi
sisteméticamente recostado a la banda inferior. Esto se debe a las condicio-
nes del mercado, pero también a las intervenciones que realiza el Banco
Central dentro de la banda, aunque no directamente sobre el tipo de cambio
sino mas bien indirectamente sobre las condiciones de liquidez y la tasa de
interés doméstica, las cuales a su vez repercuten sobre el tipo de cambio.
Una interpretacion del efecto de estos cambios en los supuestos basicos
sobre el comportamiento del délar dentro de la banda de flotacion ha sido
analizado previamente por Julio de Brun [1993]. Sin embargo, y a pesar de
gue algunas diferencias de importancia en la distribucion del tipo de cam-
bio resultan aparentes (e.g., la funcion de densidad ya no tiene fddpa de
esperamos que de todos modos el modelo general y su extensién contribu-
yan a interpretar los resultados aqui reportados.

Obviamente, existen multiples formas de separar los componentes
esperado y no esperado de una serie. En este documento hemos elegido dos
caminos, de modo de tener una verificacion cruzada. En primer lugar, uti-
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lizamos una aproximacion a través de series de tiempo, donde buscamos
identificar un proceso de tipo Box-Jenkins [1976], a cuyos residuos se les
ajusta un procesBARCH(Engle [1982], Bollerslev [1986]). Este ultimo
permite tener una proyeccion del error estandar en la prediccion, condicio-
nal a la informacién disponible en el dia anterior. Esto puede ser perfecta-
mente asimilado a nuestro concepto de incertidumbre condicional, o riesgo.
En segundo lugar, y dado que un cierto margen de subjetividad es inevita-
ble en la determinacion del mod@&RIMA-GARCHcomplementamos el
andlisis tomando una medida mas objetiva de la impredictibilidad, la cual
viene dada directamente por su volatilidad, definida como la variabilidad
cuadratica media de las cinco observaciones mas recientes. El andlisis se
realiza para las series tomadas en primeras diferencias (logaritmicas, en el
caso del tipo de cambio), como forma de eliminar todo rastro de no
estacionariedad.

Cuadro 1: Tests de raiz unitariaADF.

Test ADF

Tipo de Cambio -21.693
(diferencias logaritmicas) (0.00%)
Tasa de interés -21.131
(primeras diferencias) (0.00%)

- nivel de significacion entre paréntesis

El perfil temporal de estas series puede apreciarse en las Figs. 10y
11, a continuacion, donde pueden apreciarselistersde variabilidad
gue caracterizan a las series con proc€gdCH.
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Fig.10: Délar USA merc. intercambiario
Variaciones diarias
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Fig.11: Tasa Call merc. interbancario
Variaciones diarias
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Del analisis efectuado en las series surge que los modelos mejor
comportados fueron respectivamente:

Cuadro 2: Modelo ARIMA-GARCH para el tipo de cambio

1-¢B-@B°-@B*)0Ins =c+¢
g/Q.,=N(@Oh)

— 2
ht - ao + al £t-1 + ﬁht-l

PERIODO: Ene.02/94 - Jun.30/96
614 obs.
c 0.783 x 10 (10.53)
9 0.409 (17.53)
9, 0.120 (4.051)
9, -0.084 (-3.57)
a, 0.430 x 10 (15.53)
a, 0.689 (19.35)
B 0.032 (2.56)
ARCH(5)* 14.01 (1.56%)
ARCH(5) s/residuos normalizados* 0.22 (99.8%)

» Salvo indicacion en contrario, el estadistidmura entre paréntesis.
"ARCHQ) es el tesk? de heteroscedasticidad condicional de Engle [1982]. El
nivel de significacion correspondiente figura entre paréntesis.
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Cuadro 3: Modelo ARIMA-GARCH para la tasa de interés.

Oini =¢
&/Q,=NOh)

— 2 2
ht - ao + al £t—l + az £t—2 + mt—l

PERIODO: Ene.02/94 - Jun.30/96
614 obs.

a, 0.192 x10-02 (29.35)
a, 0.849 (14.87)
a, 0.028 (6.56)
B 0.316 (19.03)
ARCH(5)* 50.36 (0.00%)
ARCH(5) s/residuos normalizados* 0.45 (99.4%)

« Salvo indicacion en contrario, el estadistidmura entre paréntesis.
" ARCHQ) es el tesk? de heteroscedasticidad condicional de Engle [1982]. El
nivel de significacion correspondiente figura entre paréntesis.

Tal como puede apreciarse, los tests de heteroscedasticidad condi-
cional sobre los residuos brutos para una estructura de 5 rezagos aceptan
significativamente la existencia de un procARCH Los mismos tests
ejecutados sobre los residuos normalizados luego de la estimacion del pro-
ceso no rechazan ahora la hip6tesis nula de ausencia de un pieCG2$0
Esto sugiere que los modelos utilizados fueron efectivos en remover este
patrén de los residuos, y por lo tanto retenemos sus resultados como una
razonable representacion de la incertidumbre condicional. Las proyeccio-
nes del error estandar condicional obtenido para ambos modelos puede
apreciarse en las Figs. 12 y 13, a continuacion:
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Fig. 12: Incertidumbre Condicional
Délar USA merc. intercambiario
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Fig. 13: Incertidumbre Condicional
Tasa Call merc. intercambiario
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Teniendo en cuenta que un cierto nivel de subjetividad en la eleccién
del modelo es inevitable, y a efectos de complementar esta vision con un
enfoque diferente, consideramos ahora una medida de volatilidad condicio-
nal que promedia las variaciones cuadréticas de los ultimos cinco cierres
del mercado. Esta aproximacion tiene la virtud de eliminar la subjetividad
implicita en la eleccién de una especificacion partichRIMA-GARCH
reemplazandola por un criterio un poco mas objetivo donde el grado de
subjetividad s6lo queda localizado en el nimero de observaciones que se
promedian. De ajustarse a este criterio, la volatilidad implicita en las series
puede ser reflejada en las Figs. 14 y 15, donde -tal como puede apreciarse-
el perfil temporal no es demasiado diferente del obtenido a partir del mode-
lo de heteroscedasticidad condicional.

Fig. 14: Variabilidad media observada
Dolar USA merc. intercambiario
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Fig. 15: Variabilidad media observada
Tasa Call merc. intercambiario
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Solo resta entonces determinar la naturaleza de la correlacion entre
ambas medidas de volatilidad, y poteriormente ver si el signo de esta corre-
lacion esta de algin modo relacionado con la posicion relativa del tipo de
cambio dentro de la banda de flotacion. Para ello, en primer lugar, analiza-
remos la relacion entre el nivel de riesgo cambiario y el riesgo tasa de
interés con el nivel de flotacion dentro de la banda. En condiciones norma-
les, el riesgo cambiario debiera ser minimo sobre el borde y creciente hacia
adentro. Esta presuncién aparece comprobada por la evidencia empirica.
Pero el comportamiento del riesgo tasa de interés sera mas dependiente de
la naturaleza de los shocks: en la medida en que el funcionamiento del
modelo se parezca mas al modelo basico de Krugman-Svensson se encon-
trara urtrade-off pero en la medida en que los shocks provengan en menor
medida del mercado monetario, y mas del mercado de capitales, es esperable
gue la asociacion tendera a ser mas bien positiva.

Seguidamente, analizaremos la relacion entre ambas medidas de ries-
go. Para ello observamos el comportamiento del coeficiente de correlacién
entre la volatilidad del tipo de cambio y la volatilidad de la tasa de interés,
y el coeficiente de la regresion de uno sobre otro. Teniendo en cuenta que
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por las razones expuestas en las secciones anteriores la relacion puede cam-
biar de signo, el calculo de los coeficientes fué separado en dos grupos: el
grupo de observaciones proximas a uno de los bordes de la banda de flota-
cion (usualmente el inferior, dado el comportamiento observado), y las que
corresponden a un nivel de flotacion mayor. El limite entre ambos se situ6
arbitrariamente en un 1%, aunque debe mencionarse que los resultados son
muy robustos ante cambios significativos en esta cifra. Los resultados res-
pectivos se reportan en los Cuadros 4 y 5, a continuacion:

Cuadro 4: Asociacidn ente riesgo cambiario, riesgo tasa de interés 'y
nivel de flotacion dentio de la banda.

Modelo Modelo de
ARIMA-GARCH Variabilidad Media
Coeficiente de correlacién entre la
distancia desde el borde y o_,0,

- para el tipo de cambio: 0.38906 0.53357

- para la tasa de interés: 0.26748 0330957
Coeficiente de regresion de o_y o,
sobre la distancia desde los bordes

- para el tipo de cambio: 0.0016 (10.42) 0.0025 (15.55)

- para la tasa de interés 0.0351 (6.85) 0.0394 (8.03)

« estadisticd-entre paréntesis.

Cuadro 5: Asociacién ente riesgo cambiario y riesgo tasa de interés

Modelo Modelo de
ARIMA-GARCH Variabilidad Media
Coeficiente de correlacion g,
- zona cercana a los bordes: 0.28513 0.43066
- zona de mayor flotacion: 0.35782 0.37777

Coef. de regresion de o sobre o
i s 11.7641 (6.95
- zona cercana a los bordes: 7 88922 EZ 99; 13.0346 (11.14)
- zona de mayor flotacién: ' ' 9.26364 (3.19)

« estadisticd-entre paréntesis.
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Aunque evidentemente los resultados aqui mencionados son condi-
cionales a las dos especificaciones aqui retenidas, las conclusiones sugeri-
das apuntan en la misma direccion. Estas conclusiones pueden resumirse
del siguiente modo:

En primer lugar, y de acuerdo a lo postulado por el modelo bésico,
se encuentra que la incertidumbre condicional del tipo de cambio aumenta
a medida que el tipo de cambio se interna hacia el medio de la banda.

En segundo lugar, se encuentra que la variabilidad condicional de la
tasa de interés también aumenta cuando el tipo de cambio se interna en la
banda. Si bien el modelo tradicional de zonas objetivo para el tipo de cam-
bio postula que aquella deberia ser decreciente, ya fue demostrado que este
resultado se derivaba del hecho de que la Unica fuente de aleatoriedad pro-
venia del mercado monetario. Una tendencia hacia el crecimiento dentro de
la banda puede derivarse de la introduccion de una fuente adicional de
aleatoriedad proveniente del mercado de activos financieros.

Evidentemente, el hecho de que uno pueda observar una asociacion
negativa o positiva entre variabilidades dependera entonces del peso relati-
vo de ambas variabilidades. En la medida en que las perturbaciones mone-
tarias sean lo suficientemente importantes, la variabilidad condicional de la
tasa de interés seré decreciente hacia el medio de la banda, y la correlacion
entre variabilidades sera negativa. En en caso en que ambas variabilidades
coexistan, efrade-offsera mas probable hacia los extremos de la banda 'y
la asociacion positiva en el medio. Finalmente, en el caso que nos ocupa, la
correlacion ha resultado sistematicamente positiva, tanto para valores cer-
canos al borde de la banda como para valores intermedios. Esto nos induce
a pensar que -por mucho- la principal fuente de incertidumbre condicional
ha provenido durante el periodo del funcionamiento del mercado financie-
ro, y no del mercado monetario. Por otra parte, esto también sugiere que
uno no debiera buscar en la inestabilidad de demanda de moneda de corto
plazo las razones principales de la volatilidad observada en el tipo de cam-
bio y las tasas de interés durante el periodo. Esto es vélido para los perio-
dos en los cuales el ddlar ha flotado, pero también para aquellos en los
cuales se ha mantenido cercano a su borde.

Finalmente, y en la medida en que se acepten los resultados anterio-
res -principalmente en lo que concierne a la asociacion positiva-, entonces
también se aceptara que la autoridad monetaria ha tenido un doble argu-
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mento en sus intentos por mantener el tipo de cambio estabilizado contra el
borde inferior: por una parte, disminuir la incertidumbre cambiaria en si.
Por el otro, estabilizar la tasa de interés doméstica.
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