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1. INTRODUCCION.

La eleccion dd régimen cambiario se sitGa entre las principales decisiones de
politica econdémica de un pais. La disyuntiva tradicional, que ha suscitado multitud de
literatura pronuncidndose en uno u otro sentido, se coloca entre sistemas de tipo de
cambio fijo o flexible. La serie de ventgas e inconvenientes para cada uno de los
contextos es amplia y, dependiendo de la inclinacién de los autores y de la coyuntura del
momento, se resaltan unas u otras.

En la actualidad gran parte de las economias desarrolladas se han decidido por
establecer un ancla nominal para sus monedas, fijando en mayor o menor medida las
cotizaciones respecto a otras divisas. El principa problema de la fijacion de los tipos de
cambio es e hecho de que son muy susceptibles a los ataques especulativos y, S bien
técnicamente es posible & mantenimiento de la paridad siempre que € o los gobiernos
implicados lo antepongan como objetivo Unico o principal, desde un punto de vista
realista a éstos les suele interesar algo més que € tipo de cambio, fendbmeno que ademés
los agentes conocen'. De esta forma la politica cambiaria puede perder credibilidad
incorporando dificultades adicionales, principamente de aumento del coste de mantener
la paridad y en muchas ocasiones de autocumplimiento®. De hecho, las nuevas teorias
referentes a modelos de ataque sobre € tipo de cambio destacan la importancia de los

fundamentos como determinantes de la vulnerabilidad de una moneda, pero también

'Obsfeld y Rogoff (1995) remarcan esta idea en un trabajo en el que revisan la problemética del
mantenimiento de tipos de cambios fijos. Segln estos autores la mayor dificultad no es el volumen de
reservas, sino € hecho de que para luchar contra los ataques especulativos se ha de estar dispuesto a
mantener altos tipos de interés que si se prolongan en €l tiempo van a dafiar al sistema bancario, ademas
dealainversion, e desempleo, € déficit publico y laredistribucion de larenta.

’Respecto a literatura sobre credibilidad monetaria son interesantes los articulos de Kydland y Prescott
(1977), Cavo (1978) y Barro y Gordon (1983).



incorporan diferentes equilibrios de corto plazo dependiendo de otros factores, ya que
|las crisis monetarias suelen tener estos efectos de autoalimentacion®,

El objetivo propuesto va a ser € de determinar lainfluencia de las expectativas en
la sostenibilidad de un régimen de control del tipo de cambio. En concreto, todo el
desarrollo se plantea considerando un contexto de zonas objetivos y, por tanto, las
conclusiones que se obtengan serén directamente aplicables @ marco del SME. Lo
novedoso de este trabagjo va a ser desarrollar una modelizacién de los tipos de cambio
reenfocando €l trabajo de Krugman (1991), para considerar la variable de forma discreta.
De esta manera podemos construir €l modelo partiendo de la base microeconémica del
comportamiento de los agentes. El resultado es una megjor fundamentacion y una mayor
manegjabilidad, puesto que permite obtener no sdlo la dinamica del tipo de cambio, sino
cud es su varianza tedrica.

En e siguiente apartado se plantea la obtencion del movimiento de tipos de
cambio sujetos a bandas de fluctuacion, puntualizando las consecuencias de la no
credibilidad en la zona. Con e mismo fin se desarrolla e punto tercero, en € que se
tratan las consecuencias que las expectativas tienen sobre la variabilidad. Por dltimo se

extraen las conclusiones del trabajo.
2. COMPORTAMIENTO DEL TIPO DE CAMBIO BAJO ZONAS OBJETIVO.

Krugman (1991) inicia la literatura sobre este tipo de modelos estocasticos de
determinacion del tipo de cambio. En su trabajo basicamente demuestra que por € hecho
de conocer que las autoridades se han comprometido a defender una determinada banda,
los tipos de cambio ven modificado su comportamiento a pesar de que no sea necesario
el uso de los mecanismos de defensa de las zonas.

Se parte de un modelo monetario lineal cuyas variables vienen expresadas en

logaritmos. Seguin éste € tipo de cambio se define como™*:

S = m+u +g E[ds/dt] (1)
%/_J

fy

3Para una breve revisién sobre la idea que se deriva de los modelos de ataque especulativo se puede
consultar € trabajo de Obsfeld y Rogoff (1995).
*s es considerado como unidades monetarias nacionales por unidad monetaria extranjera.



donde m es la oferta nacional de dinero, u e término que representa la

velocidad de los shocks y E [d</dt] es|atasa esperada de depreciacion.

El valor de s vendra determinado por sus variables explicativas o fundamental es,
que en este caso son la cantidad de dinero y la velocidad de los shocks’, y por la
expectativa de ganancias o pérdidas de capital. Con un sistema de libre flotacién la
cantidad de dinero no va a ser utilizada en absoluto como un arma de control, por tanto,
permanecera constante. En entonces u; la Unica fuente aleatoria y la que provoca €
movimiento de las cotizaciones. Krugman asume que U; Seguird un paseo aleatorio en
tiempo continuo, es decir, un movimiento brownianc®, en este caso los fundamentos
serdn tan impredecibles como e término velocidad. Dado que la solucién de (1),
excluyendo burbujas, encuentra a las variables fundamentales, presentes y futuras, como
determinantes del tipo de cambio, s son impredecibles, s solo estara determinado por
sus fundamentos actuales’. Por tanto, en este caso € tipo de cambio guarda una relacion
lineal con f; y la representacion gréfica seré una recta de pendiente positiva cuyo angulo
con € ge de abcisas es de 45°. Sin embargo, en € caso del establecimiento de bandas, se
puede predecir una actuacion de la autoridad monetaria dependiendo de o préximo que
el tipo de cambio se encuentre de los limites permitidos. La politica monetaria pasa de
ser inactiva a comportarse de forma pasiva, es decir, m se atera para mantener la zona
objetivo. Ello influird en la dindmica de su comportamiento, que sera distinto
dependiendo de que exista credibilidad perfecta o imperfecta.

En e caso de credibilidad perfecta los agentes confian firmemente en que las
autoridades van a intervenir siempre y cuando los tipos de cambio se acerquen a uno de
los limites. Ahora € factor clave va a ser la formacion de las expectativas. La gran

diferencia con libre fluctuacién es que cuando estamos cerca de los limites la tasa

®La ecuacion (1) puede ser determinada partiendo de otro tipo de modelos distintos al monetario. Los
resultados son muy similares, la Unica diferencia aparecera en las variables que resulten como
explicativas.

Tal y como e propio autor remarca no hay muy importantes razones para suponer que U, siga este
comportamiento, sin embargo, en aras de la simplicidad nos permite centrarnos en la dinamica
cambiaria y no es necesario recurrir a métodos numéricos mas complicados. Miller y Weller (1989)
extienden este modelo asumiendo que €l término velocidad es autorregresivo, y demuestran que la
intuicién que aparece en los model os més simples sigue siendo la misma.



esperada de cambio en s serd negativa § se acerca a limite superior, o positiva a
inferior, y no nula. Es decir, conforme nos acercamos a los limites la curva debe ir
doblandose adquiriendo un comportamiento cada vez mas suave que la linea de
pendiente igual a uno. Ademas, siguiendo la misma ldgica esto ocurrird también més al
interior de la banda hasta una funcién que relacione sy u en forma de S. Un efecto muy
positivo es que los shocks sobre e término velocidad tienen un menor impacto sobre los
tipos de cambio y por lo tanto éste es menor variable que bgjo libre flotacion. Se amplia
el nimero de valores de u; compatibles con la banda definida'y la necesidad de intervenir
es ahora menor. Todo ello a pesar de que no se estd haciendo ningln esfuerzo por
estabilizarlo.

De forma agebraica Krugman lo resuel ve suponiendo que € tipo de cambio es un
funcién no lineal de la cantidad de dinero, e término velocidad, y los limites superior e
inferior de la banda. Resolviendo como una ecuacion diferencia de primer orden y

asumiendo simetria encuentra una familia de curvas en formade S. Es decir:;

s=g(mu,’s,s)=m+u+Afe"-e™] r :(2/982)1/2 @

Para determinar la funcion concreta requerimos que la constante A sea tal que
haga la curva tangente a los limites de la banda.

Krugman también se plantea la poshbilidad de credibilidad imperfecta,
considerando como alternativa a mantenimiento de la banda, la probabilidad de que en
realidad se esté operando bajo un régimen de libre cambio. Sin embargo, en este trabajo
se va a considerar que los agentes lo que se plantean es la poshilidad de una
realineacion, ya que es un enfoque més realista para e contexto europeo.

Basandonos en la version discreta del modelo monetario de determinacion del
tipo de cambio, asumiendo que u; sigue un paseo aeatorio® y considerando que m se
mantiene constante hasta e momento en que sea necesario intervenir, la ecuaciéon que

define el tipo de cambio quedara de la siguiente forma:

"Paraun andlisis detallado ver Krugman (1991) o Rodriguez Mendizabal (1992).
‘w=u_.+e &~N(0,S2)
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St=fi+ g (DSt) =fi + gE (Str1- Sy = n}Hgt "‘1_?9 Et(st "'1) (3)

Al definir como varia la cantidad de dinero estamos concretando cud sera la

politica de intervencion del gobierno:

T
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Se supone que k; es una variable aleatoria, es decir, la decision sobre la cuantia
exacta de modificacion de m; se supedita a la importancia de los shocks que azoten las
cotizaciones. Los agentes en cada momento se forman una idea sobre la magnitud de
ésta, caso de que sea necesaria, sin embargo, para smplificar se supondra que las

expectativas sobre € valor de k; son constantes.

Ek)=me=m "t )

Los individuos estableceran en cada momento las probabilidades futuras de que

sea necesaria una intervencion. Es decir:

m® PNIjli
m m-k ® Pajli Paijli+Pujli+Pyli=1"1"]  (6)
m® Pljli

Donde j es € periodo para € que se consideran las variables, i € momento en €
gue se hace la prediccién, Py la probabilidad de no intervenciony P, P la probabilidad
de intervencion porque s, tiende a ser mayor 0 menor que’ Sy s, respectivamente.

Estas probabilidades subjetivas se verdn modificadas dependiendo de la presion
gue las variables fundamentales gjerzan sobre las monedas. Dado que E; (i) = U "y,

entonces Py | « = Pig+iy | ¢ (Ur). Ademas se supone que cuanto més cerca estemos de |os



limites, la probabilidad de intervencion sera mayor y que ésta aumenta mas que

proporcionamente. Por tanto:
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El hecho de que las derivadas primeray segunda de las probabilidades tengan ese
comportamiento permite que s; presente una forma funcional similar aladeunasS, ta y
como es propio de una zona objetivo.

Por dltimo, se afiade la simplificacion de asumir que s € tipo de cambio esigua a
su paridad central las probabilidades que se asighan a unaintervencién son nulas, cuando
est& por encima no van a ser relevantes las expectativas de que se alcance € tope inferior

y viceversaen e caso del limiteinferior.
2.1 Credibilidad Perfecta.

En este caso calculamos s; usando la ley recurrente que se plantea en la ecuacion
(3). Suponemos que los operandos E; (St + ) dependen de los fundamentos y éstos
siempre van a ser tales que € tipo de cambio se mantendra en la zona objetivo.

Tras los oportunos célculos finalmente e comportamiento del tipo de cambio se

resume en:

i g u

: m+ut - M 1+g PT(Hl) It S > P: i —t+1 u

i ﬁ,_z Efﬂ i i ut -a Pt S > PI, )

§ = im+u s=P y=lu, 5=Py" (8)
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" Sin pérdida de generalidad podemos asumir que m=0



Como se deriva de la ecuacion (8), € tipo de cambio tendra un movimiento mas
suave por € hecho de estar sujeto a unatarget zone. Las expectativas seran menores que

cero conforme nos acercamos a tope superior y positivas a inferior.
2.2. Credibilidad Imperfecta.

Se asigna una probabilidad p; a que se vaa cambiar aun nuevo régimen R2,y (1
- p) aque se permanecera en € inicial R1. Ahora, para aplicar la recurrencia, E; (S.+1) se
ha de calcular utilizando las esperanzas condicionadas E; (s+1/R1) y E: (S+/R2),
ponderadas por |as probabilidades de cambio de régimen.

Los efectos de la credibilidad imperfecta dependeran de cud sea la magnitud
esperada del realineamiento. En €l caso de éstos sean tales que las probabilidades de

intervencion de ambos regimenes son simétricas, € tipo de cambio se comporta como:

ju- @-2p)aR(™ s 5> Py
s =lu, | s =Py 9)
fu +(@-2p)aP™ & §<Pp

Como podemos observar, tenemos las primeras conclusiones que sobre la
dinamica cambiaria induce la falta de credibilidad. Cuando la confianza en € régimen es
pequeiia, p > Y2, € tipo de cambio presentalaformade una Sinvertida.

Laidea es que cuando p es inferior a %2 € salto esperado todavia sigue siendo
mayor que cero de forma que permanece € efecto estabilizador de la banda. Si es mayor
gue ¥2 los agentes esperan ahora una apreciacion negativa, es decir, que la moneda en €
futuro se devalle a pesar de que exista la banda. Cuando la probabilidad sea igua a %2
los dos efectos contrapuestos se compensan exactamente y la depreciacion esperada es
nula, € tipo de cambio se comportard como en € caso de libre flotacion.

Vemos pues que es e mercado e que realmente determina €l tipo de cambio, s
Sse espera, por cualquier motivo, que la moneda se deprecie y no se cree en €
compromiso de la autoridad monetaria, ésta se encontrara con problemas mucho antes de
lo que esperaba. Concretamente, se la credibilidad en e sistema es muy pequefia, ello
ocurrira para valores de los fundamentales incluso menores de los que serian en libre

flotacion.



3. VARIANZA DEL TIPO DE CAMBIO EN EL CASO DE FALTA DE
CREDIBILIDAD.

Otro elemento que aporta evidencia en cuanto a comportamiento del tipo de
cambio es el vaor de la varianza tedrica. Su calculo es Util para comprobar s e hecho de
que exista credibilidad imperfecta sdlo compensa parcialmente la menor variabilidad de la
zona objetivo frente a libre cambio, o bien incluso dentro de la misma banda, la varianza
supera aquella que se tendria en €l caso de plenaflexibilidad del tipo de cambio.

En e caso de credibilidad perfecta, sabemos que € tipo de cambio se comporta
tal y como muestra la ecuacion (8), por tanto, podemos calcular la varianza partiendo de

esta expresion. Los supuestos que se hacen son los siguientes:

1. Seconsideraques € tipo de cambio esta lo suficientemente cerca del limite
superior de la banda, la probabilidad de intervencion inferior serda nula, y
viceversa en € caso dd limite inferior. Sin embargo, cuando estemos
alrededor de la paridad central se tendréan en cuenta ambas probabilidades
que en realidad no van a ser muy importantes.

2. Parasimplificar, suponemos quesZ,s 2 ys 2 son constantes paratodo t, s*p
nos mide la varianza cuando se predice la probabilidad de intervencién futura
con un periodo de retraso. Si las bandas se consideran simétricas, sin pérdida
de generalidad podemos asumir que ambas son iguales, es decir s%p=s°p,

3. De la misma forma, podemos considerar iguales las covarianzas entre 1os
shocks y las probabilidades, aunque en este caso de signo contrario, puesto
gue un shock positivo aumenta la probabilidad de intervencion superior pero
disminuye la posibilidad de que tenga que actuar en € limite inferior. Por
tanto: cou (e, P) = cou (e,” P). Sin embargo, estas covarianzas no se pueden
considerar constantes, sino que su valor depende de la proximidad del tipo de
cambio alos topes de la banda. La reaccion de la probabilidad ante un mismo
shock serda mucho més importante cuanto més cerca estemos de cualquiera

delos limites.

El resultado del calculo de lavarianza sera e siguiente:



.}.sj+[a %5 2. 2a cou (e,F)] @

Vi(si) = }sj +la’s£- 2a cou(e,P)[1- Pr(s..=P) (2 ) (10

| b

(1) s alrededor del limite superior o inferior.
(2) s alrededor dela paridad central.

Dada la forma de la curva que marca la dinamica del tipo de cambio, € valor de
la covarianza sera tal que V; (s.1) va a ser menor que s >Ademds, la influencia serd més
importante cuanto mas nos aproximemos a los bordes. Por tanto, se confirma el efecto
estabilizador.

Respecto al caso de credibilidad imperfecta, € computo de la varianza se ha de

hacer partiendo de la ecuacion (9), y € resultado es € siguiente:

y Is, +[(1- 2p)%a’s £- 2(1- 2p,)acou (e, P)| ®
=1
8= +[@- 2p)?a®s £- 2(1- 2p)acou(e,P)| b (2)

) (1)
Por contra, en este caso los resultados dependeran de la probabilidad que asignen los
agentes a que se cambie de régimen. Si la credibilidad todavia es dta, es decir, p < Y4,
aln va a permanecer esa suavizacion del tipo de cambio, aunque menor que s hay
credibilidad perfecta. Si p es exactamente igual a Y2, es como s de libre cambio se
tratase. Pero cuando la confianza en la zona es muy escasa, 0 Sea, p > %, entonces (1-
2p) pasa a ser negativo, cancelando la posible compensacion sobre s% y sp. El
resultado es que la variabilidad del tipo de cambio es mayor que s incluso hubiese
flexibilidad total.

4. CONCLUSIONES.
Muchas de las economias en la actualidad se han decidido por establecer anclas

nominales para sus monedas. Sin embargo, 10s regimenes de tipos de cambio fijos suelen

ser muy susceptibles a cualquier tipo de ataque especulativo. Para evitar los problemas



derivados de la excesiva rigidez de este tipo de sistemas, algunos autores han defendido
el establecimiento de zonas objetivo, ya que presentan un contexto mas flexible que el de
tipos de cambio fijos, pero mas controlado que la libre fluctuacion. El tratamiento de esta
clase de modelos los inicia Krugman en un trabajo de 1991, y su principa conclusion es
gue son tremendamente ventajosos, porque estabilizan € tipo de cambio disminuyendo
las necesidades de intervencién por parte de |os gobiernos.

El principal problema de estos resultados es que para que sean favorables, los
agentes han de tener plena confianza en las bandas que han sido definidas, es decir, hade
exigtir credibilidad perfecta. Las conclusiones no son tan positivas S aparece una
desconfianza en € régimen. Esto mismo fue destacado por € propio Krugman, que
modifica su modelo para introducir este fenébmeno. Finalmente considera que s bien
cuando hay credibilidad imperfecta e sistema de bandas no estabiliza tanto como cuando
la credibilidad es perfecta, todavia € tipo de cambio ve suavizado su comportamiento
con lafijacién de las bandas.

Ahora bien, €l contexto que utiliza Krugman es aquel en € que los agentes estan
considerando e cumplimiento del compromiso cambiario, frente a que en e fondo se
encuentren bajo libre cambio, sin embargo, si 10 que incorporamos es la aternativa de un
realineamiento, los resultados cambian dréasticamente. Bgjo determinadas circunstancias,
el hecho de definir una zona objetivo puede desestabilizar mas a tipo de cambio que la
propia flexibilidad total, tal y como en este trabajo queda patente por la dinamica del tipo

de cambio y la variabilidad de éste en algunos casos de credibilidad imperfecta.
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