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RESUMEN

En este trabajo se considera una economia de un pais con controles de
capital y donde el tipo de cambio real sigue un comportamiento
estocastico regulado y puede moverse dentro de una franja con limites
tanto en la parte superior e inferior. Las autoridades tienen como
objetivo minimizar una funcién de costos y de la solucion de este
problema se encuentra las relaciones de las variables del tamafio y
tiempo de los ajustes del tipo de cambio real con los parametros
estocasticos del modelo y con el tamaiio de la franja.

Se considera como un antecedente importante el articulo de Flood y
Marion “The Size and Timing of Devaluations in Capital-Controlled
Economies™ en el cual se propone una funcion de costos similar
pero con la diferencia de que los autores establecen un solo un limite
inferior, ademas de que su anélisis se basa solo en la relacion de las
variables de ajuste con los parametros de la media y varianza del
proceso estocastico.

El presente trabajo hace énfasis en el anélisis de los resultados de los
casos extremos, es decir en los casos de franjas donde se mueve el
tipo de cambio real que pueden ser muy delgadas o muy grandes

La primera parte del trabajo consiste de una revision de los trabajos
previos relacionados con bandas y tipo de cambio. Posteriormente en
la segunda parte se hace una introduccién y una breve revision del
trabajo de Flood y Marion, ademas de una revision general del trabajo
propuesto en comparacion con el articulo base. En la tercera parte se
plantea el modelo y se resuelve mateméiticamente utilizando el
calculo estocéstico. En la cuarta seccién, a partir de la solucion se
establecen una serie de resultados a partir de las variables que
solucionaron el problema, haciendo énfasis en los casos extremos. Y
en la ultima parte se presenta las conclusiones generales del trabajo,
asi como los apéndices necesarios de los pasos intermedios de las
soluciones.

* Véase Flood y Marion( 1997)
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1 REVISION DE ALGUNOS TRABAJOS PREVIOS

En esta seccion se presenta un breve resumen de trabajos previos importantes sobre el
tema de bandas objetivo y tipo de cambio que tienen relacién con el tema de tesis y
que sirven de introduccion al modelo planteado. En primer lugar se hace una revision
de dos articulos de Krugman y enseguida presentamos otros resimenes de los trabajos
de Cagan, Flood y Marion y Flood y Garber que estin relacionados con el tema.El
articulo de Krugman' de “Crisis de balanza de pagos” es un clasico en el tema y en los
siguientes parrafos se presenta un breve resumen de su modelo.

1.1 Modelo de Crisis de Balanza de Pagos

El gobierno de un pais puede manejar su tipo de cambio de diversas maneras, pero
cualquiera de los instrumentos politicos y econémicos que quiera utilizar tendra sus
ventajas, desventajas y limitaciones. Por ejemplo, un gobierno que desea evitar la
depreciacion de su moneda, bajo ciertas condiciones, puede en un momento dado
agotar sus reservas. Por el otro lado, un gobierno que acepta la depreciacion de su
moneda encontraré una inflacién que no es bien aceptada por la sociedad. Cuando un
gobierno ya no es capaz de defender la paridad fija debido a la restriccion de sus
acciones entonces ocurre una crisis de balanza de pagos. Este articulo de Krugman
revisa principalmente este tipo de casos.

Una crisis de balanza de pagos estandar ocurre cuando en un pais con un tipo de cambio
fijo, que logra a través de las intervenciones directas en el mercado de tipo de cambio,
agota gradualmente las reservas y unos instantes antes de terminarse, ocurre un ataque
especulativo y el gobierno ya no seré capaz de defender su tipo de cambio.

Krugman utiliza el siguiente argumento para explicar la crisis de balanza de pagos: Un
ataque especulativo sobre las reservas de un gobierno puede ser vistas como un proceso
por el cual los inversionistas cambian su composicién de portafolios, reduciendo la
proporcion de moneda domestica y aumentando la proporcion de la moneda extranjera.
El cambio en la composicion es justificado por las ganancias relativas y cuando el
gobierno ya no puede defender més el tipo de cambio la moneda comienza a
depreciarse.

El modelo macroeconémico tiene dos caracteristicas principales: la demanda de dinero
domestico depende de tipo de cambio y el tipo de cambio limpia los cambios del
mercado de dinero domestico.

La balanza comercial esta determinada por la diferencia entre lo que se produce y lo que
se gasta y solo hay dos tipos de activos: moneda domestica y extranjera y ademas no
se considera la tasa de interés. Se supone la riqueza total de los residentes como la
suma de sus posesiones de monedas domesticas y extranjeras y la primera es
proporcional a la riqueza.

! Véase Krugman (1979)



Se propone un primer caso, con un comportamiento dinimico del tipo de cambio libre
y con los siguientes supuestos obtenemos ciertos resultados.

Si el gobierno no fija el tipo de cambio, este puede cambiar por alguna de estas tres
razones; Por un cambio en la cantidad de posesion de moneda doméstica, por un cambio

en la posesion doméstica de activos extranjeros o bien por un cambio en la tasa esperada
de inflacién

Supongamos que la creacion de moneda es dictada por las necesidades de financiar al
gobierno, es decir el dinero es creado por el déficit del gobierno. Una suposicion
artificial es que el gobierno ajusta el gasto para mantener el déficit como una constante
de la oferta monetaria. La tasa de acumulacion de moneda extranjera debe ser igual a la
cuenta corriente. Por otra parte la inflacién cumple la prevision perfecta

De las caracteristicas y supuestos se obtiene un sistema dinimico en las variables de
estado de las ofertas monetarias domestica y extranjera.

El sistema dindmico presenta dos resultados importantes. El primero de ellos es que el
tipo de cambio es un sistema inestable y por lo tanto solo existe una trayectoria
convergente al estado estacionario, en otras palabras, no cualquier trayectoria inicial
converge. Para resolver esta dificultad, se toma el supuesto que los inversionistas no
creen en la posibilidad de burbujas especulativas y el tipo de cambio de ser tal que
implica la convergencia al estado estacionario.En el segundo caso es sobre el
comportamiento dinamico del tipo de cambio fijo. Ahora supongamos que el gobierno
posee un stock de moneda extranjera y la utiliza para estabilizar el tipo de cambio que
es equivalente a estabilizar el nivel de precios.

De las restricciones presupuestarias del sector privado y gubernamental, el primero
puede adquirir activos solo si gasta menos que lo que recibe. De esta restriccion, y del
hecho que el nivel de precios es fijo, tenemos que la riqueza es igual al cambio de las
ofertas monetarias domesticas y extranjera. Ademéas de que el ahorro privado es
funcion de la riqueza privada.

Los inversionistas creen que el tipo de cambio seguiré fijo y habréa una relacion estable
entre riqueza y dinero que se posee. Del cambio en la riqueza una proporcién sera para
moneda domestica y otra para moneda extranjera.

Por otra parte, el gobierno puede pagar su déficit emitiendo nuevo dinero domestico o
con sus reservas. Como el gobierno esta comprometido con el tipo de cambio, este no
tiene control sobre el déficit que es financiado. Si el gobierno emite mas el dinero
domestico que el sector privado esta dispuesto a pagar, los inversionistas privados
siempre pueden sacar el exceso de circulaciéon comerciando dinero extranjero en el tipo
de cambio de ventanilla. Como resultado con el excedente el gobierno financia su
propio déficit. Este esta determinado por los deseos del sector privado para adquirir
moneda nacional

Si la economia alcanza un equilibrio con algunas reservas, el modelo desarrollado es
justamente un caso particular de los mecanismos de precio espacio cuando no es posible
fijar el tipo de cambio por siempre.



Como conclusiones generales del articulo, este ha sido escrito bajo las circunstancias
de una crisis de balanza de pagos. Definida en una situacion en la cual un pais esta
gradualmente perdiendo reservas llega a un momento de crisis en que los especuladores
atacan al tipo de cambio. En el modelo revisado las crisis de balanza de pagos son un
producto natural de la maximizacion de los inversionistas.

Cuando un gobierno utiliza sus reservas para defender el tipo de cambio hay
incertidumbre, ya que puede haber una serie de crisis en la cual un flujo de capital sale
del pais y este regresa hasta que este asunto sea resuelto.

Como conclusion, a pesar de las limitaciones del modelo debido a las simplificaciones y
la irrealidad de las acciones del gobierno, se ofrecen explicaciones bastante aceptables
de los esfuerzos encaminados para defender el tipo de cambio fijo conducen a crisis.

1.2 Modelo de Zonas Objetivo

Otro articulo relacionado con el tema, también de Krugman es resumido en los
siguientes parrafos.

Krugman present6 su articulo en 19982 e inicio una serie de investigaciones sobre
esta linea. El comenz6 con las suposiciones de que el tipo de cambio como cualquier
otro activo depende de algunas fundamentales corrientes y de la expectativa de valores
futuros del tipo de cambio. Con el objeto de simplificar, se asume una dependencia
lineal del tipo de cambio con el agregado fundamental, incorporando los diferencias
fundamentales del tipo de cambio (como PIB, oferta monetaria, tasa de interés, oferta
monetaria, nivel de precio etc.) y el valor esperado futuro de la moneda.

Se asume que el fundamental consiste de dos componentes: uno es la "velocidad " que
es exogena al banco central y estocéstica; La otra componente es la "oferta monetaria"
controlada por el Banco Central. A partir del control de la oferta monetaria el Banco
Central puede controlar el fundamental agregado y por lo tanto el tipo de cambio.
Cuando la moneda es débil (y el tipo de cambio elevado) el Banco central reduce la
oferta monetaria "interviniendo" ya sea con la venta de bonos de operaciones de
mercado abierto o bien vendiendo moneda extranjera de las reservas en una
intervencion del tipo de cambio con el fin de fortalecer la moneda. En un tipo de cambio
en zonas objetivo, el banco central controla la oferta monetaria para mantenerlo dentro
de una banda especifica alrededor de una paridad central.

Este modelo tiene dos supuestos basicos; El primero de ellos es que el tipo de cambio
en la Zona objetivo es perfectamente creible, los agentes de mercado creen que las
orillas superiores e inferiores permaneceran fijas por siempre y que el tipo de cambio
permanece siempre dentro de la banda. Y el segundo supuesto es que la zona objetivo
es solamente defendida con intervenciones "marginales".

2 Véase Krugman(1991) o Svensson (1992)



Esto significa que la oferta monetaria se mantiene constante y ninguna intervencion
ocurre mientras el tipo de cambio este dentro de la banda. Cuando el tipo de cambio
alcanza alguna de las orillas de la banda como la superior entonces la moneda es débil
y la oferta monetaria se reduce para prevenir que la moneda siga debilitindose. Lo
anterior ocurre de manera contraria cuando se alcanza la orilla inferior de la banda.

Para resolver el modelo debe especificarse el proceso estocéastico para la componente
exégena del fundamental (la velocidad). Krugman hizo la suposicion de que la
velocidad se comporta como un movimiento Browniano sin tendencia, esto implica que
el tipo de cambio de libre flotacion también sera un movimiento browniano, lo cual
parece estar de acuerdo con las observaciones en que los tipos de cambio de libre
flotacion se comportan como caminatas aleatorias.

En el modelo (log) del tipo de cambio este llega a ser igual que los fundamentales
agregados (bajo libre flotacion), ya que bajo la libre flotacion la oferta monetaria se
mantiene constante por lo que el fundamental agregado se mueve solo con la velocidad
y entonces también es un movimiento browniano.

Recordemos que el tipo de cambio, por suposicion, depende linealmente del
fundamental agregado y del tipo de cambio esperado en el futuro. Si el tipo de cambio
es un movimiento browniano sin tendencia, el cambio esperado en el tipo de cambio es
cero entonces el tipo de cambio depende linealmente del fundamental. Por lo tanto, si el
fundamental es un movimiento browniano sin tendencia, entonces el tipo de cambio
tendra las mismas caracteristicas y bajo una cierta normalizacion sera igual al
fundamental.

Las dos suposiciones cruciales del modelo de zonas objetivo, junto con la suposicion
acerca de la velocidad, permiten al tipo de cambio en esa zona ser expresado como una
funcion de un fundamental agregado. La funcion tipo de cambio de la zona objetivo es

una curva en forma de S mientras que la libre flotacion el tipo de cambio es una linea de
45

Existen dos principales resultados del modelo de Krugman como resultado de la forma
S de la funcién de tipo de cambio. El primero es que la pendiente de la curva en forma
de S es siempre menor a 1. Este efecto es conocido como "honeymoon" y la intuicién
de este efecto es que cuando en tipo de cambio tiene un valor alto (o bien la moneda es
débil) y cercano a la orilla superior de la banda del tipo de cambio, la probabilidad de
alcanzar este limite en un tiempo finito cada vez es mayor. Como resultado la
probabilidad de una intervencion futura para reducir la oferta monetaria y fortalecer la
moneda es mayor. Esto significa que una apreciacion futura de la moneda es esperada
con lo cual el mercado actia en una inmediata apreciacion de la moneda y en bajar el
tipo de cambio. En este caso el tipo de cambio es menor al predicho solo por el
fundamental debido a que una apreciacion esperada de la moneda es tomada en cuenta.
Simétricamente ocurre lo mismo cuando el tipo de cambio es fuerte y cercano a la orilla
inferior de la banda. El efecto “honeymoon” conduce a un importante resultado de que
una zona objetivo es inherente estabilizadora. Las expectativas de intervenciones futuras
para estabilizar el tipo de cambio producen que el tipo de cambio sea més estable que
sin el fundamental. Colocar diferentes zonas objetivo significa estabilizacion de
fundamentales en las bandas.



El otro resultado importante es la forma de la curva S cuya pendiente se va acostando
hasta llegar a ser cero en la orilla de la banda. En las orillas de la banda la funcion del
tipo de cambio es tangencial. Este efecto es conocido como “smooth pasting™ y su
intuicion no es de muy fécil de explicar. Una pendiente de valor cero del tipo de cambio
en la frontera significa que en este punto el tipo de cambio es insensible al
fundamental. Esto puede suceder por alguna discontinuidad en el cambio esperado del
fundamental o en la orilla de la banda. En el interior de la banda el fundamental es un
movimiento browniano sin tendencia y su expectativa de cambio es cero. En las orillas
de la banda el fundamental puede permanecer en la orilla o bien regresarse al interior de
la banda y la tasa esperada de cambio es repentinamente diferente de cero, en la orilla
superior es negativa mientras en la orilla inferior es positiva.

El modelo tiene claras implicaciones empiricas para el tipo de cambio y los
diferenciales de la tasa de interés y las implicaciones empiricas para los fundamentales
(que no son observados directamente, pero pueden ser estimados). Estas implicaciones
han sido probadas extensivamente en paises nérdicos, sistema monetario europeo, el
sistema de oro y en el sistema Bretton Woods. Estas pruebas han consistentemente
rechazado el modelo.

Las suposiciones claves del modelo de Krugman de perfecta credibilidad e
intervenciones marginales Gnicamente pueden probarse por separado. La credibilidad
perfecta parece algo irrealista dada las frecuentes realineaciones que ocurren en la
practica. En resumen, el modelo de Krugman con ambas suposiciones ha sido rechazado
por los datos. Posteriormente han aparecido dos extensiones al modelo que pretenden
resolver estas dificultades tedricas.

Respecto de la credibilidad perfecta, se ha demostrado de los datos histéricos que las
bandas del tipo de cambio algunas veces se desplazan o realinean. Entonces la paridad
central- o centro de la banda- hace un salto a un nuevo nivel. Puede ser que el salto en la
paridad central sea tan grande que la nueva banda y no se traslapa con la anterior,
entonces el tipo de cambio también debe saltar. Si hay traslape de la nueva banda con la
anterior entonces el tipo de cambio pudiera no saltar. Una obvia extension del modelo
debera ser aquel que incorporé la realineaciones del tipo de cambio.

La credibilidad o ausencia de ella en las zonas objetivo del tipo de cambio es siempre
asunto de gran interés. La aproximacion con nuevos métodos para medir las
expectativas de alineacion pueden llegar a ser de gran utilidad.

Para el caso de las intervenciones intra marginales, la distribucion empirica del tipo de
cambio dentro de la banda y cuenta con més observaciones dentro de la misma en
contraste con la predicha en el modelo de Krugman que predice mas observaciones en la
orilla de la banda. La explicacion méas obvia para esta diferencia, es que el tipo de
cambio se mantiene en medio debido a las intervenciones intra marginales esto es que
las intervenciones del banco central ocurren en el interior de la banda del tipo de
cambio.

3 Véase Dixit (1993)



En el mundo real, el comportamiento intervencionista de los Bancos Centrales debe ser
tomado en cuenta. La primera aproximacion de este complicado comportamiento es
proponer que la adicion a las intervenciones marginales en las orillas de la banda hay
intervenciones intra marginales, esto es, intervenciones que hacen regresar al tipo de
cambio a un nivel especifico dentro de la banda. Una simple forma para modelar tales
intervenciones en términos de la zona objetivo con credibilidad imperfecta es
especificar que las intervenciones intra marginales afectan en la tasa esperada de
cambio, la tendencia de la fundamental compuesta seguida de la paridad central es
proporcional a la distancia a la paridad central.

1.3 Revision de otros Modelos

Existe una gran cantidad de articulos relacionados con el mismo tema, de los cuales
algunos de los mas cercanos al trabajo se explican de forma breve a continuacion.

El modelo de Cagan* retoma las ideas y supuestos més importantes de Krugman y
desarrolla con mas detalle algunos de sus puntos, como son el tiempo esperado de un
ataque especulativo. En su articulo introduce el término tipo de cambio sombra, que es
definido como el tipo de cambio que prevaleceria si el ataque especulativo ya hubiera
ocurrido. Conociendo este tipo de cambio y el valor del tipo de cambio fijo y por las
condiciones de continuidad, pude determinarse que tiempo se dard un ataque en antes
de que las reservas se agoten. En el mismo instante en que las reservas caen, también
cae la oferta monetaria. Aunque inmediatamente después, empiezan a crecer para
compensar el déficit y posteriormente los precios comienzan a aumentar pero por saltos
ya que el tipo de cambio nunca dio un salto.

El articulo de Flood y Marion continua el estudio sobre el mismo problema de
determinar el tiempo esperado de una devaluacién, como en los articulos de Krugman y
Cagan, pero atacindolo desde un punto de vista diferente. Estos autores fijan el tipo de
cambio real como un proceso estocéstico y que para algunos paises en vias de desarrollo
donde su tipo de cambio se fija al del délar este podria tener una tendencia negativa.
Esta desviacion del tipo de cambio real con respecto a un cierto nivel deseado es
conocida como un tipo de cambio desalineado. El movimiento del tipo de cambio entre
los dos paises puede ser originado entre otras cosas por las diferentes tasas de inflacion
entre los paises.

Segun estos autores el objetivo del tomador de decisiones es minimizar el valor presente
esperado los costos en un horizonte de planeacion infinito para mantener un tipo de
cambio nominal fijo y reajustarlo periédicamente. El problema puede ser caracterizado
por medio de una funcién de perdida que identifica el flujo de costos de un tipo de
cambio desalineado de su nivel deseado y el costo de control cuando un reajuste ocurre.

4 Véase Cagan(1971)
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En él articulo determina el tamafio y tiempo esperado de una devaluacion que
dependera de las decisiones politicas que minimizan el flujo de costos. Segun el modelo
apoyado por la evidencia empirica de tipo de cambio fijo de paises de Latinoamérica,
una mayor varianza del tipo de cambio real aumenta el tiempo en que se sostiene el tipo
de cambio fijo.

El modelo considera un pais en vias de desarrollo con control del capital en donde las
decisiones acerca de la fijacion del tipo de cambio recaen en las autoridades. Se
identifica la desviacion del tipo de cambio de su nivel deseado que es llamada
desalineacion del tipo de cambio como la sola distorsion que influencia el tipo de
cambio.

Cuando un pais fija el valor de su moneda en términos de la de otro pais, su tipo de
cambio nunca varia en el tiempo. El movimiento del tipo de cambio viene de dos paises
que experimentan diferentes tasas de inflacion y porque los precios domésticos y
extranjeros sufren choques aleatorios. En algin punto real el tipo de cambio puede
alejarse mucho del nivel deseado.

Como conclusion, cuando un pais controla el capital y su moneda, el tamafio y tiempo
de una devaluacion estan conjuntamente determinados por la politica de las autoridades.
En é] articulo se considera que el tomador de decisiones quien fija el tipo de cambio
nominal y que lo ajusta periédicamente para minimizar el flujo de costos de las
alineaciones del tipo de cambio real desalineado y costo de un reajuste.

Afortunadamente, el tipo de cambio real sigue siendo un movimiento browniano y el
problema de minimizacion de costos puede ser resuelto explicitamente para una banda
optima dentro del cual el tipo de cambio puede fluctuar sin disparar una devaluacion

para un tiempo esperado cuando el tipo de cambio toca la banda inferior provocando la
devaluacion.

En el trabajo de Flood y Garber’ se consideran algunos ejemplos lineales de colapso de
regimenes de tipo de cambio en donde al modelo de Krugman se le agrega la existencia
de bonos domésticos y bonos en moneda extranjera ( perfectos sustitutos). En el modelo
se introduce la tasa de interés en la ecuacion para la demanda de dinero y en la ecuacion
del arbitraje para la inversion domestica y extranjera. La oferta monetaria esta

compuesta por el crédito interno y las reservas y los precios son proporcionales al tipo
de cambio.

Nuevamente se llegan a los resultado de Krugman y Cagan en donde para evitar
ganancias infinitas debe existir un ataque especulativo a las reservas del gobierno antes
de que estas se agoten. Otra vez se construye un tipo de cambio sombra y su
interseccion con el tipo de cambio fijo determina el tiempo esperado de un ataque. En
un segundo apartado consideran el proceso con incertidumbre pero en un tiempo
discreto. Al final se concluye que existen dos alternativas bajo las cuales un tipo de
cambio puede colapsarse. En primer lugar un choque impredecible tal que el tipo de
cambio no pueda sostenerse y una segunda situacion donde la secuencia acumulativa
de pequefios eventos anunciarian un colapso.

% Véase Flood y Garber(1991)
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Por ultimo desde una perspectiva diferente a los articulos anteriores se considera el
articulo de Obsfeld® donde las reservas se toman como una variable de estado y
dependiendo del estado en que se encuentren ante un ataque especulativo podré la
economia responder a equilibrios diferentes donde los agentes puedan acordar un
equilibrio alto, bajo o multiple.

2 ANTECEDENTES

2.1 Introduccion

En el presente trabajo al igual que en el articulo de Flood y Marion’ se propone un
modelo para un pais en desarrollo con controles de capital en donde las decisiones de
fijar o mover el tipo de cambio recaen en las autoridades.

Flood y Marion suponen que en un pais el valor de su moneda se fija en términos de la
de un pais desarrollado y que su tipo de cambio real variara en el tiempo debido a que
ambos paises poseen diferentes tasas de inflaciéon. Suponen también suponen que los
precios domésticos y externos pueden estar sujetos a choques aleatorios.

Una caracteristica importante de su modelo es que el tipo de cambio real tiene un
comportamiento estocéstico y debido a las restricciones que imponen a la estructura de
este proceso, esta variable solamente puede tener tendencia negativa. Esto implica que
la unica posibilidad del tomador de decisiones de ajustar el tipo de cambio real es a
través de movimiento hacia arriba del tipo de cambio nominal

Como se explicara mas adelante la reformulacién de este modelo no es tan restrictiva:
Por un lado el proceso estocastico no tiene necesariamente una tendencia negativa, la
estructura que planteamos puede aceptar un movimiento hacia arriba o hacia abajo del
tipo de cambio nominal. Por otro lado y a partir de una reformulacién mas general, el
tomador de decisiones puede también realizar ajustes en cualquier direccion.

2.2 Revision del articulo base

Debido a que el tipo de cambio real tiene esta tendencia negativa, éste alcanza en un
momento determinado un limite inferior seleccionado por el tomador de decisiones. En
ese instante se produce un ajuste o devaluaciéon regresando el tipo de cambio real al
valor que tenia inicialmente. El tamafio del ajuste, que es igual a la diferencia entre el
valor de la posicion inicial del tipo de cambio real y él limite inferior, es considerado
por los autores como el tamafio del ajuste 6ptimo o bien como el ancho de una cierta
banda de tamafio 6ptimo. Por otra parte, se denomina como tiempo esperado de una
devaluacion, al momento en que el tipo de cambio real toca por primera vez el limite
inferior preestablecido con anterioridad.

¢ Véase Obsfeld(1996)
7 Véase Flood y Marion ( 1997)
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Los autores postulan que el tipo de cambio real se comporta de acuerdo a un
movimiento browniano y después de una normalizacion, se realiza un cambio de
variables para que el movimiento browniano pase a ser de no regulado a regulado y de
esta forma poder obtener una soluciéon matematica.

El modelo supone que el tomador de decisiones tendra la tarea de minimizar una
funcién de costos sobre un horizonte de planeacion infinito considerando tener un tipo
de cambio nominal fijo pero donde también es posible realizar ajustes periodicos.

En el modelo se postula la existencia de un nivel ideal o deseado para el tipo de cambio
real. Y cada vez que el tipo de cambio real se aleja de este nivel ideal, cuando se dice
que ocurre una desalineacion, se produce un cierto costo ya que los bienes y servicios
llegan a ser menos competitivos empeorando la balanza de pagos y reduciendo el
empleo del sector comercial. Por el otro lado, cada vez que el tipo de cambio real llega
al limite inferior y se produce un ajuste que también se generara un costo, ya que al
mover el tipo de cambio nominal, las autoridades tendrin una perdida de reputacion o
de credibilidad.

La funcién de costos la construyen tomando en cuenta los dos tipos de costos ya
mencionados, considerando un horizonte de planeacion infinito traidos a valor presente
a una determinada tasa de interés. Proceden después a minimizar dicha funcién; de las
condiciones de primer orden obtienen el valor ideal del tipo de cambio, asi como el
tamafio 6ptimo de una devaluacién que estara dado por el valor de la posicion inicial del
tipo de cambio real.

Este modelo les permite establecer que relacion existe entre las caracteristicas propias
del tipo de cambio como proceso estocéstico (principalmente la media y la varianza)
con el tamafio y el tiempo de una devaluacién. A partir de esta relacion pueden, por
ejemplo, deducir que si se reduce el valor de la media del tipo de cambio real, el tipo de
cambio tocara con mayor frecuencia la barrera inferior provocando una cantidad mayor
de ajustes. En este caso el tomador de decisiones procedera a reducir el nimero de
estos, ampliando el ancho de la banda aceptando a cambio los costos asociados a una
cantidad mayor de desalineaciones. También se analiza el caso cuando se presenta un
incremento en la varianza. En este otro caso, también se incrementa el ancho de la
banda para que el tipo de cambio pueda fluctuar sin tantas devaluaciones.
Intuitivamente podria pensarse que para una franja dada, una mayor varianza
incrementaria el nimero de veces que el tipo de cambio toca él limite inferior. Por lo
tanto un tomador de decisiones desearia ampliar la banda y tolerar mas desalineaciones.

De forma anéloga, los autores buscan la forma de relacionar la media y varianza del
tipo de cambio real como proceso estocéstico, con el tiempo esperado de una
devaluacion. Sin embargo, los efectos no se aprecian tan directos como en el caso
anterior ya que los incrementos en la media y varianza producen efectos en direcciones
diferentes dentro de las variables. Por ejemplo, un incremento negativo de la media del
tipo de cambio real tiene un efecto incierto en una devaluacién ya que por un lado un
incremento negativo reduciria el tiempo esperado en alcanzar la barrera inferior. Por el
otro lado, como se mencioné en el parrafo anterior, un incremento negativo aumenta en
ancho de la franja y por lo tanto retarda en tiempo esperado de una devaluacion.
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De esta forma cualquiera de los dos efectos puede predominar. En el caso de la varianza
se presenta la misma ambigiiedad.

2.3 Revision del trabajo propuesto con el articulo base

Suponemos que el tipo de cambio real sigue un proceso estocastico sin alguna tendencia
en especial. A diferencia del articulo en donde se presupone solamente una tendencia
negativa en este trabajo el tomador de decisiones puede entonces ajustar el tipo de
cambio real con un movimiento en el tipo de cambio nominal en cualquiera de las dos
direcciones.

El movimiento el tipo de cambio real alcanzara en cualquier momento un limite
superior o inferior, fijados inicialmente por las autoridades. En ese instante se producira
un ajuste pudiendo ser de reevaluacion o devaluacion. El tamafio del ajuste estara dado
por la diferencia entre el valor del tipo de cambio real y el nivel ideal del tipo de
cambio. Debido a que el proceso estocastico que proponemos en el modelo es mas
general, existen por tanto, dos diferencias importantes con respecto al articulo de Flood
y Marion: en este modelo que se propone la existencia tanto limite superior como
inferior, y no solamente el inferior. La otra diferencia es que el ajuste aplicado por las
autoridades es respecto al nivel ideal del tipo de cambio y no al inicial como sucede
en el modelo de estos autores.

Con esta estructura alternativa, podemos plantear en nuestro modelo un tamafio de
banda que resulta independiente de la posicion inicial del tipo de cambio real. A
diferencia del modelo de Flood y Marion en donde el tipo de cambio inicial si
importaba para definir el tamafio de la franja.

Respecto el tamaifio del ajuste que es considerado equivalente a la posicion inicial del
tipo de cambio por Flood y Marion, en este trabajo se propone que el ajuste se realice
respecto al nivel deseado del tipo de cambio ideal, tanto para el limite inferior como
para el superior. De igual manera se denominara tiempo esperado del ajuste, al
momento en que el tipo de cambio toca por primera vez ya sea el limite superior o
inferior de la franja.

En nuestro modelo, el tipo de cambio sigue un movimiento browniano asociado a un
proceso Wiener y después de una normalizacion que traslada el limite inferior del tipo
de cambio al eje cero horizontal y al superior en un cierto valor b y posteriormente se
convierte de un movimiento browniano no regulado a regulado, lo que nos permitira
poder resolver el problema.

Para construir la funcion de costos tomamos en consideracion los costos asociados a los
ajustes y las desalineaciones sobre un horizonte de planeacion infinito y traidos a valor
presente considerando una cierta tasa de interés.

Demostraremos que en nuestro modelo es posible analizar distintos casos a partir las
relaciones de las variables del tipo de cambio inicial e ideal con los distintos
parametros. Aunque algunas de las relaciones ya se establecen en el modelo de Flood y
Marion en nuestra formulacion establecemos algunas nuevas como por ejemplo la
dependencia de las variables con el ancho de la franja.
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Como primer caso analizamos que sucede cuando el ancho de la banda es muy
pequeiio, este caso podria ser similar al de un tipo de cambio real estrictamente fijo. En
un segundo caso se analiza el valor de la franja cuando esta aumenta considerablemente
a un valor muy grande, es decir si el ancho tiende al infinito, este caso podria ser
semejante a un tipo de cambio libre.

Otro resultado que se deduce es la relacién de cambio entre el tamafio de un ajuste y el
ancho de la franja, asi como también con respecto a los parametros propios del
movimiento estocastico del tipo de cambio como puede ser la media y la varianza
principalmente en los casos limite de barreras muy delgadas o muy anchas,

Un resultado final consiste en establecer la relacion entre en tiempo esperado de un
ajuste cuando toca el limite superior o inferior, con los pardmetros de la media y la
varianza del proceso estocastico del tipo de cambio. También estos casos son revisados
en los limites de barreras muy delgadas o muy anchas.

El trabajo se estructura en dos secciones adicionales mas la de conclusiones y

apéndice.

En el Capitulo 3 planteamos los supuestos y la solucion del modelo. Mas
especificamente, apoyados por el célculo estocéstico, se construye una funcion de
costos que posteriormente se minimiza obteniéndose los valores de las variables
relacionadas con el tamafio del ajuste.

En el Capitulo 4 a partir de la solucion de la seccion anterior se deducen algunas
relaciones importantes de los parametros con las variables de tamafio y tiempo de un
ajuste, especialmente en los casos de franjas muy delgadas y muy anchas.

En la dltima parte del trabajo se presentan las conclusiones generales ademas de una
seccion de apéndices matematicos.
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3 EL MODELO
3.1 Antecedentes del modelo

Consideremos un modelo muy simplificado de una economia con controles de capital,
en donde la decision de fijar el tipo de cambio se encuentra en manos de las
autoridades.

Si este pais fija su moneda en funcioén de la moneda de otro pais, su tipo de cambio real
puede variar en el tiempo. Este movimiento puede explicarse por la diferencia en las
tasas de inflacion de cada uno de los paises y porque los precios domésticos y externos
pueden tener choques ex6genos

La expresion para el tipo de cambio real q; en funcion del tipo de cambio nominal y los
precios estara dada por

eP*
ql= ‘I)‘ (l)

donde e es el tipo de cambio nominal, P* el nivel de precios externos y P; el nivel de
precios domésticos. En el inicio, el tipo de cambio real y nominal son g, y €, y el nivel
deseado o de equilibrio es q*. Hasta este momento las suposiciones son las mismas
que en el modelo de Flood y Marion

Ahora supongamos que el tipo de cambio real g, sigue un proceso estocéstico y puede
moverse solamente dentro de una banda de ancho b, ademéas de que q., q;, q* también
se encuentran dentro de la banda., es decir, el tipo de cambio real estocastico puede
moverse libremente dentro de una banda que se encuentra limitada inferiormente en b,
y en la parte superior por b, de tal forma que b, - b; =b. En el instante en que el tipo de
cambio real alcanza alguna de los limites, las autoridades realizan un ajuste
instantaneo en el tipo de cambio nominal que regresa el tipo de cambio real a lo que se
ha denominado su nivel ideal. Por otra parte, a las desviaciones del tipo de cambio de
su nivel deseado se les llaman desalineaciones del tipo de cambio real.

En este punto existe una diferencia respecto al modelo, ya que los autores proponen
unicamente un limite inferior y hacen la suposicion de que el tipo de cambio real
tiene una tendencia negativa. Ambos supuestos no son necesarios en este modelo.

El tamaiio ideal del ajuste (de una devaluacion o reevaluacion) cuando el tipo de cambio
real toca alguna de las orillas es la diferencia con respecto al tipo de cambio ideal. Es
decir, si alcanza la orilla inferior es de q*- b; y si el limite que se alcanza el nivel
superior entonces el ajuste es b;-q*. Aqui se presenta otra diferencia respecto al modelo
de Flood y Marion, ya que ellos consideran el tamafio 6ptimo del ajuste 6ptimo como la

diferencia entre el valor inicial que poseia el tipo de cambio real y el limite de la barrera
inferior.



16

Para resolver el problema utilizando el flujo estocéstico planteado por
Harrisons(l983), realizaremos una normalizacion, restando a todas nuestras variables el
valor b; de tal manera que ahora el limite inferior coincida con el eje de las abscisas y
el correspondiente limite superior en el punto b. Entonces tenemos

0 = b;-b; 2a)
b = b-b @b)
Xo= qo—by ¢
X*=q*-b @d)
Xe= qu—b ()

En ausencia de intervenciones proponemos al igual que en el modelo de Flood y Marion
que el tipo de cambio real sigue un movimiento browniano ( p, ©).

X(0)=X,+m+ow, 3)

Donde ot es un proceso Weiner con choques diferenciales independientes y
normalmente distribuidos con media 0 y varianza igual a 1, en donde p y o* son
respectivamente las media y varianza de X.

La normalizacién y el supuesto del tipo de cambio real como movimiento browniano
son también tomados en cuenta en el modelo original, pero se plantea el problema con
un solo limite inferior.

Debido a que el modelo presenta dos barreras y de acuerdo a las condiciones del
tipo de cambio, si este alcanza alguno de los limites, ya sea superior o inferior de la
banda tenemos lo siguiente:

Supongamos X, = 0 y consideremos el proceso (I, u, z) el cual es obtenido de X
imponiendo una barrera de control superior e inferior. Las variables tienen las siguientes
propiedades’

a) |y u se incrementan y son continuas con l, = u, =0
b) z,= (x¢+1(-uy) pertenece [0,b] Vt > 0 )
c) lyu seincrementan cuando z =0 y z =b respectivamente

en donde 2z si es un movimiento Browniano regulado mientras que x { es un
movimiento browniano no regulado. Podemos interpretar | y u; como los incrementos
acumulados en el tipo de cambio real efectuados por el tomador de decisiones en el
tiempo t.

® Véase Harrison (1985)
® Véase Harrison( 1985).
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3.2 Planteamiento del modelo

Como primer paso construimos una funciéon de costos que sume a valor presente los
costos incurridos en tener un tipo de cambio real alejado, ya sea por la parte superior 0
inferior, de su nivel deseado u optimo X*. Consideramos un horizonte de planeacion
infinito y una tasa de descuento A. El costo de esta desalineacion puede expresarse por
(z - x*)%. En esta funcion de costos es necesario tomar en cuenta todos los ajustes
realizados en el tipo de cambio real cuando alcanza alguno de los limites de la franja y
que se han denominado cy r para las orillas inferior y superior respectivamente.

El problema del tomador de decisiones esta caracterizado por una funcién que refleje
los supuestos del parrafo anterior. Una funcién de costos que expresa lo que buscamos
queda representada por medio de la siguiente ecuacion:

k(X,)= &{iﬂ[(n-::)’d: +cd1-rdu]}:0sx,, <b )

Donde k(X,) representa el valor esperado de los costos y Eyx, es el operador de
expectativas condicionado al valor esperado dado un valor inicial del tipo de cambio
X, . Se supone que el tomador de decisiones posee expectativas racionales y que
minimiza el valor de X* y X,; ademas como z es un movimiento browniano regulado la
ecuacion (5) tiene una solucion cerrada.

Supongamos los siguientes valores a la frontera para la funcion de costos que cabe
seiialar involucran a los costos de ajuste:

K©)=c (62)
kK®)=r (6b)

Cada vez que hay un movimiento de alineaciéon hay una pérdida de reputacion y de
credibilidad para el gobieno(c y r cuando alcanza las orillas superior e inferior de la
banda respectivamente) y por otro lado, los costos de una desalineacion provienen de
que los bienes y servicios llegan a ser menos competitivos y por lo tanto se deteriora la
balanza de pagos.

Es importante hacer notar que la funcion de costos fue construida de manera similar al
modelo de Flood y Marion, sin embargo, estos autores unicamente toman los costos
asociados al ajuste de la barra inferior dentro de la funcion de costos. Es importante
también aclarar que las condiciones a la frontera del problema de dos limites son
diferentes.
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3.3 Solucién del modelo
El objetivo del tomador de decisiones serd el de minimizar la funcion de costos (5)
sujeto a las condiciones de frontera (6® y 6b).

En el apéndice I se presenta la deduccion de la solucion para el problema planteado y
se llega a que el valor de la funcién de costos k(X,) esta dada por

k(Xo) = f(Xo)+ Ae 3D Xe 4 Be®*W)Xo @)
donde f{X,) esta dado por la expresion siguiente

f(X0)=EX.{ie—At(zt—x*)dt}:Os X,<b ®)

Sustituyendo el valor de f{X,) ' llegamos a la expresion final para la expresion de
costos

— X*)? 2 _ Y% 2
k(Xo)=(X° AX) +2':; +2(Xo iz )[l+0' +Ae'“(‘)x°+B°'(‘)x" (9)

%x 11

en donde a, tienen los siguientes valores:

az(‘lz+2o.z:1)|/z+ﬂ o

(10 a)
(o)

. +2";‘) Koo (10b)
g
19 ofr. Apéndice I

1! Véase Harrison ( 1985)
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La funcién de costos es diferente de la que originalmente obtuvieron de Flood y
Marion, debido a la existencia de dos barreras y a que cambiaron los valores de frontera.

De las ecuaciones (6 ag y (6b), y de la expresion (9) es posible deducir que los valores
de las constantes A, B
,_20-x% 24 (c . 2x* 24 )e""

A AT A AT

- 11a

A _a(e-cb _ec‘l) ( )
L 20-x% +21;_+(c+ 2"'_1’;)#‘

B = A A A A (11b)

a* (e-ab _ ea‘b)
Finalmente podemos escribir la funcién de costos (9) para un nivel inicial de tipo de

cambio X, sustituyendo los coeficientes A y B de las ecuaciones (11 a) y (11 b)
tenemos

—._H.M 24 ( zx*_z_”}a‘b

[Xo-x*2 212 24X, - X*)u+o? i A\ TR
""‘3"[ 2 TEY 7 ]* e -e)

A 2
a*le™® -e)

LN R
A Z e ¥AXe

(12)
Como siguiente paso, se minimiza la expresion anterior aplicando las condiciones de
primer orden y a partir de estas es posible determinar el nivel 6ptimo de la banda, el
valor inicial del tipo de cambio real X* y X,">. Hay que recordar que los valores de
estas variables son importantes porque esencialmente nos determinan los tamafios de los
ajustes

A continuacién aparecen las expresiones para los valores de X* y X,
(13a)

X*=2

e

—a(A)X, +

l(]_ea‘b)e—d’o +;I_;(l_e-da)ea‘4\’o +(_A2_'_r_b_%)(e¢‘1’o _e-m\’o)_'_(%_%)(ea'be-axo _ea‘Xoe—d;)

e-al’o(l _eu‘b)_ea‘Xo(l _e-ﬁ)

(13 b)
Xo = —%.’. ﬁ[;_(l_ea'b)-w\'o +$(l_e—ﬂ¥a‘4¥o]+

l(1 —e*P)e % 4 1
a

;(l_e-d)ea%\’o +(%r—-b _ %Xea‘Xo _e-aXo) +(_071_ %xea‘be-axo _ea‘Xoe—ab)

e-ﬂO(l_ea‘b)_ec‘XO(l _e-ab)

12 cfr. Apéndice IT
13 cfr. Apéndice ITI
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Podemos observar que (13b) es una ecuacion implicita para X, y a partir de conocer
este valor, se podria determinar X* de (13 a).

El nivel ideal del tipo de cambio real, que practicamente es el tamafio del ajuste
dependera de caracteristicas estocésticas propias del tipo de movimiento estocastico (la
media y la varianza del tipo de cambio real como movimiento browniano), de la tasa de
descuento, del ancho de la banda, de los costos de ajuste y de la posicion inicial del tipo
de cambio que suponemos se encuentra dentro de los limites, es decir X*= X*(X,).

De la ecuacion (13b) al igual que en el caso anterior, X, dependerd de las
caracteristicas propias del tipo de cambio como movimiento browniano, media,
varianza, de la tasa de descuento y de los costos de ajuste y del ancho de la banda.

Hay que recordar que las o y a*, a su vez depende de u y 6. A diferencia del modelo
de Flood y Marion los resultados son expresiones mas complicadas para ambas
variables, aunque en ambos modelos practicamente dependen de las mismas variables y
se obtienen una ecuacioén implicita para X,.



21

4 RESULTADOS

4.1 Solucién de casos limite

De las expresiones (13 a) y (13 b) no es directo obtener resultados generales, por lo que
se analizaran algunos casos extremos relacionados con el tamafio de la franja b. Como
primer ejercicio se determinara el nivel de la banda ideal cuando el ancho de es
extremadamente pequefio, es decir cuando matematicamente b— 0. En la practica esto
corresponderia a un tipo de cambio real que pudiera moverse dentro del ancho de una
linea que pasa por el eje de las abscisas. Es decir, como si fuera un tipo de cambio
estrictamente fijo. Ninguno de los ejercicios de los casos limite de esta seccion son
considerados en el modelo original de Flood y Marion.

4.1.1 Cuando ¢l tamaiio de la banda tiende a cero

Aplicamos el limite cuando b— 0 a las ecuaciones (13 a) y (13 b) y utilizando un
supuesto sobre los costos para todas las secciones '* y obtenemos los siguientes
valores:

a

a*Xo _a* aXo

e e—

a* a
Xb—bO‘ =» aea‘Xo +a.e_¢\’o (14 a)

@t ao_ A v @ e O,

A, a a* a* a
Xporodr——+ + 14b
= a+a* ™ +q*e-*° (141)

Una solucién particular para las variables X* y X, cuando la banda y la media del tipo
de cambio real son de tamaiio cero es:

X, ,*>0 (15a)
Xops0 0 (15b)

El anterior valor de X* en el limite X* p, o, corresponde al nivel optimo de un tipo de
cambio real fijo, que como podemos observar este resultado pareceria légico. Si se
tiene una banda de tamafio cero y con media cero entonces el ajuste de una pequeiia
devaluacion dentro de esa banda también se esperaria que fuera cero. En otras
palabras, en una banda de tamafio cero, el tipo de cambio real con media cero
permanecera en ese nivel y sin ajustes.

' Utilizando el supuesto sobre los costos de r =c+2b/A



22

4.1.2 Cuando el tamaiio de la banda tiende a infinito

Un segundo ejercicio resulta si el ancho de la banda es muy ancha, en otras palabras
cuando b tiende a infinito y el tipo de cambio real puede moverse libremente dentro de
una gran banda. Entonces este caso seria muy parecido a un tipo de cambio real libre.

Aplicamos el limite cuando b— oc a las ecuaciones (13a) y (13b) y obtenemos las
expresiones siguientes:

x,,w*—>§+£-% (16 a)
Xobro —>§+£(l—e‘““°)-% (16 b)

Los valores del tipo de cambio ideal e inicial en una banda muy ancha dependen
principalmente de a, la media, la varianza del proceso estocéstico, la tasa de descuento
y el costo c. Es importante notar que estas variables no depende de a*, ni del costo r
asociados al limite superior ademas de que ambas expresiones son muy similares, y solo
se diferencian por la pequefia correccién del la exponencial del X, que si también
adquiere valores muy grandes desaparece.

De las ecuaciones (16 a) y (16 b) notamos que el tamafio de los posibles ajustes

disminuye cuando aumenta la tasa de descuento o el valor de a. Por el contrario estos
aumentan cuando la media del tipo de cambio aumenta.

4.2 Tamaiio del ajuste
4.2.1Como cambia X* con b
Un caso interesante en este modelo consiste en saber como depende el tamaiio de un

ajuste del ancho de la franja. Como la funci6n de la variable del ajuste ideal depende de
b entonces al derivar la ecuacion (13 a) tenemos la expresion siguiente:

% *
% = ¢ Hog™" “"’[e"“(l -e” "(% + l)+e“”’(l -e"""(% + l)]+

(e=*e - e=oxe) ot l—e"”+a‘(£r—b—£—}“"’ +e* % l-e""’+a(£r—b—ﬁ)e"” -
2 A 2 A

(ea'Xo _ e-aXo{( % - % )Q‘ X% wa‘Xae-d)]

a17)

Como se puede observar, no es posible sacar una conclusién general, unicamente que
el cambio de X* con respecto a b depende de a,a*, u, A, X, 1,cyb.
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Como el tamaiio de la correccion depende del ancho de la banda, nuevamente podemos
revisar los casos extremos para obtener resultados mas claros. En el primer caso
donde el ancho de la banda tiende a cero y donde las otras variables (i, b, X, y X*)
también tienden a cero. Y en el segundo cuando el ancho de la banda es muy grande y
las variables tienden a las ecuaciones (16) tenemos que:

@r o (18 a)
db s-0

axe e-.x.e...[(a_' . l)e.-x. +e—m] (18b)
db b a

En el caso de una banda muy delgada un pequefio cambio en el tamaiio de la banda no
afectas el tamafio del ajuste. Y cuando la banda es muy ancha el valor del ajuste
depende de X, a y a*. En el caso de cuando X, es muy grande también los ajustes de
X* con respecto a b tampoco no son afectados por un cambio en b.

4.2.2 Como cambia X* con la media y la varianza

Es interesante encontrar como varia el tamaifio del ajuste, es decir X*, como funcion de
los pardmetros del movimiento browniano, la media y la varianza. Este ejercicio si se
aplica en el modelo de Flood y Marion, pero en este trabajo revisaremos nuevamente
los casos limites cuando el ancho de la banda es muy pequefio o muy grande

Aplicando la regla de la cadena al valor ideal del tipo de cambio real X* para conocer
como cambia al variar la media y la varianza tenemos las siguientes expresiones'”:

axe
—>0
6p>

X )
0.

si

a* <l+a—— 2 & s1(f+20%0)<p

Puede determinarse la direccion del cambio de X* con respecto la media y la varianza si
se cumplen todas las condiciones sobre o y a*. Pero en el caso de todas las variables y

parametros cero tenemos también que los pardmetros de media y varianza no influyen
en el tamaiio del ajuste.

axt
—0
ou (20)
ax * 0
_’
ao.z

'3 cfr. Apéndice IV
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Y en el caso limite cuando la banda es muy ancha, es decir cuando b tiende a infinito

1)

Tenemos entonces como resultado de la ecuacion (21) en el caso cuando b— o, que un
pequefio incremento en la media produce una disminucion en el tamafio del ajuste y
cuando hay una incremento en la varianza, aumenta el tamafio del ajuste. De acuerdo a
lo anterior un incremento grande en la varianza aumenta el tamafio del valor ideal del
tipo de cambio, lo que produce ajustes mas fuertes.

4.3 Tiempo Esperado de un Ajuste

Es posible'® determinar el valor el tiempo del primer ajuste o bien de la primera
devaluacién o reevaluacion, que esta seccion es respecto a X,. En el modelo de Flood
y Marion'” también se calcula el tiempo esperado de una devaluaciéon pero en el
trabajo propuesto, a diferencia del original, se determina el tiempo esperado en que el
tipo de cambio real alcanza alguna de las orillas, que puede ser la inferior y superior.

A partir de la transformada de Laplace Ex[exp(-At)] de T(0) y T(b) y de las
probabilidades de alcanzar las orillas, tenemos las siguientes expresiones para
determinar el tiempo esperado en que el tipo de cambio alcanzara alguno de sus bordes:

Egle™®)|=0(x,)0<X,<b (22 9)
Egle™®|=6%(x,)0<X, <b (22b)

Utilizando la deduccién que realiza Harrison'® para el célculo del tiempo esperado de
ajuste de un movimiento estocastico con dos barreras y a partir de la transformada de
Laplace tenemos

X it +20220724 4}
0(x,)=e 0<X, <b (23 a)
_@-xo 120204}
0*(X,)=e 0<X, <b (23 b)

'S Para mayores detalles de la deduccion del tiempo esperado de ajuste Véase Harrison( 1985)

'7 Véase Flood y Marion (1997)
'8 Véase Harrison (1985)
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Si consideramos las expectativas racionales, de tal suerte que el tiempo esperado cuando
el tipo de cambio real alcanza alguna de las orillas de la banda es igual al tiempo actual

del momento que toca la barrera mas un ajuste por un error no correlacionado con X,, es
decir

Eyle @)= 0< X, <b (249)

Eyle™®|=e"®e20< x, <b (24b)

A partir de las ecuaciones (22), (23) y (24) llegamos al tiempo esperado en que el tipo
de cambio llega a alguna de las orillas y que entonces se provoca un ajuste y que esta
dado por las siguientes expresiones:

T(0) = ;‘;, [? +20%2)2 + ,u]+87't (25a)
_06-X) PN N 25b
T6)== [ +2022)72 - )+ 2 (25b)

4.3.1 Tiempo esperado de ajuste en una banda que tiende a cero.

Nuevamente restringiéndonos al caso limite de una franja de tamafio cero, ya que de la
expresion general no se obtienen resultados directos'®. Del apéndice V tenemos que:

(L) (26 a)
ou

oaae (26 b)
Ou

En este caso de un incremento de la media, se retrasara el tiempo esperado de un ajuste
para la barrera inferior y en cambio este pequefio incremento adelantara el tiempo

esperado del ajuste para el limite superior. Este resultado concuerda con el sentido
comun y fue también obtenido en el modelo de Flood y Marion.

Pero en el mismo caso limite, el ajuste es independiente de la varianza y tenemos que

";:?’ 50 (27 a)
TR >0 27b)
o

19 cfr. Apéndice V
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4.3.2 Tiempo esperado de ajuste en una banda que tiende a infinito

En el caso de una barrea muy grande, cuando b— o no es posible determinar de forma
general como dependen los tiempos de espera de una devaluacion o reevaluacion como
funcion de la media y la varianza para ninguno de los dos limites.
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CONCLUSIONES

En una economia con controles de capital se propone que el tipo de cambio se
comporte como un movimiento browniano y pueda moverse dentro de una franja de
un cierto tamafio. Del objetivo de minimizar la funcién de costos, derivados estos
de ajustes periddicos, asi como de las desalineaciones, se obtienen los valores de las
variables del nivel ideal y el nivel inicial del tipo de cambio. Estos valores
dependen fundamentalmente de los parametros asociados del tipo de cambio y su
caracteristica estocastica, como son la media, la varianza, asi como de la tasa de
descuento, el ancho de la banda y los costos de ajuste.

En el primer caso limite, cuando el ancho de la banda tiende a cero y que puede
pensarse como una situacion en donde el de tipo de cambio es estrictamente fijo, se
encuentra que el tamafio de un ajuste o el valor de la variable de tipo de cambio
ideal también es cero. En este caso, el tamafio de un ajuste tampoco se ve afectado
por pequefios incrementos en el tamafio de la banda, ni por cambios en las variables
de la media y varianza del movimiento estocastico del tipo de cambio. Es decir en el
caso de una franja de tamafio casi cero, las variables y los ajustes son también cero
e insensibles a pequefios incrementos de los parametros.

En segundo caso limite de una banda cuyo ancho tiende a infinito y que
representaria un tipo de cambio libre. Los valores ideales e iniciales o bien el
tamafio de un ajuste dependen inversamente de la tasa de descuento, asi como de la
variable de alfa, que a su vez depende de los valores de la media, la varianza y la
tasa de descuento. Aunque para este caso del tipo de cambio optimo es indiferente a
pequefios cambios en el ancho de la franja, este nivel ideal del tipo de cambio real
si es sensible a cambios de la media y la varianza. Un incremento en la media del
tipo de cambio, disminuira el tamafio de un ajuste y un pequefio incremento en la
varianza reduciria el tamafio del ajuste.

En el caso del tiempo esperado de un ajuste también en el caso de una barrera muy
delgada puede concluirse que si el tamafio de la media del comportamiento
estocastico del tipo de cambio real se incrementa, el tiempo esperado de un ajuste
tocar el limite inferior el tipo de cambio también aumenta y por el contrario para el
tiempo esperado para que el tipo de cambio alcance la barrera superior se reduce.
Para esta misma banda un incremento en la varianza es indiferente para el tiempo
esperado de un ajuste para los dos limites. Desafortunadamente no es posible
obtener conclusiones generales para el caso de una barrera de tamafio infinito.

El modelo presentado es una generalizacion a dos barreras con algunas aportaciones
adicionales de los casos limites respecto del modelo teérico de Flood y Marion que
gracias a las mateméticas del movimiento browniano es posible resolver.
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APENDICE

I Deduccion de la funcién de costos

Debido a que la funcién de costos y las condiciones de frontera cambian respecto del modelo de Flood y
Marion, para la solucién se tomara en cuenta el trabajo de Harrison en su Capitulo 5%.

La solucién de la ecuacién (5) del capitulo es la misma que la misma solucién de la ecuacién diferencial
ordinaria siguiente

AKX )-T'(X,)=u(X,)
Donde I' aplicada a una funcién es

1 d*f df
I'f =— he A
Y 2adx2 +”dx

Y u (X,) esta dado por:
uXo) = (z,-x%) 2
Que ademas debe de cumplir las condiciones a la frontera (6)

Debido a que zt es un movimiento browniano, la solucién para una funcion de costos de un movimiento
browniano regulado con dos barreras esta planteado en Harrison ' donde se llega a la expresion
siguiente:

k(X)) =f(Xo) + Ae =37 + Be®*R

donde f(Xo) es la expresion siguiente
f(X,)=E, {ie“’ (zt - x*)dt} :0<X,<b
0
Y de acuerdo con el apéndice A de Flood y Marion
E,,,{Te-" (xt - x“)’dt} = Te-"E,,,,[(x. —x*) i
0 0

Y el valor esperado de la expresién anterior es:

Ey(x, - x*)* = (x, - x*)* + gi*1* + 2(x, — x*)at +10°

® Véase Harrison( 1985) p.86



Sustituyendo E,, dentro de la integral llegamos a que f(x0) es
f(X,)=(x,—x* )’Ie“'dt + yZIe"‘t’dt +(2(x, - x*)ut +10° )Ie"‘dt
0 0 0

donde finalmente se llega a que el valor de f(Xo) es:

)= (X, - X*) L2 2AX, - X*)u+o?
2 ? e

Sustituyendo f(xo) se llega al valor de la funcién de costos k(Xo) tenemos

f(X,

_ Y*)2 2 _ Y% 2
k(Xo)=(X° AX) +2;; +2(Xa 1':2)[1*'0' +Ae'“(‘m’+B“'(‘)x°

II Deduccibn de los coeficientes A y B de la Funcién de Costos
A partir de 1a ecuacién (9)

kGO =f(X)+Ae “*X 4+ Be*"®X

Derivamos con respecto a X

KE)=f"(X)-aAe *** +q*Be* X

Y del valor de f(X) del apéndice I

- HEXD 2

A A
Sustituyendo las expresiones anteriores en las condiciones de frontera ( 6)

. 2X* 2
k(0)=c=-T+7{;—aA+a‘B
- X*
k'(b)=r=2(b—l&+i—";—a,4e"" +a*Be*™®

Arreglando tenemos un sistema de dos ecuaciones con dos incégnitas

2X* 2
—aA+a*B=T—l—z+c

- - *
_ae'“A.'.a‘e'..B:_z(bﬂ'#_zx_lz‘.pr

Y del sistema anterior despejamos y obtenemos los valores para A y B son:
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2 )
4 A A A A

et -e")

2-x% 2u 2x* 2u) .
At S i Gl et 3 i

o (e-ab —e")

- x* *
,_ 20 x)_2p_(c+2x 2;¢)w,b

Ysilasexpresion&santetiomkdaivanoonrespectoaX‘ se obtiene
- (2/oM)[1 - =7
e *-e*
B'=-(a*\) [1-¢)
e ®-e°M)

Estos valores serdn utilizados en otras secciones

IIT Cilculo de las variables X, y X*

De las condiciones de primer orden de acuerdo a nuestras variables

ok(X,) _
ox, =0

Ok(X,)

=0
X *

Aplicindolas a la ecuacién siguiente
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Ab-2*) 2u (| 2x* 24\ , 4 20=2) 2/1 214}4
. —-rt———+= c-o—-—— a*h
KX°)=(X,-X*)‘ 2;}+XX.-X’)4+0’ A R A e—qu. & A
A z z de®-7) a'(e -

Obtenemos las siguiente expresiones que involucran a Xo y X*
g1 1-e*t 4 1 1-e® .
X¥=X,+54+————e "+

A ae®-e*? ate® e
2(b-X*) 2u o 2X* 2u
N AW Y o + =
Y P Ly B Sl AR e 24
° A2 e® - ™™

2(b -X "‘) 2;4 e 2X* 2u

S rerc+—-—x
A jexo| _ ) A A2
2 e e
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Despejando X* de la segunda ecuacién y sustituyéndola en la primera y reacomodando términos llegamos
a las expresiones siguientes para X* y X,:

_]_(l_ea'b)e-aXo+L(l_e—d)ea‘4\’o+(£r_b_£)(e¢'4\’o _e-wa)+(ﬁ_ﬁ)(ea-be-¢ra —g®Xog-ab)
X*=2 a* 2 A 2 2

e-a"O(l —- eﬂ) _ed'XO(l _e—ﬁ)

R L S e Sl &

é_(l _ea‘b)e—do + %(l_e—d)ea‘l\’o +(§r—b _ %)(ea‘Xa _e-w\’0)+(£2£'___§)(ea'be-axo _ea‘Xoe—d)

e-aXo (1 _ ea‘b ) _ ea‘Xa (l _ e-d)

IV X* como funcién de los pardmetros estocdsticos

Para determinar la funcion de X* respecto a la media y al varianza tenemos que aplicar la regla de la
cadena de la froma siguiente

d.X*_aX*aa*+aX‘a_a
du Oa* oy Oa ou

dX‘=aX"‘aa"+aX“' oa
do® Oda*do?® da 9ot

De las ecuaciones (10a) y (10b) donde se tienen los valores de o y o* como funcién de py o* tenemos

los siguientes resultados de las derivadas parciales y algunas de las desigualdades son validas en ciertas
condiciones:

6_a>0

Ou
*
aai >si(u+20% ) < u
W
o0
oo’
*
aa_z <0si H2+024
oo (U2+2024)1/2

<0

Y en el caso cuando la barrera tiende a cero de las ecuaciones ( 14 a) y (14 b)
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*

2X—>s1a <1
oa

*
a a
~ 3> sa% >+ ——-—
oa* a* a2

Combinando todas las derivadas, en el caso limite cuando b tiende a cero y explicitando las restricciones
llegamos a:

oX *

20
ou
oX *
<0
oo 2
si
a *? < l+aa7 a—‘,a’ sl,(;l’+20"2.)s u

Y enel caso cuando la barrera tiende infinito de las ecuaciones (16)
aX*
oa
aX#
oa*

=-a’<0

Que finalmente lleva a que en este caso cuando b es muy grande

V Tiempo esperado de un ajuste como funcién de las variables estocdsticas

De las ecuaciones (25a) y (25b)
X, &t
70)=7 5 hu +20°4) + ]+ 5

b-X,

T6)="5

[(;l2+20'21)”2—ﬂ]+8—;’£

Y para saber como varia el tiempo esperado de un ajuste al tocar la barrera inferior o superior con
respecto a p y o, tenemos que la expresion general en el caso de la media es:
Derivando respecto de , las expresiones anteriores en el caso limite cuando b es casi cero llegamos a



oo __1_
ou Ao’
oG _ _1_
ou Aot

[Xo(;l(;t2 +2022)™"? +l)+ ((;42 +20°2)%+pu

[(b = Xo)(;l(p’ +20%2)""% - 1)+ (#? +20%2)2 - u
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aXo aa‘+aXo@_ __1
\oa* ou  Oa 0u)| Ac?

aXo da* aXoaa)]_ 1
da* e

Oa* Ou Oa opu

Y para el tiempo esperado de una ajuste en la barrera de cero o b como es funcién de la varianza tenemos

que
aT (b) _ 1 (Xo)[((ll’+20’1)'l/21)_al_1((”z+20_zl)|/z+#)]+
ao‘! = ,10'1 2 2 1/2 aXO aa‘ an aa
L«” o) +”)(aat dc? O8a 9o’
oT (b) 1 (b—Xo)[((ll’+20'2,1)-lﬂl)_ a,l—z((ﬂz"'zd"l) uz_”)]+
90’  Jo? 2 2941/2 0Xo da* 0Xo Oa
‘«ﬂ v2eh _”)(aa‘ do? Oda aaz)

)

-0

-0

En el caso infinito no es posible obtener resultados generales ya que en cada una de las funciones se
tienen signos alternados, lo que no produce efectos claros.
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