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Introduccion

La necesidad de buscar ma-
yor autonomia a las politicas mone-
taria y cambiaria, en un contexto
de mayores flujos de capital al sec-
tor privado de la economia, y la
preocupacién marcada por reducir
la tasa promedio de inflacién mode-
rada vigente en Colombia (24.0%),
obligaron a las autoridades econé-
micas colombianas a consolidar en
enero de 1994 el sistema de banda
cambiaria, como alternativa que
permitiera moderar las perturba-
ciones de origen externo provenien-
tes de las constantes entradas de
capital, y suministrarda un mayor

Conclusiones. Referencias. Anexo.

margen de discrecionalidad a la
politica econémica para el logro de
los objetivos de equilibrio interno.

De acuerdo con esto, la litera-
tura reciente sobre zona objetivo
para el tipo de cambio, establece
que la credibilidad de los agentes
en los anuncios cambiarios, es un
factor relevante para el cumpli-
miento de los objetivos que permi-
tan estabilizar el tipo de cambio y
lograr las metas deseadas por par-
te de la autoridad econémica. En
este orden de ideas, el propésito de
este trabajo es analizar la expe-
riencia de la politica cambiaria co-
lombiana, bajo el régimen de ban-
da cambiaria o zona objetivo para
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el tipo de cambio nominal, en re-
lacién con su grado de credibili-
dad, a la luz de los aportes de la
teorfa derivados de los modelos
de bandas cambiarias y sus pos-
teriores extensiones. Por tal mo-
tivo, se intenta verificar empiri-
camente las conclusiones bésicas
de los modelos antes citados y
evaluar la credibilidad de la ban-
da parael periodo 1994-1997 (has-
ta marzo 31), a través de las ex-
pectativas de realineamiento con
respecto a la evolucién futura del
tipo de cambio.

Para lo anterior, el trabajo
estd organizado en tres secciones.
En la primera, se presenta una
sintesis del sistema de bandas
cambiarias en la practica y se
revisa la experiencia colombiana.
Seguidamente, en la segunda sec-
cién, se analizanlasimplicaciones
teéricas méas relevantes del mo-
delo sobre bandas cambiarias y,
en la dltima seccién, se presenta
una serie de desarrollos empiri-
cos que permiten evaluar la cre-
dibilidad de la banda y sus facto-
res determinantes.

I. El Sistema de Banda
Cambiaria en la Practica

A. Generalidades

Elsistema de banda cambiaria
o de zona objetivo para el tipo de
cambio, en el cual el Banco Central
se compromete a defender el valor
de la moneda dentro de unos ran-
gos predeterminados, es un tipo de
arreglo cambiario que se ha popu-
larizado desde la caida de Bretton
Woods!. Los argumentos para de-
fender este tipo de esquema duran-
te los afos 80, se bas6 en la idea de
que éste permite mantener cierto
grado de flexibilidad en la determi-
nacién del tipo de cambio, redu-
ciendo la posibilidad de alguna es-
peculacién desestabilizadora. La
flexibilidad es necesaria para ase-
gurar algin grado de autonomia de
la politica monetaria en un contex-
to de choques continuos y para ga-
rantizar continuidad en los progra-
mas de estabilizacién econémica.

Las implicaciones teéricas de
este régimen cambiario intermedio
muestra una mayor estabilidad

1 Véase Rosende (1992), «Politica Cambiaria y Estabilidad Econémica». Estudios Publicos, No 48,

primavera.
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para el tipo de cambio en compara-
cién con el régimen de flotacién
libre, y la existencia de un margen
m4s amplio de maniobra para la
politica monetaria en comparacién
con el tipo de cambio fijo. No obs-
tante, todo lo anterior queda sus-
crito, de una manera muy notable,
al grado de credibilidad que tengan
los agentes enlas politicas que siga
el Banco Central para defender la
zona de determinacién del tipo de
cambio, que noesméas que labanda
cambiaria. Uno de los propésitos
fundamentales de este régimen, en
un periodo de fuerte afluencia de
capitales, ha sido la de controlarla
volatilidad del tipo de cambio, con
miras a desincentivar y moderar
las entradas de capital de corto
plazo a la economfa, aumentando
el riesgo para este tipo de
inversionista extranjero en el pafs,
siendo posible de esta forma soste-
ner una mayortasa de interés (fren-
te a la del resto del mundo), sin
producir fuertes entradas de capi-
tal y evitar la apreciaciénreal dela
moneda.
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Laexperiencia masrelevante
a nivel internacional sefiala al
mecanismo de cambios del siste-
ma monetario europeo (SME),
como el sistema de banda
cambiaria més utilizado desde fi-
nales de la década de los setenta
hasta la fecha?. De la misma
manera, durante los dltimos afios
de la década de los ochenta y co-
mienzos de los noventa, paises
como Chile, Israel y México adop-
taron este régimen cambiario
como alternativa fundamental
paraestabilizarla economia, des-
pués de haber transitado por ele-
vadas tasas de inflacién y luego
de haber utilizado, con poco éxito,
la estrategia de tipo de cambio
fijo (Leiderman, Helpman y
Bufman; 1994). Recientemente,
Uruguay y Ecuador han introdu-
cido este régimen como comple-
mento basico de sus programas
de estabilizacién, con el fin de
contribuir a la consolidacién del
proceso de apertura externa y al
restablecimiento de los equilibrios
externos®.

2 Entre 1980 y 1993 el mecanismo de cambios del SME se caracterizé por dos aspectos esenciales: las
bandas de fluctuacién del + 2.25% - banda estrecha o normal-y + 6% - banda ampliada. Apartir de 1993
se establecieron bandas del + 15% . Véase al respecto Banco de Esparia (1995).

3 Para un estudio mas detallado de estos casos véase: Villafuerte (1995), que analiza la experiencia
ecuatoriana, y De Brun (1994) y Licandro y Vergara (1993), que estudian el caso uruguayo. Finalmente,
para analizar el caso chileno véase Magendzo, Rojas y Vergara (1996).
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B. La Banda Cambiaria en
Colombia

La introduccién del sistema de
bandas en Colombia fue el resulta-
do de una serie de medidas
cambiarias implementadas en el
pafs durante los primeros afos de
la década de los noventa, a propési-
to del nuevo régimen de cambios
adoptado enel marco del proceso de
apertura econdémica iniciado en
1990 (Mesa y Garcia, 1996). En
enero de 1994, el Banco Central
Colombiano eliminé el sistema de
certificados de cambios*, principal
mecanismo de intervencién cam-
biaria que se habia utilizado tran-
sitoriamente entre 1991 y 1994,
para introducir formalmente el ac-
tual sistema de banda cambiaria
desde el 24 de enero de ese afo. El
punto de partida es el mercado
cambiario, en el cual intervienen
los intermediarios del mercado
cambiario quienes actiian en nom-
bre propio y de sus clientes en las
transacciones de divisas. La banda

hace referencia a dicho mercado y
el Banco hace un seguimiento con-
tinuo, dia a dia, con el fin de cum-
plir su compromiso explicito de in-
tervenir, llegando el caso, para
suavizarlavolatilidad de la tasa de
cambio.

Como toda banda, tiene al me-
nos cuatro parametros de impor-
tancia. El primer parametro es el
nivel inicial de la tasa central y su
ritmo de devaluacién;el segundo es
la amplitud de la banda; el tercero,
la politica en materia de interven-
cibndentrodelabanday,el dltimo,
el horizonte hacia el cual se
preanuncia el nivel de la banda.

Conrespecto al nivel central de
la banda, la junta del Banco Cen-
tral establecié unritmode devalua-
cién inicial del 11 % anual, toman-
do como criterio para establecer
dicho porcentaje el nivel de tasa de
cambio real observado a fines de
1993, el cual era similar al que se
observé en el periodo 1986-1989,

4  El certificado de cambio fue un instrumento financiero en délares expedido por el Banco Central a los
exportadores por el reintegro de divisas. Por ser un documento negociable, el precio al cual los agcntes
podrian cambiar dolares por peso se convertio en la tasa de cambio nominal del mercado.

5 Enrelacion con este punto, el nivel alcanzado por el indice del tipo de cambio real en el periodo 1986-1989
fue de 97.26 y el correspondiente a finales de 1993 fue de 103.38. Por lo tanto, el nivel medio se determind
tomando como punto de partida la tasa de cambio representativa del mercado, vigente en la fecha de
adopcioén del nuevo sistema, equivalente a $816.65 pesos por dolar.
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época en que se considera que dicho
indicador alcanz6 su nivel de equi-
librio de mediano plazo®.

En cuanto la amplitud de la
banda, esta fluctia alrededor de su
nivel central a partir del siguiente
intervalo: (0.93, 1.07), en donde el
piso de la banda se determina con

base en el 0.93% del nivel de la

paridad central de la banda y el
techo sobre la base del 1.07% de la
paridad central®. Los factores que
influyenenla amplitud delabanda
estdn asociados, por un lado, conel
tamaiio de los choques que tienden
a afectar la tasa de cambio real y,
por el otro lado, con el grado desea-
do de control monetario.

En cuanto a la politica de inter-
vencién, lajunta directiva del Ban-
co Central se reservé el derecho de
intervenir dentrodelabandaenun
grado importante. En efecto, para
ello se establecié que tenia faculta-
des de intervencién en los merca-
dos spot y futuro, directa o velada-
mente yen ambasdirecciones (com-
pra y venta). Adicionalmente, se
permitié el derecho de, bajo ciertas
circunstancias previamente espe-
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cificadas, efectuar transacciones por
fuera del mercado con la tesoreria
general de la nacién a fin de dismi-
nuir la volatilidad del tipo de cam-
bio dentro de la banda. Desde su
inicio, el Banco ha intervenido en
varias oportunidades, con-un crite-
rio cuyo fundamento es no impedir
tendencias fundamentales del tipo
de cambio, pero si suavizar la
volatilidad de la tasa de cambio.
Porlotanto, lasintervencioneshan
buscado evitar fluctuaciones abrup-
tas diarias, sin impedir la flexibili-
dad de la tasa (Urrutia, 1995).

En relacién con este dltimo as-
pecto, el Banco Central Colombia-
no anuncia la banda vigente cada
diay ofrece al mercado informacién
adicional, reflejado en un anuncio
de caréacter indicativo de la banda
para los siguientes 10 dias. Esto
conelfinde ofrecer alos operadores
un marco de referencia basico, sin
renunciar al derecho de modificar
el nivel implicado por el indicativo.
En otros paises el periodo del
preanuncio es méslargo; en Chiley
en Uruguay, por ejemplo, tiene un
caractermensual yen Israel y Ecua-
dor, anual.

6 En el momento de expedicién de la medida, el piso se fijo en $750 pesos por ddlar y el techo en $873
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C. La Experiencia
Colombiana

A juzgar por el comportamien-
to del tipo de cambio representati-
vo del mercado (TCRM) en Colom-
biadentrodelrégimen debandas, y
por el realineamiento que se dio en
la paridad central de la banda en
diciembre de 1994 (gréfico 1), dos
etapas podrian marcar el desarro-
llo de la experiencia colombiana
con este tipo de arreglo cambiario:
una primera etapa que va desde el
inicio del régimen hasta el periodo
en que fue realineada la banda, y,
luego, una segunda etapa que com-
prende la nuevabanda hastaloque
va corrido de 1997. Veamos:

1. La Primera Banda: Enero
24-Diciembre 13 de 1994

Se caracterizabésicamente por
el ritmo de devaluacién anual esta-
blecida inicialmente por el Banco
Central para la paridad central de
un 11% y por un corredor con un
rango de siete puntos por encima y
por debajo de su nivel medio. Los

problemas derivados de los altos
niveles de endeudamiento privado,
fruto de las mayores entradas de
capital debido alos amplios méarge-
nes existentes entre la rentabili-
dad financiera interna y externa’,
caracterizaron el comportamiento
del TCRM para esta etapa. Tal
como se desprende de la evidencia
disponible, gran parte de este pe-
riodo muestra que la TCRM estuvo
por debajode sunivel medio, lo cual
gener6  fuertes  presiones
revaluacionistas que se tradujeron
en una baja tasa de devaluacién
(3.35%), muy inferior a la meta
trazada por la autoridad moneta-
ria, con efectos negativos sobre el
tipo de cambio real (cuadro 1).

Lo anterior, de alguna manera
comprometi6é los objetivos desea-
dos porla politica de estabilizacién,
por que el exceso de oferta que se
venia generando en el mercado
cambiario a causa del importante
ingreso de divisas, se manifest6 con
particular agudeza en diciembre,
llevando la cotizacién del tipo de

7 Porun lado, los movimientos de capital en 1994 del sector privado por concepto de prestamos, inversién
extranjera y repatriaciéon de capitales aumentaron un 76% en relacion con 1993, y por el otro lado, el
diferencial de rentabilidad a favor del pais era equivalente a mas de 15 puntos, teniendo en cuenta una
tasa de interés anual del 26%, un ritmo de devaluacion del 5.1% anual y una tasa de interés externa del

6.5% (Mesay Garcia, 1996).

8 Las compras de divisas ascendieron entre noviembre y diciembre de 1994 a mas de US $ 300 millones

(Banco de la Republica, 1994).
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Cuadro 1
Inflacién, Devaluacion y TCR en Colombia

BIqUO[0) US PEPI[IqIPaI) A BLIRIqUIE) BpURY

1990- 1996
~ VARIABLES 1991 1992 1993 1994 1995 1996
INDICE TCR | 108.28 102.7 103.8 96.15 97.73 89.4
DEVALUACIO. | 2429 15.56 8.99 3.35 18.81 13.5
NOMINAL (%)
TASA DE 26.82 251 22.6 22.6 19.5 216
INFLACION
RESERVAS 6421 7713 7869 8002 8324 9897.6
INTERNACIO.
NETAS (US)

Fuente: Banco de la Republica.



cambio al piso de la banda (gréfico
1), lo que determiné una fuerte
intervencién del Banco Central®.
La continuidad en las compras de
divisas por parte del Banco Emisor
produjo una rapida acumulacién
de reservas y un desequilibrio en
las metas monetarias, que obligé a
las autoridades econémicas a mo-
dificar la banda vigente.

2. La Nueva Banda:
Diciembre de 1994- 1997

La pérdida del control moneta-
rio y la falta de flexibilidad
cambiaria a raiz de las compras de
divisas por parte del emisor, con
miras a ubicar dentro de la banda
el tipo de cambio, demostraron que
la meta cambiaria implicita, cuan-
do se inici6 el régimen, ya no era
congruente con la coyuntura por la
cual estaba atravesando la econo-
mfa colombiana?®, porlo cual, no fue
posible mantener la banda
cambiaria, en vista del estanca-
miento de la tasa de inflacién y las
fuertes tendencias revaluacio-
nistas, tanto del tipo de cambio
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nominal como del tipo de cambio
real (cuadro 1).

De acuerdo con lo anterior, el
Banco Central ajusta la banda a
las nuevas condiciones imperantes
en el mercado, estableciendo un
nuevo ritmo de devaluacién de la
paridad central equivalente al
13.5%, manteniendo el corredor
vigente del 7% por encima y por
debajo del nivel medio®. Lo maés
importante de la medida adoptada
consisti6 en que se redujo el nivel
de la banda en siete puntos, lo cual
se convierte hasta hoy en el primer
realineamiento de la banda.

En este orden de ideas, a lo
largo del primer semestre de 1995,
la TCRM permanecié muy cerca
del punto medio, sélo a partir del
segundo semestre de 1995 y hasta
casi finales del primer semestre de
1996, se presenté una marcada ele-
vacién de la TCRM que la situé en
la parte alta del corredor cambiario,
exceptuando el periodo entre fina-
les de diciembre y parte de enero,
en el cual se present6 una leve

9 Un ejemplo de ello, la enorme expansiéon del gasto publico y privado, y el incremento en el precio
internacional del cafe que super6 las estimaciones oficiales (Banco de la Republica, enero de 1995).

10 El nivel medio se fijé en $ 831.79 pesos por ddlar, correspondiente a la TCRM vigente ese dia.
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reduccién de la TCRM (grafico 1).
La permanencia de TCRM por en-
cima del punto medio de la banda,
en buena parte se explica por la
incertidumbre derivada de la si-
tuacién politica del pafs por el lla-
mado «proceso 8000»!!. lo anterior,
obligé al Banco Central a efectuar
ventas netas de divisas por més de
US$ 730 millones, a lo largo del
periodo sefialado (Banco de la Re-
publica, 1995).

No obstante, bajo la situacién
planteada en 1995, en materia
inflacionaria se logra un éxito rela-
tivo, al disminuir en 3 puntos la
tasa deinflacién del periodo (19.5%)
en relacién con 1994.

La permanencia de la TCRM
casi en el techo de la banda'? du-
rante el primer semestre de 1996 y
luego, su cambio radical, ubicdndo-
se justo en limite inferior de la
banda en la segunda parte del afo
ydurante gran parte de lo recorrido
de 1997, es el resultado del exceso

de liquidez que de nuevo enfrenta
la economia, a consecuencia de la
entrada de capitales de corto plazo,
originadas por las bajas expectati-
vas de devaluacién que se despren-
den de la tendencia de la aprecia-
cién del peso frente al délar, y por
los cuantiosos recursos que han
ingresado al pais las entidades del
sector publico para financiar el dé-
ficit fiscal. Un hecho notablelo cons-
tituye el fuerte incremento de las
reservas internacionales en el mes
de diciembre del afio pasado, las
cuales crecieron en una magnitud
de US$ 1516.3 millones, haciendo
mas complicado su manejo
macroeconémico (Banco de la Re-
publica, 1997), sobre todo en mate-
ria inflacionaria (Cuadro 1) I

II. Implicaciones Teodricas
del Modelo sobre Bandas
Cambiarias'®

La existencia de bandas
cambiarias constituye una opcién

11 Sumario que correspondié a la investigacion emprendida al Presidente de la Republica, por la infiltracién
de dineros del narcotrafico en su campana presidencial.

12 Coincidié con unacaidaenlas reservas internacionales que se vio reflejado enlas ventas netas del Banco
de la Republicay la Tesoreria General de la Republica por un valor de US $ 436.8 Y US $ 371.5 millones

respectivamente. D.N.P. (1997).

13 Para una mejor comprension de esta seccion véase los articulos originales de Krugman (1991) «Target
Zones and Exchange Rate Dinamics» y Svensson (1992) «An Interpretation of Recent esearch on

Exchange Rate Target Zones».
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intermedia entre el establecimien-
to de tipos de cambio fijos y los tipos
de cambio flotantes. De acuerdo
con este esquema, las autoridades
intervienen en los mercados
cambiarios intentando estabilizar
los movimientos del tipo de cambio
a través de reducir su rango de
variacién (Rosende, 1992). A conti-
nuacién se presenta una sintesis
del modelo béasico de bandas
cambiarias y sus principales
implicancias, que tiene como fin
mostrar los elementos més
destacables y caracteristicos del
régimen cambiario, de gran utili-
dad para el andlisis empirico de las
fluctuaciones del tipo de cambio
dentro de la banda de flotacién
anunciada. Este paper utiliza el
desarrollo teérico elaborado por
Krugman (1991), en donde se esta-
blece una zona objetivo para la de-
terminacién de un tipo de cambio
nominal eminentemente moneta-
rio. Las variables claves que expli-
can la trayectoria del tipo de cam-
bio dentro de la zona de flotacién
estdn dadas a partir de la siguiente
ecuacién':

(1)S,=M, + V, + b.E(dS)dt
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en donde:

S, = logaritmo del tipo de cambio
nominal

M, = logaritmo de la cantidad de
dinero

V, = término aleatorio que repre-
senta los shocks a la velocidad de
circulacién del dinero y permite
determinar el comportamiento di-
néamico del tipo de cambio nominal

b = semielasticidad de la demanda
de dinero a cambios en la tasa de
interés

E (ds)dt = devaluacién esperada
por unidad de tiempo con la infor-
macién disponible en el momento t
(expectativas de devaluacién)

En un modelo con este esque-
ma, bajo un régimen de tipo de
cambio libre, el tipo de cambio no-
minal se determina tinicamente por
sus componentes fundamentales
(Mt+Vt), debido a que las expecta-
tivas de devaluacién son siempre
cero en promedio. De la misma
manera, en un régimen de tipo de
cambio fijo, la oferta monetaria Mt
se ajusta para defender la paridad

14 Subase de construccién la constituye el equilibrio del mercado monetario, la paridad del poder de compra
y la paridad descubierta de tasas de interés, véase apéndice.
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y las expectativas de devaluacién
también seran nulas en promedio
bajo credibilidad perfecta.

Ahora bien en un régimen de
banda cambiaria bajo completa
credibilidad y expectativas racio-
nales!®, las expectativas de
devaluacién no serdn cero y cum-
plen un papel clave, como resul-
tado de la anticipacién que hacen
los agentes a las intervenciones
del Banco Central, a fin de man-
tener el tipo de cambio bajo la
cotizacién «techo» y sobre la coti-
zacién «piso». En efecto, si el tipo
de cambio estd por encima de la
paridad central (casi en el techo o
limite de la banda), los agentes
esperarian que el tipo de cambio
baje como resultado de la inter-
vencién monetaria (contraccién),
es decir, Et(ds)/dt < 0, lo cual se
convertiria en una revaluacién
inmediata y, por tanto, en un tipo
de cambio més bajo. De esta mis-
ma forma, si «St» estd por debajo
de la paridad central (bordeando

el piso), las expectativas de
devaluacién serdn positivas
[Et(ds)/dt > 0], las cuales se incor-
porarian en el tipo de cambio ac-
tual, a través de su devaluacién
inmediata’®.

En general, lo anterior tiene
implicancias que se manifiestan
en:

i) la tasa de cambio deberia
pasar més tiempo en los bordes
de la banda que en el medio de la
misma, adoptando algo asf como
una distribucién bimodal en for-
ma de «U» (Svensson, 1992)

ii) la tasa esperada de deva-
luacién es més alta cuando el tipo
de cambio del mercado se acerca
al piso de la banda, y es menor
cuando el tipo de cambio se acerca
al techo dela misma (graficamen-
te, esto podria estar reflejando un
comportamiento del tipo de cam-
bio en forma de una curva «s»
dentro de la banda cambiaria es-
tablecida)

15 Suponiendo, de un lado, que el publico cree en el efectivo cumplimiento de la autoridad monetaria para
defenderlos extremos de labanday, por otrolado, que el banco sélo realizaintervenciones inframarginales
en los bordes de la banda para mantener el tipo de cambio dentro de los margenes establecidos (efecto

smooth pasting).

16 Este proceso se conoce con el nombre del efecto “Honey Moon” o efecto “luna de miel” Krugman (1991).
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iii) bajo paridad no cubierta de
intereses, lo anterior implica que el
diferencial de tasas de interés es
mas alto cuando el tipo de cambio
del mercado bordea el piso de la
banda, y declina, o cae, cuando el
tipo de cambio aumenta hacia el
limite superior de ella. Por tanto,
cabria esperar una relacién negati-
va entre el diferencial de tasas de
interés (expectativas de deva-
luacién) y el tipo de cambio del
mercado.

Estasimplicancias constituyen
una pregunta fundamental para
demostrar si se cumple el modelo
béasico de bandas cambiarias en
Colombia y para medir el grado de
credibilidad de la misma.

A. Extensiones del Modelo

Basico

Las criticas a los supuestos
que se plantean en el esquema
bésico han motivado desarrollos
teéricos posteriores, en lo funda-
mental, por que en la préactica
dichos supuestos son poco satis-
factorios y no se cumplen, sobre
todo por el comportamiento que
puede asumir el tipo de cambio
dentro de la banda. Este, puede
pasar la mayor parte de su tiem-
po en el centro de la banda, debi-
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do a formas especificas de inter-
vencién diferentes a las infra-
marginales, lo cual estaria yendo
en contra del supuesto original
donde la intervencién es s6lo en el
margen. Al mismo tiempo, por la
pérdida de credibilidad que se pue-
de generar cuando los mercados
creen que las autoridades pueden
bien devaluar, en vez de defender
la paridad central cuando la tasa
de cambio se aproxima al techo de
la banda y, viceversa, cuando los
mismos mercados piensan que las
autoridades revaluaran la banda
en vez de seguir defendiéndola
(Helpman, Bufman y Leiderman,;
1994).

En este orden de ideas, exis-
ten varios trabajos que profundi-
zan en este tema, donde se pue-
den destacar dos de ellos, uno de
Krugman y Rotemberg (1992) a
través del enfoque del «colapso»,
y otro de Bertola y Caballero
(1992a) que enfatizan en la alter-
nativa de «realineamien-to» de la
banda. Mediante enfoques distin-
tos, ambos discuten el tema de la
credibilidad imperfecta de la ban-
da, en términos de la capacidad
de defensa de la banda por parte
de la autoridad monetaria, medi-
da a través del monto de reservas
internacionales que esta tiene.
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Krugman y Rotemberg, razo-
nando en términos de la teoria del
ataque especulativo!’, sefialan que
la capacidad de defender la banda
de flotacién por parte del Banco
Central depende, fundamental-
mente, de la cantidad de reservas
que éste tenga, pues si se tiene un
stock minimo adecuado, apuntala
sus anuncios con una base sélida.
Por lo tanto, para defender la ban-
da se requiere que el Banco Central
tenga con que hacerlo, generando
asf credibilidad de la misma.

La linea de razonamiento an-
terior es 1til para entender por qué
pueden existir expectativas de
devaluacién (en la medida que no
haya credibilidad por disponer de
reservas escasas), pero no es claro
al explicar por qué pueden existir
expectativas de revaluacién
cambiaria. En este sentido, el tra-
bajo de Bertola y Caballero'® ayu-
da a entender mejor el tema, dado
que, al considerar que para el Ban-

co Central también es costoso acu-
mular demasiadas reservas!?, con-
cluye que puede existir un nivel
critico a partir del cual los agentes
interpreten que éste ya no esta
dispuesta a seguir acumulando, y
se dispone a revaluar la zona obje-
tivo en lugar de seguir comprando
divisas.

En efecto, si la autoridad mo-
netaria posee abundantesreservas,
la probabilidad de realinearla ban-
da (es decir, modificar los pardme-
tros de la banda) hacia arriba
(devaluarlabanda)es muy escasa,
mientras que la probabilidad de
realinear hacia abajo es muy gran-
de. Lo contrario sucede cuando el
tipo de cambio se acerca al techo de
la banda, la probabilidad de
realinear la banda hacia abajo
(revaluar la banda) tiende a ser
muy escasa o casi nula, en la medi-
da en que la autoridad monetaria
tenga un nivel bajo de reservas
internacionales, o se tenga un hori-

17 Véase el articulo «Speculative Attacks on Target Zones».

18 «Sustainable Intervention Polices and Exchange Rate dynamics».

19 La acumulacién de reservas es costosa cuando la autoridad monetaria debe recurrir a politicas de
esterilizacion. Esto tiene un costo directo en termino de los intereses que debe pagar, lo que podria
expandir el déficit cuasi-fiscal. Por otra parte, la propia expansion monetaria que implica acumulaciéon de
reservas por intervenciones en el mercado cambiario, puede significar el abandono (total o parcial) de
otras metas, por ejemplo, las de la politica de estabilizacion.
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zonte de incertidumbre econémica,
por lo cual, la probabilidad de mo-
dificar hacia arriba la paridad cen-
tral de la banda se acrecienta. Lo
anterior significa que el tipo de
cambio pasa més tiempo en el me-
dio de la banda y que el diferencial
de tasas ahorase incrementa cuan-
do la tasa de cambio se mueve ha-
cia su techo, por qué la probabili-
dad percibida de una depreciacién
aumenta (mayor expectativa de
realineamiento).

Enresumen, laposibilidad rea-
lista de que la banda no sea defen-
dida sirve para expresar la tasa
esperada de depreciacién como la
suma de dos componentes: la tasa
esperada de realineamiento® (que
significa cambiosen la paridad cen-
tral) y la tasa esperada de depre-
ciacién corriente dentro de la ban-
da (movimientos al interior de la
banda). Cada uno de estos compo-
nentes tiene una implicacién dife-
rente para la relacién entre el dife-
rencial de tasas de interés y la
posicién de la tasa de cambio den-
trode labanda, porlo que unriesgo
de devaluacién implica que el dife-
rencial de tasas de interés aumen-
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ta cuando se deprecia la tasa de
cambio dentro de la banda, a dife-
rencia de cuando la banda es crei-
ble, donde el diferencial de intere-
ses declina (Bertola y Caballero;
1992a). Finalmente, revisando la
experiencia del régimen de bandas
en Colombia, esta sefala que la
banda ya fue realineada hacia aba-
jo, por lo cual existen razones para
pensar que el grado de credibilidad
en la zona de intervencién de algu-
namaneraha comprometido el fun-
cionamiento del sistema.

III. La Credibilidad de la
Banda Cambiaria en
Colombia

De acuerdo con la literatura, la
credibilidad de los agentes en los
anuncios cambiarios es un factor
relevante para el cumplimiento de
un objetivo primordial de la politi-
ca: ayudar a la estabilidad del tipo
de cambio. En efecto, con miras a
evaluar la credibilidad de la banda
cambiaria en Colombia, inicialmen-
te se analizan empiricamente las
implicancias del modelo bésico de
bandas expuestas en la seccién II
en el caso colombiano, a través de

20 En Colombia esta tasa coincidio con el cambio de la tasa de cambio de la paridad central con el piso de

la banda.
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la realizacién de test estadisticos
que permitan comprobar dichas
implicancias. Losresultados que se
observen sirven para cuestionar el
supuesto de la credibilidad perfec-
ta que supone el modelo bésico, y
para justificar la existencia de ex-
pectativas de realineamiento de la
banda de flotacién. Seguidamente,
como otra forma de evaluar la cre-
dibilidad del esquema de bandas
cambiarias, se utiliza el Test de
Svensson (1990) modificado a la
luz de las particularidades del sis-
tema colombiano, para determinar
los periodos enlos cuales se cuestio-

na la credibilidad.

A. Evidencia Empirica para
el Modelo Basico

1. La Distribucién del Tipo
de Cambio dentro de la
Banda

Para el anélisis empirico se eli-
ge el periodo de vigencia de la ban-
da, comprendido entre el 24 de ene-
ro de 1994 y lo que va corrido de
1997 (hasta el 31 de marzo). La
simple observacién del gréfico 1 no
permite visualizar correctamente,
siel tipo de cambio deberia pasarla
mayor parte del tiempo en los ex-
tremos de la banda de flotaci6n.
Mediante un histograma de fre-
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cuencias se gréafico la distribucién
del tipo de cambio dentro de la
banda cambiaria (grafico 2), toman-
do como variable de célculo la posi-
cién del tipo de cambio, medida a
través de la variable Xt como el
cociente entre la TCRM y el tipo de
cambio de la paridad central (d6lar
acuerdo).

En el grafico 2 se han repre-
sentado rangos para los datos
diarios de la posicién del tipo de
cambio (Xt), y se observa que
aproximadamente el 45% de las
observaciones se concentran al-
rededor del centro del intervalo,
que equivale al centro de la ban-
dacambiaria. Se observa ademas,
que el 30% de las observaciones
se ubica en el extremo superior de
la banda, y menos del 25% de las
observaciones en la parte inferior
de la misma.

Endefinitiva, contrario aloque
predice el modelo bésico de
Krugman, el tipo de cambio pasa la
mayor parte de su tiempo en el
centro de la banda y no se distribu-
ye igualmente entre ambos extre-
mos de la misma, de ahi que el tipo
de cambio no adopte una distribu-
cién bimodal, razén por la cual la
implicancia (i) no se tiende a cum-
plir para la experiencia colombia-



na conbanda cambiaria?!. Como se
mencion6 anteriormente, una posi-
ble explicacién al fenémeno de la
mayor permanenciadel tipode cam-
bio en el centro de la banda se debe
a formas especificas de interven-
cién diferentes a las inframargi-
nales??, que corresponden a las
intramarginales. Lo anterior po-
dria estarindicando que larelacién
entre el tipo de cambio y sus funda-
mentales asumen una forma de
curva «s» invertida al interior de la
banda, tal como lo sefialan Bertola
y Caballero (1992a), por lo cual, el
diferencial de tasas estarfa aumen-
tando cuando la tasa de cambio se
mueve hacia el techo del corredor
cambiario, explicacién que se abor-
da més adelante.

Finalmente, en Colombia, la
posibilidad de intervenciones
intramarginales estd expresamen-
te formalizado desde que comenz6
el régimen de bandas, en la medida
en que el Banco Central se reserva
el derecho de intervenir dentro de
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la banda en un grado importante.
De acuerdo con esto, es razonable
pensar que el desplazamiento de la
paridad central, y por ende de la
banda, en gran parte se ha dado a
un nivel similar que el seguido por
sus fundamentales, en especial la
oferta monetaria, sobre todo si se
tiene en cuenta la existencia, en
forma paralela a la banda
cambiaria, de un corredor moneta-
rio en el interior del cual fluctia el
agregado M123, por lo tanto, la po-
litica de intervencién intramar-
ginal activa se ha orientado a lo-
grar compatibilizar los objetivos
cambiarios y monetarios, en aras
de reducir la tasa de crecimiento de
los precios.

Sin embargo, como se despren-
de del gréafico 2, también el tipo de
cambio se ha recostado por un pe-
riodo largo al techo de la banda, lo
que podria indicar lo contrario a lo
ya formulado, es decir, que el des-
plazamiento de la paridad central
no responde a un nivel similar que

21 Un analisis estadistico mas completo sobre este punto se puede ver en: Carrasquillay Galindo (1995).
22 Recuerdese que el modelo basico estipula sélo intervenciones inframarginales, es decir, en los bordes

de la banda y no intervenciones intramarginales.

23 A comienzos de 1994, el Banco Central establecié una meta de crecimiento de los medios de pago, M1,
en el rango del 20% al 28%. Esta metareflejo el deseo de restringuir el crecimiento de la liquidez a niveles
acordes con un crecimiento del PIB real del 5% y una reduccion de la inflacion a una tasa anual del 19%

(Banco de la Republica, 1994)
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el seguido por los fundamentales
mas las expectativas de
devaluacién. De esta forma, la po-
sibilidad de que el proceso
estocéastico de los fundamentales
admita la reversién de su media?*,
no se ha dirigido hacia la paridad
central de la banda, sino que pare-
ciera que se ha dirigido, més bien,
hacia un nivel més cercano al techo
de la banda, obedeciendo quizés, a
fenémenos especulativos origina-
dos en parte por la incertidumbre
politica que caracterizo al pais en-
tre 1995 y 1996.

2. La Relacién entre
el Tipo de Cambio
y el Diferencial de Tasas
de Interés

Respecto a la relacién entre el
diferencial de tasasy la posicién del
tipo de cambio dentro de la banda,
el modelo de Krugman predice una
relaciéninversaentre ambas. Enel
caso colombiano, debido a la dispo-
nibilidad de datos, se ha tomado el
diferencial entre la tasa de interés
interna de captacién anual a 90
dias equivalente al DTF, que co-

rresponde al promedio de los depé6-
sitos a término fijo que ofrece el
sistema financiero colombiano, y la
tasa libor en délares de Estados
Unidos a 90 dias. El resultado de
esta diferencia sirve para expresar
las expectativas de devaluacién
(gréafico 3).

Conviene destacar que el cal-
culo de la variable anterior esta
salpicada de algunos problemas
para la experiencia colombiana re-
ciente, son ellos:

i) El diferencial de tasas inclu-
yeuna «prima deriesgo» invariante
sobre el tipo de cambio, porloquela
existencia de esta prima o castigo
por riesgo pais afecta el diferencial
detasas. Debido aladificultad para
obtener datos para esta variable,
en el estudio no se contemplan.

ii) Ademas de incorporar una
prima por riesgo pafs en la paridad
no cubierta de tasas de interés, es
también necesario considerar las
restricciones a los movimientos de
capital que afectan dicha relacién,
en particular, la adopcién de enca-

24 Esdecir, que el diferencial de tasas de interés se correlacione negativamente con el tipo de cambio, con
lo cual, en la medida en que el tipo de cambio se acerque al techo de la banda, las expectativas caeny

el tipo de cambio regresa a la paridad central.
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jes a la entrada de capitales exter-
nos, podria alterar igualmente las
‘expectativas de devaluacién?’
afectando el diferencial de tasas
de interés. En el caso colombiano
esto deberia ser algo relevante
dado, que en el periodo de vigen-
cia de la banda, el Banco Central
haintroducido una serie de medi-
dasque han buscado desestimular
el ingreso masivo de divisas, so-
bre todo los capitales de corto pla-
z0%%, Sin embargo debido a lo
heterogéneo de las medidas, es
dificil establecer una tasa unifor-
me de encaje, razén por la cual,
tampoco se consideran para el
calculo de las expectativas de
devaluacién.

iii) Dado lo anterior, hay que
tener cuidado ala hora de interpre-
tar los célculos del diferencial de
tasas sin la prima de riesgo pais y
la tasa de encaje, por lo que el
calculo de la devaluacién implicita
en el diferencial de tasas podria
estar sobrevaluado (sobredimen-
sionado).

Para verificar entonces la rela-
cién entre el diferencial de tasas y
la posicién del tipo de cambio den-
tro de la banda, se procedié a
regresionar ambas variables con
base eninformacién diaria, tratan-
dode buscarel signo arrojado porel
coeficiente estimado de la variable
Xt. Losresultados muestran (grafi-
co 4) que larelacién entre estas dos
variables, es positiva, y no negati-
va como predice el modelo de
Krugman. Por tal motivo, este re-
sultado cuestiona seriamente el
supuesto de credibilidad perfecta
que supone el modelo bésico y vali-
da, en parte, la forma como se dis-
tribuye el tipo de cambio dentro del
corredor cambiario, conclusién lo-
grada en la seccién anterior.

Una delas explicaciones que se
puedendar a estarelacién positiva,
podria estar asociada al hecho de
que en Colombia el supuesto de la
paridad no cubierta de intereses no
se da, debido a movilidad imperfec-
ta de capitales, por lo que, en este
contexto, el comportamiento de los

25 En la practica la diferencia de tasas es equivalente a las expectativas de devaluacién (EXDEV), mas la
prima por riesgo pais (dt) y mas la tasa de encaje a los creditos y depdsitos en moneda extrangera (It),

es decir: (i-i*) = EXDEV+it+ dt

26 Por ejemplo: las resoluciones 7, 15y 22 de 1994 (Mesa y Garcia, 1996).
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flujos de capital influyen en el nivel
de reservas internacionales del
Banco Central, afectando el nivel
de la oferta monetaria y las tasas
de interés, lo cual podria conducir a
mayores expectativas de
devaluacién dependiendo de los
objetivos trazados en materia
inflacionaria. De acuerdo con esto,
esta informacién puede ser util y
relevante en la sustentabilidad y
credibilidad de la existencia de la
banda para el tipo de cambio.

En conclusién, la evidencia
empirica disponible para la econo-
mia colombiana no permite susten-
tar las implicaciones del modelo
béasico de Krugman. En particular,
la existencia de intervenciones
intramarginales, asi como la posi-
bilidad de expectativas de
realineamiento y las presiones
devaluacionistas derivadas de la
incertidumbre politica, permitiran
explicar, por una parte, la prolon-
gada permanencia del tipo de cam-
bio tanto en el centro como en el
limite superior de la banda y, por
otra parte, la relacién positiva en-
tre el diferencial de tasas de interés
interna y externa con la posicién

del tipo de cambio dentro de la
banda de flotacién. Finalmente, un
hecho a tener en cuenta es el rela-
cionado conel desplazamientode la
banda. De haber continuado con la
franja inicial la TCRM se habria
colocado principalmente en la par-
te inferior de la banda, confirman-
do el predominio de las presiones
revaluacionistas en el mercado
cambiario colombiano a partir de
1994.

B. Midiendo el Grado de
Credibilidad de la Banda

En la seccién anterior se mos-
tr6 que el régimen de bandas en
Colombia no cumple con los su-
puestos que plantea el modelo bési-
co, razén por la cual existen serios
argumentos para aceptar, en bue-
na medida, las implicancias que
postulan desarrollos teéricos pos-
teriores. Por lo tanto, en esta sec-
cién se intenta evaluar los periodos
en los cuales se cuestiona el su-
puesto de credibilidad.

Utilizando el test de Svensson
adaptado al caso colombiano?’, se
intenta medir el grado de adecua-

27 Véase el apéndice que muestra como se calculan los tests.
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cién de las expectativas de
devaluacién (incorporadas en la
diferencia entre las tasas de inte-
rés domésticas y externa) y las ex-
pectativas de realineamiento de la
banda, con la devaluacién maxima
y minima que cabria esperar en
funcién de la posicién del tipo de
cambio actual respecto de los limi-
tes de la banda. Si estas medidas
caen por fuera de la banda, se po-
dria argumentar los periodos en los
cuales ha existido una falta de cre-
dibilidad de los agentes en el man-
tenimiento de la banda cambiaria.

De acuerdo con lo anterior, se
construyé un intervalo cambiario
definido como una «banda de credi-
bilidad» para la devaluacién espe-
rada para los préximos 10 dias (gra-
fico 5) y se le compar6 con las
expectativas de devaluacién, tanto
las implicitas como las de
realineamiento.

En relacién con las expectati-
vasdedevaluacién, la poca variabi-
lidad que tiene esta serie, explica-
da en parte por los problemas ya
expuestos, no permiti6 mostrar un
andlisis gréafico coherente en el in-
tervalo cambiario definido. No obs-
tante, un aspecto que vale la pena
destacar de la trayectoria de esta
serie para el periodo de vigencia de
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la banda, si observamos el grafico
3, refleja que dichas expectativas
aumentaron antes de que se hubie-
ra producido el realineamiento de
la banda (entre octubre de 1994 y
enero de 1995), lo cual es un indicio
de que el mercado pudo haber anti-
cipado dicho realineamiento. De la
misma forma, se observa que di-
chas expectativas disminuyeron
después de haberse producido el
cambio en la paridad central. Lo
anterior puede ser un punto impor-
tante para explicar, de alguna for-
ma, la volatilidad de las tasas de
interés en el periodo. Asi mismo,
este hecho puntual del comporta-
miento del diferencial de tasas an-
tes y después del realineamiento,
es compatible con los hechos
estilizados de otras economias que
han seguido el régimen de bandas
cambiarias (Helpman, Leiderman
y Bufman; 1994).

Una medida ajustada para la
variable anterior se realizé a tra-
vés de las expectativas de
realineamiento, calculadas con
base en la diferencia que resulta
entre las expectativas de
devaluacién y la devaluaciéon que
esperan los agentes dentro de la
banda. Se observa que los movi-
mientos de estas expectativas den-
tro de la banda de credibilidad
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(grafico 6), senialan que estas
han estado por fuera de los limi-
tes del intervalo, cuando el tipo
de cambio ha bordeado los limi-
tes de labanda. Lo anterior per-
mite concluir que, cuando las
expectativas de devaluacién se
ajustan por la devaluacién
anunciada de la paridad cen-
tral, la evidencia sugiere que la
zona objetivo para la determi-
nacién del tipo de cambio deja
de ser creible. Concretamente,
los periodos comprendidos en-
tre agosto de 1994 y diciembre
de ese mismo afo, periodo en el
cual el tipo de cambio del mer-
cado se acercé al piso de la ban-
da, y el periodo que va desde
finales de julio de 1995 hasta
principios de agosto del afio en
curso, cuando el tipo de cambio
se acercé al techo de la misma.
Ante tal evidencia, cabria pen-
sar que los agentes en Colombia
no han creido en la zona para el
tipo de cambio, cuandola TCRM
ha sobrepasado el nivel medio
de la banda.

Asi mismo, una interpreta-
cién adicional de la trayectoria
de las expectativas de
realineamiento (grafico 7) lleva
a pensar que las menores expec-
tativas fortalecieron las presio-
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nes por una revaluacién de la
banda cambiaria, situacién que
efectivamente se dio en diciem-
bre de 1994, obligando a las au-
toridades monetarias en Colom-
bia a modificar el ritmo de
devaluacién anual de la paridad
central de la banda y a reducir
en siete puntos el nivel de la
banda cambiaria. Al mismo
tiempo, las mayores expectati-
vas podrian haber reflejado fuer-
tes presiones a una devaluacién
de la banda cambiaria o su
realineamiento hacia arriba, si-
tuacién que no se dio en la préc-
tica (el Banco Central, por dife-
rentes razones, no modifico la
regla cambiaria ni tampoco
devalu6 la paridad central de la
banda). Prueba de ello fue la
masiva venta neta de divisas
que se dio en ese periodo.

En resumen, lo anterior condu-
ce a seflalar que han existido episo-
dios puntuales y definidos en que
los limites de la banda cambiaria
han contado con escasa credibili-
dad por parte de los agentes. El
costo de esta falta de credibilidad
ha distor-sionado de alguna mane-
raelobjetivo parael cual el sistema
fue propuesto, lo que ha producido
mas ruido al tipo de cambio del
mercado y ha comprometido, atin
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maés, los objetivos de la politica de
estabilizacién?.

C. Coémo Explicar la
Credibilidad de la Banda

Siguiendo los desarrollos teé-
ricos del modelo bésico sobre la
importancia de las reservas in-
ternacionales, como variable cla-
ve para explicar las expectativas
de realineamiento y por ende el
grado de credibilidad de la banda
cambiaria??, se presenta, en esta
secci6n, un andalisis empirico que
permite mostrar cual es el papel
que han jugado el stock de reser-
vas internacionales y la posicién
del tipo de cambio dentro de la
banda en la determinacién de las
expectativas derealineamiento de
la banda en Colombia.

Con base en el modelo propues-
to por Hepman, Leiderman y
Bufman (1994) para esquemas de
bandas con «crowling», con algunos
ajustes de acuerdo al sistema de
banda en Colombia, se estimé la
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siguiente ecuacién para las ex-
pectativas de realineamiento
(EXREA) calculadas como la dife-
rencia entre las expectativas im-
plicitas de devaluacién y la
devaluacién esperada por los
agentes al interior de la banda
para un periodo de 10 dias:

EXREA = b+ b X + b, Xt?
+ b Xt* + b ,LNRIN
+b, DUMY + bﬁEXREA(_D

donde:b, >0,b,<0,b,>0,b,>0

Xt =representa el logaritmo de
la posicién del tipo de cambio del
mercado dentro de la banda en el
momento t, calculado como el co-
ciente entre el tipo de cambio del
mercado y el tipo de cambio de la
paridad central (délar acuerdo). Las
formas cuadraticas y cubicas de
esta variable incluidas en la
ecuacién, contribuyen a mejorar el
ajuste de la estimacién tal como lo
sugieren otros trabajos sobre el
tema (Rose y Svensson, 1991;
Helpman, Leiderman y Bufman,
1994).

28 Pruebade lo anterior fué el estancamiento de la tasa de inflacion entre 1993 y 1994 y el no cumplimiento

de la meta de inflacién para 1996 (17%).

29 Existen otra serie de elementos que pueden menguar la credibilidad de los agentes en los anuncios del
Banco Central, por ejemplo, algunas variables asociadas alas condiciones macroeconémicas imperantes
como: el tipo de cambio real, la tasa de inflacién, el saldo de la cuenta corriente entre otras. Vease

Svensson (1992).
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LNRIN = equivale al logaritmo de
lasreservas internacionales netas.

DUMY = es una variable «dummy»
que se incluye para medir la in-
fluencia del primer realineamiento
de la banda a partir del 13 de
diciembre de 1994.

EXREA(-1) = representa el primer
rezago de las expectativas de
realineamiento.

Losresultadosdela estimacién
de laecuacién EXREA por minimos
cuadrados ordinarios (cuadro 2),
para el total de la muestra corres-
pondiente a 614 observaciones dia-
rias, seflala que los coeficientes de
las variables explicativas para las
expectativas de realineamiento
arrojan los signos esperados y son
significativas®, a excepcién de las
reservas internacionales. Sin em-
bargo, cuando se desagrega la
muestra, las reservas internacio-
nales son significativasen la mayo-
ria de los periodos propuestos. En
particular, los resultados senalan
que existe una relacién positiva y
significativa entre la posicién del

tipo de cambio spot o de mercado
respecto al délar acuerdo y las ex-
pectativas de devaluacién, ajusta-
das por la devaluacién esperadas
por los agentes, lo cual estaria con-
firmando de nuevo la forma como
se distribuye el tipo de cambio den-
tro de la banda. Por otra parte, en
el agregado, los valores pasados de
las expectativas de devaluacién
ajustadas tienen un efecto positivo
y significativo sobre las expectati-
vas presentes.

En el anélisis desagregado de
la muestra se tomaron en cuenta
4 periodos teniendo como base,
por un lado, la experiencia colom-
biana con el sistema de banda
(las 2 etapas en las cuales se divi-
de el régimen con base en el pri-
mer realineamiento) y, por el otro
lado, los dos periodos en los cua-
les no existe credibilidad por par-
te de los agentes. Los resultados
del cuadro 4 confirman la impor-
tancia de las reservas internacio-
nales, tanto para la primera eta-
pa de inicio del régimen, como
para el segundo periodo de no
credibilidad (grafico 8). De la mis-

30 Asimismo, el grado de ajuste de laregresion alcanza un R-cuadrado ajustado de 0.50 y no se detectaron

problemas de autocorrelacion a un nivel del 95%.
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CUADRO No 2

159

RESULTADOS DE LA ESTIMACION DE LAS EXPECTATIVAS DE

REALINEAMIENTO ( EXREA) VARIOS ESCENARIOS

VARIABLES ESCENARIO ESCENARIO ESCENAR ESCENARIO
Nol No2 No3 No 4
C 0.872 0.494 0.319 1.14
(1.23) (1.64) (9.42) (1.13)
X 125 0.163 241 2.02
(2.10) (0.50) (6.61) (1.037)
LNRIN -0.222 -0.126 -0.08 -0.289
(-1.23) (-1.63) (-9.34) (-1.12)
DUMY. 0.004
(0.65)
EXREA(-1) 0.764 0.889 0.096 0.32
(4.58) (22.8) (4.30) (0.39)
R-CUADRADO 0.50 0.95 0.99 0.27
No. Observ. 220 222

Las cifras entre paréntesis equivalen a los test T

Escenario No | - enero 24 de 1994 - agosto 30 de 1996
Escenario No 2 - enero 24 de 1994 - diciembre 13 de 1994

Escenario No 3 : agosto 1 de 1995 - junio 1 de 1996

Escenario No 4 : diciembre 13 de 1994 - agosto 30 de 1996

Lecturas de Economfa No. 46. Medellfn, enero - junio 1997
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ma forma, los valores pasados de
las expectativas ajustadas, con-
firman también la coyuntura por
la cual venia atravesando la eco-
nomia colombiana en dicho perio-
do®!. En cuanto a la segunda eta-
pa,losresultadosindican que nin-
guna de las variables propuestas
para explicar las EXREA fueron
significativas, sinembargo, cuan-
do se analiza el segundo periodo
de no credibilidad, los resultados
confirman las hipétesis plantea-
das.

En resumen, la evidencia
econométrica encontrada parece
confirmar los principales postula-
dos del modelo extendido de ban-
das cambiarias. No obstante, que-
dan planteadas algunas inquietu-
des sobre la forma como se pueden
construir las expectativas de
realineamiento. La necesidad de
considerar otras variables dentro
de su célculo podrian motivar una
discusién més importante y pro-
funda a la presentada en este estu-

di032

Conclusiones

El propésito de este trabajo ha
sido verificar empiricamente para
el caso Colombiano, las prediccio-
nes que entregan los modelos teéri-
cos de bandas de intervencién y los
periodos en los cuales se cuestiona
el grado de credibilidad de la mis-
ma. Se concluye que los datos para
Colombia en el periodo 1994-1996
no cumplen las predicciones del
modelo bésico de Krugman. Esto
es, la distribucién de probabilida-
des del tipo de cambio al interior de
la banda de flotacién no tiene for-
ma de «U», y tampoco se da una
correlacién negativa entre el dife-
rencial de tasas de interésy el nivel
del tipo de cambio dentro de la
banda.

La fuerte politica de interven-
cién tanto al interior como en los
bordes de la banda, han conduci-
do a que la mayor parte del tiem-
po el tipo de cambio permanezca
en el medio de la misma. Asi mis-
mo, las mayores expectativas de

31 Dos aspectos merecen destacarse de esta coyuntura: de una parte, el crecimiento de las reservas
internacionales netas entre 1990 y 1994 que superaba los US$ 4000 millones y, por otra parte, la fuerte
revaluacion nominal y real del peso colombiano que ascendi6é a mas de un 15% en ese mismo periodo

(cuadro 1).
32 Al respecto véase Cardenas y Bernal (1996).
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devaluacién ajustadas fruto en
parte de la incertidumbre politica
por la cual atravesé la economia
del pafs entre 1995 y 1996, lleva-
ron a que el tipo de cambio estu-
viera parteimportante de su tiem-
po en el limite superior de la ban-
da. Lo anterior, también contri-
buye a explicar por qué se dauna
relacién positiva entre el diferen-
cial de tasas y la posicién del tipo
de cambio.

Al realizar una estimacién
econométrica de las expectativas
de realinemiento, se concluyé que
la posicién relativa del tipo de
cambio al interiordelabanda yel
stock de reservas internaciona-
les, cumplen un papel clave en la
formacién de las expectativas por
parte de los agentes econémicos.
Sin embargo, La evidencia per-
mite concluir que, en promedio,
los periodos de no credibilidad han
sido los méas caracteristicos du-
rante el desarrollo del régimen de
banda, lo que de alguna manera
se ha reflejado en la poca eficacia
de las politicas monetaria y
cambiaria, a raiz de la mayor
volatilidad del tipo de cambio y de
la falta de confianza de los agen-
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tes en los anuncios de la politica
econémica. Una prueba clara de
lo anterior, es el pobre resultado
en materia inflacionaria que has-
ta el momento se viene alcanzan-
do, si se tiene en cuenta, que este
fue uno de los objetivos por los
cuales se implementé6 el modelo
de banda cambiaria en Colombia.
Cabria pensar sobre este punto
dos cosas: una, que el Banco de la
Republica ha preferido abando-
nar la meta de inflacién a cambio
de sostener la banda para el tipo
de cambio, privilegiando los obje-
tivos de competitividad, y dos, ha
tratado de propiciar una mayor
revaluacién buscando objetivos
antiinflacionarios que todavia no
se han logrado.

Finalmente, contrario a lo re-
flejado por la experiencia de algu-
nos pafses con este régimen
cambiario intermedio, no ha sido
posible en el caso colombiano, po-
der moderar y desestimular las
entradas de capital durante el pe-
riodo de vigencia de la banda (ca-
racteristica ésta importante cuan-
do seintroduce un arreglo cambiario
de este tipo).
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Apéndice

Modelos
de Bandas Cambiarias
Ecuaciones Basicas

- Equilibrio monetario (en
logaritmos)

1)m-p=kY-bi-V
donde:

m = oferta de dinero

P = nivel de precios

Y = ingreso

i = tasa de interés interna

k, b = parametros o medidas de
sensibilidad de cambios en la de-

manda de dinero cuando varia la
renta y la tasa de interés

V = shocks aleatorio que mide la
velocidad del dinero y que sigue un
proceso browniano®.

33 Un proceso browniano es un movimiento estocastico en tiempo continuo en el que los incrementos del
proceso, que pueden ser definidos como dz (Zt-Zs), estan distribuidos normalmente con media cero y

varianza dt (t-s), Magendzo (1996).
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(2) dv = odz

dv = cambios en la velocidad de
circulacién del dinero

o = desviacién standard (constan-
te)

dz = incrementos standard del pro-
ceso browniano

Paridad del poder de compra (en
logaritmos)

(3)S=p-p*

Paridad descubierta de intereses
(4) E(ds)ydt =1i-i*
(4)i=E(ds)ydt +i*

i* = tasa de interés externa

E(ds)/dt = expectativas de
devaluacién o devaluacién espera-
da.

Reemplazo (4’) en (1):
m - p =KkY -b [E(ds)ydt +i*]-V
despejo p

(5) p= m - kY + bE(ds)
/dt + bi*+V

reemplazo (5) en (3):

S=m -kY + bE(ds)/dt + bi* + V - p*
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se asume que [ bi* - kY - p* ] son
constantes y se puedenincluir como
parte de m, por lo tanto:

(6)S=m + V + bE(ds)/dt

Metodologia para calcular los
test de credibilidad

Sea:

S, = tipo de cambio spot en el mo-
mento t (TCRM)

S, ™" = tipo de cambio piso en el
periodo t+k (tipo de cambio minimo
0 piso)

S, = tipo de cambio techo en el
periodo t+k (tipo de cambio
méaximo o techo).

K = periodo de 10 dias

Se define el siguiente intervalo
cambiario o banda de credibilidad:

(D[ (S,5™"-SYS,; (S, -S)S,1

Lk
De otra parte, las expectativas de
devaluacién se miden mediante el
diferencial entre la tasa de interés
interna de captacién (i) y la tasa de
externa (i*), bajo los supuestos de
perfecta sustitubilidad entre acti-
vos domésticos y extranjeros; neu-
tralidad al riesgo y sin tasa de en-
caje. Sea:
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d* = devaluacién esperada en el
momento t para el horizonte k

itk = tasa de interés en moneda
local (DTF a 90 dias) enel momento
t para el plazo de k periodos

i = tasa de interés en moneda
extranjera (libor a 90 dias) en el
momento t para el plazo de k perio-
dos

por lo tanto:
2)d}=[ (1+i/(1+i*)-11]

Una extensién del test de
Svensson permite medir las ex-
pectativas de realineamiento de
la banda, a través de una medida
ajustada de las expectativas de
devaluacién. Dichoindicador per-
mite tener una medida de la dis-

crepancia entre el diferencial de
tasas de interés y la devaluacién
que esperan los agentes econémi-
cos, por lo tanto, sea:

S,,.° = el centro de la banda de
flotacién o el tipo de cambio de la
paridad central (tipo de cambio
medio)

de* = devaluacién esperada bajo
credibilidad

por lo tanto:

(3)de*=[(S_,/S,)-11]

t+k

por lo tanto, la magnitud para cal-
cular las expectativas de
realineamiento de la banda
cambiaria son:

(4) EXREAk= d* - dex

g e o b
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