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l. Introducciéon

Desde Enero de 1994 la politica cambiara colombiana se basa en un
sistema formal de bandas para la tasa de cambio, mediante la cual el Banco
Central se compromete a intervenir en el mercado cuando la tasa de cambio llega
a unos determinados niveles minimo y maximo, definidos anteriormente y
conocidos por los agentes. Este sistema es muy comun a fo largo del tiempo y el
espacio®. En la discusion mas reciente, el esquema se analiza usualmente en una
linea de investigacion que surge con el trabajo de Krugman (1991). En este
modelo se establece que -en el interior de las bandas- la tasa de cambio debe
tener un comportamiento y una distribucion probabilistica particular.

Ahora bien, la evidencia empirica internacional no permite concluir de
manera clara que el comportamiento de la tasa de cambio sea el que se deriva del
modelo analitico’.

El comportamiento previsto por el modelo para la tasa de cambio en el
interior de las bandas resulta -obviamente- de los supuestos inherentes al mismo.
Las limitaciones que ha tenido el modelo en capturar aspectos sobresalientes del
comportamiento observado de |la tasa de cambio, por ende, ha constituido una
directriz esencial en el programa investigativo reciente (1991-95). En la literatura
se han analizado con especial cuidado los siguientes factores especificos:

(i) plena credibilidad del publico en el sistema
(i) no intervencion de las autoridades en su interior.
(iil) completa flexibilidad de precios

Relajar los supuestos (i)-(iii} implica un comportamiento distinto al sefialado
en el modelo basico. En concreto, el hecho de que los agentes no crean que la
banda se pueda sostener implicara ataques a la politica cambiaria y una ubicacién
excesiva (frente a la planteada por el modelo) de la tasa de cambio observada en

las franjas extremas de la banda. De otra parte, la intervencién de las autoridades |

>Ver Svensson, L.E.O (1994)
? Ver por ejemplo Flood, Rose y Mathieson (1990), Chen y Giovannini (1992, 1992a), Bertola y
Caballero {1992) y Beetsma y Van Der Ploeg (1994).



puede sesgar la tasa de cambio a ubicarse en la parte media de la banda, o cerca
de aquella en la cual se efectia la intervencién. Por dltimo, la presencia de
rigideces en los procesos de formacién de precios pueden implicar que la tasa de
cambio nominal exhiba “overshooting” dentro de la banda y que,
consecuentemente, la tasa observada exhiba demasiada persistencia en los
alrededores de los extremos de la banda.

El objetivo de este trabéjo es analizar el comportamiento de la tasa de
cambio colombiana dentro de las bandas a la luz de los postulados del modelo
tedrico de Krugman. La pregunta central es esta: dado el comportamiento previsto
por el modelo de Krugman, el comportamiento observado por la tasa de cambio
en Colombia es consistente o inconsistente con sus previsiones? Si no es
consistente, puede ser que esta asimetria (modelo - realidad) se explique por la
intervencién del Banco Central en el mercado cambiario?

El andlisis lo haremos a partir de las predicciones que hace el modelo sobre
la que deberia ser la distribucién probabilistica de la tasa de cambio dentro de la
banda en relacién con la verdadera distribucién que ha tenido la tasa de cambio
en la practica. _

Estimar la distribucion probabilistica de la tasa de cambio en el interior de
las bandas no es una tarea trivial, dado que varia con las politicas de intervencion
existentes y los modelos tedricos conocidos no brindan soluciones analiticamente
cerradas para la mayoria de los casos. Por ende, el reto empirico es estimar, con
simulaciones, la distribucion correspondiente a la estructura dei modelo y
relacionar este comportamiento con el de la tasa de cambioc en la realidad. Al
establecer el tamafio de las discrepancias, entramos a simular, nuevamente, a fin
de establecer si la politica de intervencion dentro de la banda puede ser o no un
factor explicativo.

El trabajo se divide en seis partes, de las cuales la primera es esta
introduccion. En la segunda se presenta el modelo y la distribucion que
teéricamente debe tener la tasa de cambio. En la tercera parte elaboramos la

estrategia de estimacion de la distribucion. En la cuarta se comenta la evidencia



internacional, en la quinta mostramos los resultados para Colombia y en la sexta y

Ultima presentamos algunas conclusiones.

Il. El Modelo Basico

Los modelos tedricos de bandas cambiarias® son aplicaciones de los
postulados estandar de los modelos de precios de activos. Concretamente
suponen que la tasa de cambio [e(t)] es una funcién de un conjunto de
fundamentos [f(t)] y del valor esperado de su dindmica futura. En términos

formales:
e(t)=f(t)+o E el ()
- dt

donde E es el operador de expectativas. Los modelos convencionales suponen
que f(t) es la suma de la cantidad exégena de dinero [m(t)] y la velocidad de
circulacién [v(t)] , 1a cual se supone sigue un movimiento browniano encargado de
darle dinamica al modelo.

De manera mas explicita suponemos que los fundamentales evolucionan

de acuerdo a:
df=ndt+ocdz (2)
con 7 el término de “deriva” , o una constante positiva y dz un proceso de Weiner
(dz=pdt"?, con p un proceso normal esténdar). Para solucionar el problema
suponemos que la solucién del modelo [g] es una funcion doblemente
diferenciable de la variable de estado (f):
e(t) =glf (0,1 3

Aplicando el Lema de lto tenemos que:
1
de:gfdf+gidt+_2—gfj(df)2 4)

donde el subindice denota la variable con respecto a la cual se saca la derivada

parcial de g . Reemplazando (2) en (4):

*Ver Krugman (1991).



de=gf(ndt+cdz)+g,dt+?lz-g”('ndt+cdt”2)2 (5)

Tomando valor esperado y considerando que E(dz)=0, y dividiendo la solucion por

dt legamos a:
2
)
E(dty/dt =ngf+—2—g}rJr (6)
Reemplazando (8) en (1) obtenemos una ecuacién diferencial de segundo

orden:

(0] 2

gU)=rf+ang,(N)+——8,, o @

de la cual se puede obtener la solucién general del modelo. En este caso:

g=f+on+4, exp > >

—an+qa’int+2ac’ —on-yoin?+2ac?
/ Jf|+4,exp J f1(8)
oc ac

donde A, y A, son constantes de integracion. En la solucion tenemos dos
componentes. Uno lineal relacionado con los fundamentales (f + an) y otro no
lineal ligado a los parametros del modelo y a las constantes de integracion.

Hasta aqui hemos caracterizado el comportamiento de la tasa de cambio
en un modelo monetarista pero no hemos incluido de manera explicita la
existencia de bandas para esa tasa de cambio. A continuacion explicamos el
comportamiento de la tasa de cambio bajo la existencia de bandas.

Cuando no existen bandas la tasa de cambio evoluciona segin Io
determinan los fundamentales si pensamos en un sistema de flotacion pura. Esto
es las constantes de integracion A, y A, son iguales a cero. Cuando existen
bandas la tasa de cambio se puede desviar de sus fundamentales debido al
efecto sobre el mercado que generan las expectativas de que las autoridades van
a defender una banda previamente anunciada. En este caso tendremos
parametros de integracion diferentes de cero. Esto hace que el comportamiento
de la tasa de cambio sea no lineal. Sin informacién adicional, es imposible

identificar ia relacién entre tasa de cambio nominal y “fundamentales”



De manera mas formal, las bandas se introducen en el modelo incluyendo
dos restricciones que se pueden expresar en dos ecuaciones adicionales y esta
dos ecuaciones permiten la identificacion requerida.

Estas dos condiciones son las que se conocen en la literatura como las
condiciones de “smooth pasting” y nos dicen que a medida que se acerca la tasa
de cambio a las bandas , esta se desacelera, es decir reduce la velocidad que
traia. De manera formal estas condiciones se obtienen evailuando los limites
superior e inferior en la primera derivada (con respecto a los fundamentales) de la
solucién del modelo (8) e igualando a cero. Es decir suponemos que la pendiente
de la tangente de la funcion de la tasa de cambio en las bandas es igual a cero’.
De manera formal las condiciones son:

g (max)=g' (min)=0  (8A)

Son precisamente los componentes no lineales de (8), y las condiciones de
(8A) las que caracterizan la distribucion probabilistica de la tasa de cambio en el
interior de las bandas.

En el diagrama 1 ® se observa una simulacion numérica del sistema (8-8A)
bajo dos escenarios aiternativos. En uno omitimos los términos no lineales y las
condiciones 8A y en el otro las incluimos. Cuando omitimos los términos, la tasa
de cambia fluctia libremente de acuerdo al valor de los fundamentales y a la
tendencia (drifty de los mismos fundamentales (n). Al incluir los términos no
lineales y las condiciones de “smooth pasting” se restringe el comportamiento de
la tasa de cambio a oscilar dentro de ciertas bandas (en el caso del diagrama +/-
7). Al llegar a las bandas la curva de tasa de cambio se hace tangente a ellas, es
deCir, en las bandas la tasa de cambio se vuelve completamente insensible a los

valores de ios fundamentales (pendiente igual a cero).

* En este caso suponemos gue las bandas no tienen pendiente, sin embargo este supuesto se
puede levantar sin mayores consecuencias. Eso si, hacerlo puede complicar un poco las
soluciones.

® El diagrama corresponde a una simulacién numérica considerando los siguientes valores:
a=05,n=02 ,o=11 A, =-0.5 y A, =0.5 Estos valores no son tomados de Ia realidad, sin
embargo tomamos los signos que se encuentran en el trabajo de Krugman (1991). La finalidad del
diagrama es puramente ilustrativa y no busca replicar ningtin sistema existente.



Diagrama 1

Sistema de Bandas Creible
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Intuitivamente ef comportamiento (en forma de “S”) de la tasa de cambio
dentro del modelo responde al efecto que sobre las expectativas de evolucion
futura de la tasa de cambio provocan las “reglas” de intervencion.

La forma de “S” de la solucién del modelo tiene una explicacion muy
sencilla. En el modelo basico de Krugman se supone que los agentes creen que el
banco central va a intervenir en el mercado cuando la tasa de cambio llegue a
alguna de las dos bandas. A medida que la tasa de cambio se acerca a la banda,
los agentes se comportan como si el proceso ya estuviera terminando y la
dinamica se ve suavizada, adn si no hay intervencion efectiva.

La tasa de cambio en un sistema de bandas creible tiene la forma resefiada
en el diagrama 1. Debido a ello, la distribucién incondicional de Ia tasa de cambio
dentro de las bandas sera bimodal con mayor concentracién de masa cerca y en
los extremos de las bandas (es decir la distribucién debe ser en forma de U). Esta
bimodalidad se debe al “aplanamiento” de la curva que se observa al acercarse a
los extremos de las bandas. Dado que la curva “S” es plana en esos puntos , a un
gran rangc de posibles valores fundamentales corresponden tasas de cambio que

se concentran en un bajo nimero de ocurrencias.



Diagrama 2

Histograma de Frecuencias-Simulacién
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El diagrama 2 comprueba lo mencionado anteriormente, es decir, en el
modelo tedrico basico Ia distribucion de la tasa de cambio al interior de la banda
es bimodal y en forma de U. Cualquier diferencia en la funcion de distribucion
observada y la tedrica, impiica un problema cuya explicacion es importante. En la
siguiente seccion presentamos la metodologia elaborada por Chen y Giovannini
(1992 y 1992a) para estimar, de manera formal y rigurosa, la funcién de densidad

del tipo de cambio en el interior de las bandas.

il Metodologia de Estimacioén

El reto es estimar una distribucion que contemple las restricciones
impuestas por la presencia de las bandas, y que al mismo tiempo sea flexible a la
seleccion de las variables consideradas fundamentales y a las reglas de
intervencion establecidas. Para ello seguimos la metodologia desarrollada por
Chen y Giovannini (1992 , 1992a) , que presentamos a continuacion.

E! objetivo es estimar una funcién de densidad de antemano no conocida
para la tasa de cambio. Existe una tradicion valiosa de estudios estadisticos que
permiten replicar diferentes formas de curvas de densidad con base en unos

pocos parametros. Ejemplo de ello es la familia de distribuciones Pierson que



permiten replicar casi todas las distribuciones conocidas. Para poder aplicarias
partimos de la siguiehte transformacion tipo Box-Cox de la variable que nos
interesa:
y(1)=y +3 m(%}%%} ©
donde x es la desviacion porcentual (en términos logaritmicos) de la tasa de
cambio observada con respecto al centro de la banda ( x(t) = e(t) - c(t) , con c el
centro de la banda), y L es la mitad del ancho de la banda simétrica. Por
definicion:
—-L<x()<L (10)

Esta transformacién permite que convirtamos la variable aleatoria x(t) que
por su naturaleza es una variable limitada (bounded) en una ilimitada (unbounded)
y(t). Esta transformacion nos permitira realizar. estimaciones utilizando métodos
convencionales sin tener que preocuparnos por supuestos en torno a la forma
particular de su distribucion.

Es importante hacer algunas aclaraciones con relacién al segundo término
de la expresion (9). Esta expresion no es mas que un indicador de la posicioén de
la tasa de cambio considerando la presencia de las bandas. Para aclarar esto
consideremos los términos L+x y L-x. El primero es la distancia entre la tasa de
cambio dentro de la banda y el limite inferior. El segundo es la distancia con
respecto al limite superior de la banda. La relaciéon de estos dos es una medida de
la posicion relativa del tipo de cambio con respecto a ambos limites. .

Al igual que Chen y Giovannini suponemos que y tiene una distribucion
normal estandar ( media cero y varianza 1). La distribuciéon probabilistica de x,
dadas una bandas, dependera enteramente de y y 6.

Con diferentes combinaciones de y y 6 podemos simular numeéricamente
casi todas las funciones de densidad posible dadas algunas bandas. De esta
manera podemos construir cualquier tipo de distribucion pasando por la de U, por

la de campana o por cualquier otra no resefiada en la literatura. La funcién de



densidad de x es simétrica cuando y tiende a cero y converge hacia la normal
cuando 8 se aproxima al infinito.

Una manera de estimar los parametros de la curva de densidad sin imponer
restricciones estfucturales previas es utilizando métocdos de maxima verosimilitud.
Partiendo de la funcion de densidad de la distribucion normal estandar o(y)’ y
utilizando la regla del cambio de variabies obtenemos la funcion de densidad de x,
f(x):

FE =T +8

) (1)

Donde J, el jacobiano, esta dado por :
2L
8 T, (12)
La funcién de verosimilitud a maximizar sera:

L+x
L—-x

I=YInJ, +) In¢(y +8n )y (13)

Al maximizar (13) obtenemos estimativos de y y § con los cuales podemos
construir simulaciones numeéricas de la funcién de densidad de x (ecuacion 11) y
con ello examinar que tipo de politica de intervencion ha caracterizado los

diferentes regimenes de bandas cambiarias.

IV. Evidencia Empirica Internacional

El modelo tedrico sefala que la distribuciéon de la tasa de cambio en el
interior de las bandas debe ser en forma de U, sin embargo, la evidencia empirica
parece sefialar que la tasa de cambio se distribuye en muchos casos de manera

diferente ®.

g 2

1
7 d(y) es igual a:
J2m
* Ver Flood, Rose y Mathieson (1990), Chen y Giovannini (1892), Chen y Giovannini (1992a) y
para aplicaciones al caso de paises europeos y Feliz y Welch (1984) para discusiones en torno a
los casos chileno y mexicano .
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Los estudios empiricos muestran que la distribucion, en lugar de tener la
forma tedrica suele ser “acampanada”, algo similar a una distribucién normal. Tal
es el caso de la tasa de cambio del peso mexicano como lo muestran Feliz y
Welch, de la Libra Esterlina y el Marco Aleman bajo el régimen de Bretton Woods,
y del Franco Belga y el Florin Holandés en el sistema monetario europeo (SME)
seguin lo muestran Chen y Giovannini °

La asimetria observada en la mayoria de los casos entre teoria y realidad
puede estar ligada al hecho de que el Banco Central efectia intervencion al
interior de la banda anunciada'®. Esto hace que las observaciones de la tasa de
cambio se concentren en algunos valores especificos.

También hay evidencia internacional en favor de la distribucion sugerida por
el modelo de Krugman. Los casos del peso Chileno, y de un numero de

monedas en el SME son buen ejemplo de ello".

V. El Caso Colombiano
En el grafico 1 mostramos la evolucion de la tasa de cambio y las bandas
que han regido en Colombia desde Enero de 1994.
Grafico 1

Tasa de Cambio y Bandas Cambiarias
1994 - 1995
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* En el anexo 1 se presentan las distribuciones para estos paises.

' Discusiones sobre esto se encuentran en Flood, Rose y Mathieson (1980) , Chen y Giovannini
(1992 y 1992a) y Beetsma y Van Der Ploeg (1994).

" Ver anexo 1.



El grafico muestra que la tasa de cambio se aprecié continuamente durante
1994 y ha mantenido alguna moderada tendencia a depreciarse durante 1995. En
general, como se muestra en el grafico 2, la tasa de cambio ha tendido ha estar
mas cerca a la banda inferior que a cualquier otro punto del sistema.
Grafico 2
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En el cuadro 1 presentamos los resultados de la estimacidon de (13)

considerando tres subperiodos diferentes.

Cuadro 1
Muestra Y 3
Enero 24,1994 - Abril 7, 1995 0.72 0.87

(0.066) (0.036)
Enero 24,1994 - Diciembre 11, 1994 0.99  0.85
(0.085) (0.042)

Diciembre 12,1994 - Abril 7, 1995 -0.28 05.08
(6.111) (0.397)

En los graficos 3-5 presentamos las funciones de densidad estimadas.
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Grafico 3

Funcién de Densidad
Desv.Punto Central. 1994 - 1995
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Grafico 4

Funcién de Densidad
Desv.del Punto Central : 1994
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Grafico 5

Fuhcién de Densidad
Desv. del Punto Central : 1995
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Tanto los resultados expuestos en el cuadro 1 como el grafico 3 sugieren
que la tasa de cambio en Colombia no se ha distribuido como lo predice el modelo
tedrico. Por el contrario la distribucion tiene forma acampanada con un gran sesgo
hacia los valores cercanos a la banda inferior. Este patron se debe
fundamentaimente al comportamiento de la tasa de cambio en 1994 (grafico 4).
Durante este afio la tasa de cambio se mantuvo durante casi mas de la mitad del
ano en cercanias del limite inferior.

Aunque no descartamos ofras explicaciones complementarias, en este
trabajo examinamos la posibilidad de que en la explicacién tiene un lugar
importante la intervencién intramarginal. Otra explicacion para este
comportamiento, puede estar ligada a un error en el establecimiento de la banda
inicial vis a vis los niveles de equilibric de la tasa de cambio real y los mecanismos
de formacion de precios (rigideces).

El comportamiento de la tasa de cambio en lo corrido de la nueva banda ,
el cual se ilustra en el grafico 5, (Diciembre 1994- Abrif 1995) sugiere una de dos
cosas: (i) ha existido una importante intervencién “suavizadora” de las autoridades

en defensa de la paridad central durante este afo, o (i) la intervencion



intramarginal es esperada por los agentes y condiciona las expectativas sobre la
dinamica de la tasa de cambio y por ende sobre la tasa de cambio misma,
haciendo que esta permanezca en las cercanias de la trayectoria central
anunciada.

La estrategia que implementamos aca consiste en generar simulaciones de
lo que hubiera sido la evolucién de la tasa de cambio, cuando se supone una
determinada regla de intervencion que busque afectar la volatilidad de la tasa de
cambio. En concreto, generamos series artificiales tales que tengan una
distribucién probabilistica similar a la que implica el modelo tedrico. Luego
imponemos una restriccion, la intervencion, la cual se puede caracterizar asi: si el
valor generado artificialmente es superior al inmediatamente anterior en 3.6% (0.5
puntos) de la banda total (14 puntos), lo restringimos imponiendo un nuevo valor
igual a 0.5. Si es menor, dejamos el valor observado'?. Esto asemeja una regla de
intervencion tendiente a eliminar fluctuaciones “excesivas” de la tasa de cambio
en la banda.

A continuacion, en los graficos 6 - 17, presentamos algunas simulaciones
de la tasa de cambio dentro de las bandas con y sin intervenciéon. Debajo de cada
grafico presentamos la correlacion existente entre la serie con intervencion

simulada y la tasa de cambio observada.

Grafico 6 Grafico 7
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12 pe manera formal, esto serfa equivalente a introducir en el modelo las siguientes condiciones:
g(e.1 +0.5)=g'(e. -0.5)=0.



Grafico 8

Simulacidn Distribucién Tasa de Cambio
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Grafico 10
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Grafico 12
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Grafico 9
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Grafico 11
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Las simulaciones sugieren que -sin intervencion intramarginal- la tasa de
cambio se comportaria como lo sugiere el modelo. Con intervencion, la tasa de
cambio tiende a sesgarse hacia algunos valores especificos, dependiendo de la
naturaleza del proceso estocastico. En algunos casos se sesga hacia valores
cercanos a la banda inferior, en otro hacia valores cercanos a la superior y en
otros hacia el centro de la banda. El reto es explicar que determina ese proceso

estocastico.



En sintesis el comportamiento observado de la tasa de cambio dentro de
las bandas en Colombia se puede deber a varios factores entre los cuales cabe
mencionar, con apoyo empirico, el sistema de intervencion existente y las posibles
presiones hacia la apreciacion de la moneda generada por los mismos

fundamentales.

VI. Conclusiones

La evidencia empirica, tanto nacional como internacional, sugiere 'que en la
practica la tasa de cambio no se comporta como lo predicen los modelos tedricos.
La tasa de cambio tiende a concentrarse en unos rangos particulares lo cual
permite intuir la existencia de diferencias con respecto a los supuestos que
sustentan los modelos.

El caso Colombiano lo hemos dividido en dos subpericdos. El de la banda
que rigié desde Enero 24 de 1994 hasta Diciembre 12 de dicho afio, y el de ia
nueva banda, la cual rige en la actualidad. Durante el primer periodo encontramos
una gran concentracion de observaciones hacia la banda inferior y en el segundo
encontramos que la mayoria de observaciones se sitian en el centro de la banda.

Claramente los patrones que encontramos no coinciden con los esperados
dado el modelo. En el trabajo relacionamos los patrones observados con los
efectos producidos por la regla de intervencion intramarginal. Nuestra hipétesis es
que la existencia de esta regla, que busca evitar cambios bruscos en el
comportamiento de la tasa de cambio, explica empiricamente las diferencias del

modelo con la realidad.



Anexo 1

En los graficos A1-A8 mostramos las funciones de distribucion para
diferentes tipos de cambio, calculadas de acuerdo a la metodologia presentada en
el documento. Los graficos A1 y A2 corresponden a las tasas de cambio del peso
- chileno y mexicano contra el délar. Los estimativos de los parametros los

tomamos de Feliz y Welch (1994).
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Los graficos A3 y A4 muestran la distribucién de la Libra Esterlina y del
Marco Aleman contra el Délar bajo el régimen de Bretton Woods. Los estimativos

de los parametros los tomamos de Chen y Giovannini (1992,1992a).
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Los graficos A5-A6 muestran las funciones de densidad de las tasas de
cambio del Franco Belga, la Corona Danesa, el Franco Francés y el Florin
Holandés, todas-contra el Marco Aleman, bajo el Sistema Monetario Europeo
(EMS). De nuevo tomamos los estimativos de los pardmetros de Chen y
Giovannini (1992, 1992a).
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