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de cambio al interior delas bandas
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Desde enero de 1994 |a politica cambiaria colombiana se basa en un sistema formal de bandas paralatasade
cambio, mediante el cual el Banco Central se compromete aintervenir en el mercado cuando latasa de cambio
[lega a unos determinados niveles minimo y maximo, definidos anteriormente y conocidos por |os agentes. Este
sistema es muy comun alo largo del tiempo y € espacio(1). En la discusién mas reciente, el esqguema se realiza
usualmente en unalinea de investigacion gque surge con €l trabajo de Krugman (1991). En este modelo se
establece que en € anterior de las bandas- |a tasa de cambio debe tener un comportamiento y una distribucion
probabilistica particular.

Ahorabien, la evidencia empiricainternacional no permite concluir de manera clara que el comportamiento de la
tasa de cambio sea el que se derivadel modelo analitico(2)

El comportamiento previsto por el modelo paralatasa de cambio en €l interior de las bandas resulta -
obviamente- de los supuestos inherentes al mismo. Las limitaciones que hatenido el modelo en capturar
aspectos sobresalientes del comportamiento observado de la tasa de cambio, por ende, ha constituido una
directriz esencial en el programainvestigativo reciente (1991-1995). En laliteratura se han analizado con
especia cuidado los siguientes factores especificos;

() Plenacredibilidad del publico en el sistema
(i1) No intervencién de las autoridades en su interior
(iif) Completaflexibilidad de precios.

Relgjar los supuestos (i) y (iii) implicaun comportamiento distinto a sefialado en el modelo basico. En concreto,
el hecho de que los agentes no crean que la banda se pueda sostener implicara atagues a la politica cambiariay
una ubicacion excesiva (frente ala planteada por el modelo) de la tasa de cambio observada en las franjas
extremas de las bandas. De otra parte, laintervencion de las autoridades puede sesgar latasa de cambio a
ubicarse en la parte media de labanda, o cerca de aquellaen la cua efectdalaintervencion. Por dltimo, la
presencia de rigideces en |os procesos de formacion de precios pueden implicar que la tasa de cambio nominal
exhiba "overshooting” dentro de labanday que consecuentemente, la tasa observada exhiba demasiada
persistencia en los alrededores de |os extremos de |a banda.



El objetivo de este trabajo es analizar el comportamiento de la tasa de cambio colombiana dentro de las bandas a
laluz de los postulados del model o tedrico de Krugman. La pregunta central es esta: dado el comportamiento
previsto por el modelo de Krugman, el comportamiento observado por latasa de cambio en Colombiaes
consistente 0 inconsistente con sus previsiones? Si no es consistente, puede ser que esta asimetria (model o-
realidad) se explique por laintervencion del Banco central en el mercado cambiario?

El andlisis o haremos a partir de las predicciones que hace el modelo sobre |o que deberia ser la distribucion
probabilistica de la tasa de cambio dentro de la banda en relacion con la verdadera distribucién que hatenido la
tasa de cambio en la préctica.

Estimar la distribucion probabilistica de la tasa de cambio en el interior de las bandas no es unatareatrivial,

dado que varia en las politicas de intervencion existentes y los model os tedricos conocidos no brindan soluciones
analiticamente cerradas parala mayoria de |os casos.. Por ende, €l reto empirico es estimar, con simulaciones, la
distribucion correspondiente a la estructura del modelo y relacionar este comportamiento con el de latasa de
cambio en larealidad. Al establecer el tamario de las discrepancias, entramos a simular, nuevamente, afin de
establecer si la politica de intervencion dentro de la banda puede ser 0 no un factor explicativo.

El trabajo se divide en seis partes, de las cuaes la primera es esta la introduccion. En la segunda se presenta el
modelo y la distribucion que tedricamente debe de tener latasa de cambio. En latercera parte elaboramos la
estrategia de estimacion de la distribucion. En la cuarta se comentala evidenciainternacional, en la quinta
mostramos | os resultados para Colombiay en la sextay Ultima presentamos algunas conclusiones.
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