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Introduccion

Las modificaciones que tuvo la politica cambiaria colombiana en la primera
mitad de los noventa se inscribieron en el conjunto de reformas estructurales
tendientes a mejorar la eficiencia y competitividad de la economia, mediante la
eliminacién de una serie de rigideces institucionales que caracterizaban el funcio-
namiento de la economia nacional. En materia cambiaria, el propésito de los
cambios fue otorgar una mayor flexibilidad al mercado cambiario, permitiendo la
participacion del sector privado en la tenencia, posesién y negociaciéon de divisas,
eliminando restricciones a la inversion extranjera, a los giros de utilidades y a la
contratacién de créditos externos y buscando una mayor importancia del mercado
enladeterminaciéndelatasade cambio, mediante un sistemabasado enlaflotacion
delatasade cambio dentrode unabanda predeterminada, que reemplazé el antiguo

* Este articulo hace parte del trabajo de investigacién titulado: “Politica cambiaria en Colombia:
realineamientos y defensa de la banda”, financiado por el Comité para el desarrollo de la
investigacién —Codi— de la Universidad de Antioquia. Medellin, Universidad de Antioquia-Centro
de Investigaciones Econémicas —~CIE-, 2001. Los autores forman parte del Grupo de
Macroeconomia Aplicada del Centro de Investigaciones Econémicas —CIE- y del Departamento
de Economia de la Universidad de Antioquia.
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régimen de minidevaluaciones. Sinduda, estas modificaciones del régimen cambiario
y de comercio exterior contribuyen a explicar los cambios estructurales que
registré la economia colombiana en los noventa.

Este trabajo analiza el comportamiento de la tasa de cambio nominal bajo un
régimen de bandas. Algunos estudios para Colombia' han intentado explicar los
determinantes de la tasa de cambio nominal y el papel jugado por la banda
cambiaria, sus efectos sobre la estabilidad macroeconémica y los posibles proble-
mas de disefo y credibilidad. Ademas de los probables efectos negativos que los
realineamientos frecuentes tienen sobre algunas ventajas del sistema de bandas,
lasbondades que tuvo su funcionamiento en Colombia no parecen haber sido claras.
Aunque la mayor estabilidad en la tasa de inflacién y su reduccién podria
interpretarse como un resultado favorable del régimen cambiario adoptado en los
noventa, el objetivo del sistema de bandas de darle mayor autonomia a la politica
monetaria no parece haberse logrado (Cardenas 1997). Ain més, el manejo de la
politica cambiaria en este periodo probablemente generé un sesgo contra los flujos
de capital de més largo plazo, con sus consecuencias negativas sobre la estabilidad
economica del pais (Hoyos 1999).

No obstante que en Colombia el sistema de bandas, o de zonas objetivo, para
la tasa de cambio nominal se adopté en la practica desde noviembre de 1991, el
andlisis se centro en el periodo comprendido entre enero de 1994 y septiembre de
1999, periodo de funcionamiento de una banda explicita, o formal. Se trata, como
se sabe, de un régimen de bandas movibles, o deslizantes (crawling bands).

El propésito principal del articulo es caracterizar los regimenes que registré la
tasa de cambio nominal (devaluacién o revaluacién) y la ley que goberné su
transicién. Concretamente, se model6 la tasa de cambio semanal como si fuera
generada por uno de los regimenes sefialados, los cuales corresponden, respectiva-
mente, a episodios de alzas o caidas de 1a tasa de cambio. Los parametros estimados
pueden ser empleados para inferir en qué régimen se encuentra el proceso en
cualquier momento de su historia. En particular, permite obtener la probabilidad
de un cambio de régimen en la fecha o en fechas préximas a un realineamiento.
Entre enero de 1994 y septiembre de 1999 se produjeron cuatro realineamientos de
la banda cambiaria colombiana, incluyendo el que se presenté cuando se adopté
formalmente dicho sistema.

1 Se pueden citar los siguientes trabajos: Herrera (1989); Langebaek (1993), Calderén (1995),
Carrasquilla y Arias (1996), Carrasquilla (1997), Arias y Zuleta (1997), Arias y Misas (1998) y
Posada (1999).
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El articulo se compone de cuatro secciones. En la primera se presenta un breve
sumario sobre la literatura teérica de zonas objetivo parala tasa de cambio nominal
ysu evidencia empirica. Enla segunda se realiza una descripcién muy breve sobre
la evolucién de la politica cambiaria en Colombia en el periodo comprendido entre
enerode 1994 y septiembre de 1999. En la tercera se estima el modelo de tendencias
estocdsticas segmentadas para la tasa de cambio nominal en el periodo sefialado,
eliminando su tendencia deterministica. En la cuarta seccién se intenta sefialar los
factores que determinaron los diferentes regimenes o estados que tuvo la tasa de
cambio en el periodo analizado y surelacién con los realineamientos decretados por
las autoridades econémicas.

I. Realineamientos en el sistema de bandas:
teorias y evidencia empirica

Los sistemas de bandas cambiarias tienen el propésito de indicarle al mercado
el valor de equilibrio buscado por las autoridades econémicas, estabilizando las
expectativas y ejerciendo una influencia decisiva en el comportamiento de los
agentes salvo, por supuesto, si la banda es poco realista. Esto supone que las
autoridades econdémicas tienen una mayor probabilidad de conocer el valor de
equilibrio de la tasa de cambio, debido a que, por ejemplo, disponen de informacién
mas completa (Martner 2000). En términos de la clasificacién de Frankel (1996), se
acercan mas a la conviccién de que los gobiernos saben més que los mercados. Este
sistema constituye, ademas, unintento de las autoridades econémicas por conciliar
un mayor grado de autonomia monetaria con una cierta estabilidad de la tasa de
cambio real.

La literatura sobre zonas objetivo para la tasa de cambio ha senalado
fundamentalmente cuatro argumentos a favor de este tipo de régimen cambiario:
mayor independencia de la politica monetaria en relacién con cualquier arreglo de
tipo de cambio fijo,? mejores condiciones para enfrentar ataques especulativos y
reducir la volatilidad de los diferenciales entre las tasas de interés interna y
externa, moderar los efectos que tienen determinadas imperfecciones en los
mercados cambiarios (informacién asimétrica, comportamiento miope de los
agentes y especulacién en los mercados internacionales de divisas, entre otras)
sobre la volatilidad de la tasa de cambio nominal y reducir la sensibilidad de la tasa

2 Svensson (1992) muestra que en un sistema de banda cambiaria, atin en condiciones de movilidad
perfecta de capitales, la politica monetaria gana autonomia.
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de cambio a variaciones enlos fundamentos. En consecuencia, el sistema de bandas
reducirialas posibilidades de acumular desequilibrios cambiarios, contribuyendo a
una mayor estabilidad interna y externa (Hoyos 1999).

En un sistema de banda cambiaria, la tasa de cambio nominal depende de los
determinantes fundamentales (los denominados fundamentos) reales y nominales
(el producto, la oferta monetaria, la inflacién, las tasas de interés, los términos de
intercambio, los flujos de capital y el gasto ptblico, entre otros)®y de las expectativas
de devaluacién. Estas expectativas, en un sistema de banda reptante (crawling
band) comola colombiana, estdn determinadas porlatasa esperada de devaluacién
de sus limites de fluctuacién, la tasa esperada de devaluacion en el interior de la
banda (la tasa esperada de desviacién del tipo de cambio con respecto a la paridad
central) y la tasa esperada de realineamiento (el cambio esperado en la paridad
central).

La existencia y permanencia de las bandas cambiarias esta condicionada por
el compromiso y la capacidad de las autoridades monetarias de defenderlas, en
forma creible, ante situaciones de devaluaciones o revaluaciones extremas causa-
das por la estructura y dindmica de la economia o por choques puramente
especulativos, basados més en las expectativas o en la biisqueda de rentas que en
el desenvolvimiento real de la economia. Cabe sefialar que, como anota Williamson
(1995), la especulacién es més intensa cuando el sector privado percibe que un
realineamiento es necesario que cuando los especuladores deciden darle rienda
suelta a sus expectativas (se/f-fulfilling prophrecies).*

Cuando los sistemas de bandas enfrentan situaciones extremas como las
seflaladas es posible que deban ser modificadas las reglas de juego bajo las cuales
se fundamenta su defensa y el comportamiento de los agentes que intervienen en
el mercado cambiario. Estas reglas de juego son los parametros bajo los cuales se
construye la banda de flotacién para el tipo de cambio nominal: amplitud,

pendiente, nivel de paridad central y puntos de intervencién de la autoridad
monetaria para evitar que la tasa de cambio desborde los limites de fluctuacién.

3 Sobre los determinantes de la tasa de cambio nominal y real en Colombia y en otros paises en
desarrollo pueden consultarse, por ejemplo, Edwards (1989 y 1991); Herrera (1989); Arrau,
Quiroz y Chumacero (1992); Langebaek (1993); Calderén (1995); Carrasquilla y Arias (1996);
Carrasquilla (1997); Cardenas (1997); Arias y Zuleta (1997); Arias y Misas (1998) y Posada (1999).

4 Losataques especulativos contra una moneda pueden ser resultado de politicas macroeconémicas
insostenibles (Krugman 1979) o de decisiones racionales de los agentes como una forma de
obtener informacién, incluso en condiciones de politicas macroeconémicas consistentes (De la
Rosa 1999).
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Cuando lasituacién del mercado cambiario es criticayla defensadelabandaes muy
costosa, se dice que ésta esinsostenibley sobrevienen, por tanto, los realineamientos.

La literatura sobre bandas cambiarias se ha ocupado en explicar cémo los
agentes predicen o perciben un futuro realineamiento. Bajo el supuesto de que éste
se presentarad, dichaliteratura intenta entonces determinar el horizonte de tiempo
en que efectivamente podria ocurriry su probabilidad. Como se sabe, estaliteratura
tuvo un gran desarrollo en la década pasada, después del trabajo pionero de
Krugman (1988). No obstante, muchos paises adoptaron zonas objetivo para el tipo
de cambio (unilaterales o multilaterales) desde antes, constituyéndose el Sistema
Monetario Europeo—SME—, adoptado en marzode 1979,5 como el principal sistema
de zonas objetivo en el mundo. En este sistema, las autoridades econémicas
establecen una banda de fluctuacién para la tasa de cambio y deben definir la
politica monetaria con el propésito de mantenerla en dicha banda.® En consecuen-
cia, las autoridades monetarias tienen que intervenir obligatoriamente en el
mercado cambiario cuando la tasa de cambio se sittiie en el piso o en el techo de dicha
banda, no necesitando forzosamente intervenir cuando se sitie en su interior. El
desarrollo de esta literatura se ha concentrado en los aspectos positivos sobre la
forma en que operan las bandas cambiarias, especialmente en lo que se refiere ala
dinamicadelatasade cambionominaly alosdiferenciales entrelastasasdeinterés
interna y externa en un régimen cambiario de este tipo (Gdmez y Torres 1997).

En un sistema de banda cambiaria, el comportamiento de la tasa de cambio
nominal depende, como se senalé, de los determinantes fundamentales y de las
expectativas sobre los valores futuros de la tasa de cambio. El esquema bésico del
trabajo pionero de Krugman (1988) estd dado por un modelo monetario de
determinacién del tipode cambio con precios flexibles. Los fundamentales (exgenos)
sonlaoferta monetaria ylos choques aleatorios en la funcién de demandade dinero.
Se supone, ademas, credibilidad perfecta de labanda, expectativas racionalesy las
intervenciones de las autoridades monetarias solo se realizan en sus extremos
(intervenciones marginales oinframarginales).” En un sistema de banda reptante
lacredibilidad perfecta significa que la pendiente de loslimites de flotacién definida
por las autoridades es creible y la tasa esperada de realineamiento es cero.

5 Después de la quiebra del viejo sistema monetario internacional basado en tasas de cambio fijas
surgieron varias propuestas de establecimiento de zonas objetivos para la tasa de cambio.

6 En realidad, la distincién entre tasas de cambio fijas y zonas objetivo es algo arbitraria, puesto
que la mayoria de los regimenes de tasas de cambio fija tienen una banda de fluctuacién, aunque
ciertamente estrecha, incluido el viejo sistema de Bretton Woods (Obstfeld y Rogoff 1996).

7 La presentacién formal del modelo puede consultarse en Obstfeld y Rogoff (1996) y Gamez y
Torres (1997), por ejemplo.
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Las contrastaciones empiricas del modelo de Krugman originaron una serie de
trabajos tedricos que ampliaron el modelo y eliminaron sus hipétesis mas restric-
tivas. Estos desarrollos pueden agruparse en tres grandes dreas: introduccién de
rigideces de precios, introduccién de intervenciones intramarginales y posibilidad
decredibilidad imperfectade lashbandasde flotacién y, por tanto, de realineamiento
del tipo de cambio. En particular, los trabajos de Svensson (1991a y 1991b),
Hernandez(1991), Frankel y Phillips (1992)y Flood, Rose y Mathieson (1991) sobre
diferentes paises muestran, en términos generales, que las bandas cambiarias no
han sido completa o perfectamente creibles.® No obstante, como sefiala Krugman
(1991), no es necesario que exista plena credibilidad para que una banda tenga un
efecto estabilizador. La credibilidad parcial hace que este efecto se atente pero que
no desaparezca.

La evidencia empirica muestra que las bandas de fluctuacién pueden ser
insostenibles (no creibles por el mercado), requiriéndose probablemente un cambio
en la paridad central, es decir, un realineamiento en forma de devaluacién o
revaluacién. En condiciones de credibilidad imperfecta, el efecto estabilizador de
una zona objetivo depende de las creencias del mercado sobre la decisién que
tomaran las autoridades monetarias cuando el tipo de cambio se sitie en los
extremosdelabanda. En este caso, las autoridades se enfrentan con dos soluciones:
defenderlabanda (interviniendo en el mercado de divisas) o realinear (modificando,
por ejemplo, la paridad central). Si el mercado otorga una mayor probabilidad a la
segunda opcion, los especuladores empujaran el tipo de cambio hacia los extremos,
aumentando su volatilidad. Los modelos de zonas objetivo con credibilidad imper-
fecta pueden clasificarse en cuatro grandes grupos, definidos con base en la
importancia de la posicién del tipo de cambio en la banda y en la naturaleza del
realineamiento. De acuerdo con el primer criterio, los realineamientos se producen
o bien solamente cuando el tipo de cambio se situa en los extremos de la banda de
fluctuacién, o bien pueden ocurrir independientemente de la posicién en que se
encuentre la tasa de cambio en la banda. De acuerdo con el segundo criterio, la
probabilidad de realineamiento puede ser exégena o endégena.

Los modelos con credibilidad imperfecta consideran, entre los determinantes
delatasade cambio, la paridad central como una variable estocéstica que se modela
como un proceso con saltos o discontinuidades y cuyo parametro més relevante es
latasa esperada de realineamiento. Las diferentes especificaciones del proceso que

8 Las contrastaciones empiricas de las predicciones del modelo de Krugman se han realizado de
diferentes formas y han resultado poco satisfactorias. Al respecto, véase Gamez y Torres (1997,
292).

80




81

sigue la paridad central permite distinguir modelos alternativos. En la literatura
estos grupos de modelos son denominados “modelos con riesgo de realineamiento
en los margenes de fluctuacién” que, como su nombre lo indica, suponen que los
realineamientos se producen en los extremos de la banda de fluctuacién y “modelos
conriesgo derealineamientos”, donde estos pueden producirse independientemen-
te de la posicién del tipo de cambio en la franja de flotacién. En ambos, la
probabilidad de los realineamientos puede ser exégena o endégena (Gamez y
Torres, 1997).

Los modelos con probabilidad exdgena de realineamiento buscan cuantificarla
probabilidad de que ocurra un realineamiento de la banda asi como la magnitud del
mismo; mientras que los modelos con probabilidad endégena de realineamiento
presentan dicha probabilidad como una funcién (monétona) de los fundamentales
reales y nominales de la tasa de cambio nominal (por ejemplo, la brecha del PIB o
la tasa de desempleo, los desequilibrios de la tasa de cambio real, los términos de
intercambio, el nivel de reservas internacionales y el tiempo que transcurre antes
dequelamagnitud deestas tiltimas alcance unnivel critico, o umbral, el diferencial
de tasas de inflacién, el grado de competitividad de la economia, el déficit fiscal y
el numero de intervenciones de las autoridades monetarias).

Ahora bien, estudios con estos modelos y sobre labanda cambiaria en Colombia
son relativamente escasos debido, probablemente, a que este régimen solamente
oper6, por lo menos en forma explicita, durante aproximadamente cinco afios.
Pueden citarse, entre otros, los trabajos de Carrasquilla (1995 y 1997), Carrasquilla
y Galindo (1995), Galindo (1998 y 1999), Mesa (1997), Cardenas (1997)y Hoyos (1999).
Estos estudios han intentado examinar el comportamiento de la tasa de cambio en
la banda de flotacién establecida a principios de los noventa y, en particular,
verificar las predicciones contrastables de los modelos de zonas objetivos.

I1. Evolucién de la banda cambiaria en Colombia

Como se sabe, el sistema de banda cambiaria fue adoptado en Colombia en
octubre de 1991. En su primera etapa (octubre de 1991-enero de 1994) la tasa de
cambio fluctué dentro de una banda implicita, cuyo techo estuvo dado por el precio
de redencién de los certificados de cambio maduros (la paridad oficial) y su piso
correspondié al descuento maximo (12,5%) sobre dicho precio en el dia de su
emisién. La segunda etapa, comprendida entre enerode 1994y septiembre de 1999,
corresponde a la adopcién formal o explicita de dicho sistema. En efecto, mediante
la Resolucién externa 2 de enero 24 de 1994, expedida por la junta directiva del
Banco de la Reptblica, se eliminé la emisién de nuevos certificados de cambio y se
estableci6 un corredor explicito para la flotacién del délar. En ese momento el piso
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se fij6 en $759 por délar y el techo en $873. Ademas, se otorgaron otras facultades
para la intervencién del Banco de la Republica en el mercado cambiario. De esta
manera, el pais continué su transito hacia la consolidacién de un nuevo régimen de
cambios.

En todo el periodo (octubre de 1991-septiembre de 1999) se produjeron cuatro
realineamientos de la banda (modificaciones de la paridad central): dos de
revaluacién -de 5% y 7% en enero 24 y diciembre 13 de 1994, respectivamente- y
dos de devaluacion -ambos de 9%, en septiembre 2 de 1998 y en junio 28 de
1999-. La tasa de devaluacion de la paridad central se establecié en 11% anual en
enero 24 de 1994, 13,5% en diciembre 13 de 1994, 15% en enero de 1997 y
nuevamente 13% en enero de 1998. La amplitud de la banda se mantuvo en 7% por
encima y por debajo de la paridad central entre enero de 1994 y junio 25 de 1998,
incrementandose a 10% en su ultimo realineamiento.’

Una comparacién entre la amplitud de la banda (14% y 20% entre techo y piso)
y la magnitud de los cambios en la paridad central (realineamientos) permite
afirmar que el pais operé en este periodo bajo un sistema de bandas traslapadas.’®
La experiencia colombiana con el sistema de banda cambiaria puede dividirse en
cuatro periodos, teniendo en cuenta las modificaciones oficiales a dicho corredor,!!
asaber:a) primerabanda: enero 24 de 1994 - diciembre 9de 1994. En la mayor parte
deeste periodola tasade cambio (TRM) permanecié por debajo de la paridad central.
b) Segunda banda: diciembre 13 de 1994 - septiembre 1 de 1998. La tasa de cambio
se situ6 durante, aproximadamente, dos afios en el techo o en la parte superior de
labanday en el resto del periodo registré una tendencia revaluacionista. c) Tercera
banda: septiembre 2 de 1998 - junio 25 de 1999. Este periodo se caracterizé por una
tendencia revaluacionista inicial, que se revirti6 posteriormente. d) cuarta banda:

junio 28 - septiembre 24 de 1999. Este periodo transcurrié en medio de fuertes
ataques cambiarios, que finalmente condujeron al abandono del régimen de banda.

II1. Un modelo de tendencias estocasticas segmentadas para la tasa
de cambio nominal en Colombia en el régimen de banda cambiaria

El régimen cambiario en Colombia entre enero de 1994 y septiembre de 1999
consistié en un sistema explicito de banda de flotacién, o zona objetivo, cuyos

9 En Carrasquilla (1995) se explican los criterios utilizados en la definicién de la paridad central
y en la pendiente de la banda cambiaria colombiana.

10 Sobre las ventajas de un sistema de este tipo puede verse De Grauwe (1992).
11 Una exposicién méas detallada se encuentra en Mesa y Gémez (1999).
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parametros fueron fijados por la autoridad monetaria (el Banco dela Reptblica). La
determinacién de los parametros de la banda (amplitud, pendiente y paridad
central) y su manejo depende, entre otros factores, de los objetivos de politica de
las autoridades econémicas (su funcién de pérdida). Por ejemplo, en el caso
mexicano las medidas de politica se concentraron en la estabilizacién de la tasa de
cambio con el fin de reducir la inflacién, mientras que en el caso chileno se buscé
una mayor flexibilidad de la tasa de cambio nominal tendiente a lograr una mayor
estabilidad de la tasa de cambio real (Feliz y Welch 1994).

En el caso colombiano parece que la prioridad de sus autoridades monetarias
variara en el tiempo y estuviera sujeta a presiones politicas (Masson, Savastano y
Sharma 1997). Esto significa, en otras palabras, que en su funcién de pérdida
existieron otros objetivos, como la brecha del producto y la tasa de cambio real, que
en algunos periodos pudieron tener igual o mayor importancia que la reduccién de
la inflacién (Restrepo 1999), objetivo prioritario de las autoridades monetarias
definido en la reforma constitucional de 1991 y en la nueva Ley del Banco de la
Republica. Esto puede ser una explicacién del incumplimiento generalizado de las
metas de inflacion, que posiblemente generé un sesgo revaluacionista en el disefio
delabanda. De hecho, segtn Villar (1996), entre 1992 y 1994 el objetivo prioritario
fuelatasade cambioreal.’? En cambio, entre la segunda mitad de 1994 y finales de
1996, la politica monetariareaccioné méas fuertemente contralainflacién. Echeverry
(1999) senala que, como respuesta a la fuerte desaceleracién de la actividad
econémica -principalmente en 1996-, la politica econémica (expansion fiscal y
monetaria) promovié una burbuja de actividad econémica entre principios de 1997
y 1998 que precipité un ataque cambiario en 1998. Las autoridades econémicas
respondieron nuevamente, pero esta vez con aumentos sin precedentes en las tasas
de interés que agravaron los fuertes problemas de deuda de los sectores publico y
privado!®*y condujeron a la economia a la recesién de finales de la década pasada.

El comportamiento de la tasa de cambio desde 1994 se puede ver en el Grafico
1. La evolucion de la tasa de cambio en esta fase sugiere que esta compuesta de dos
movimientos: el comportamiento deterministico (tendencia deterministica)induci-

12 Las bajas tasas reales de interés en estos afios, incluso negativas en algunos momentos, fueron
resultado del propésito de las autoridades econémicas de desestimular las entradas de capital y
evitar una mayor apreciacién de la tasa de cambio real (Villar 1996). En condiciones de alta
movilidad de capital y producto exégeno, este objetivo sélo es posible en el corto plazo (Calvo,
Reinhart y Vegh 1995).

13 Estos problemas fueron resultado del boom de gasto en gran parte de los noventa.
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do por la pendiente de la banda reptante, que operé de manera formal entre el 24
enero de 1994 y el 27 de septiembre de 1999, y de un segundo movimiento, que
podriamos denominar no-deterministico, explicado por los movimientos del merca-
do cambiario. En virtud de esto, conocidas las pendientes correspondientes a cada
tramo de la banda, es posible efectuar una descomposiciéon de la tasa de cambio y
aislar su componente deterministico, dejando aparte el componente correspondien-
te a los movimientos inducidos por el mercado.

Grafico 1. Colombia: banda cambiaria, enero de 1994-septiembre de 1999
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Las pendientes para cada tramo de 1a banda cambiaria se calcularon con base
en sus puntos medios, publicados por el Banco de la Republica, bien para el inicio
de cada afo, como parte de las metas macroeconémicas, o bien cuando la banda
sufria un cambio en sus parametros, es decir, cambios en la pendiente, en la
amplitud o en la paridad central (realineamientos). Para conocer las pendientes se
subdividi6 la banda en periodos de acuerdo con las fechas en que su pendiente fue
modificada (Tabla 1). El ritmo de devaluacion de los extremos y del punto medio de
labandafue determinado diariamente, usando la férmula para calcularla pendiente
de una recta:

J1.= Yo

X; —Xp

donde y, y y,son los valores de la tasa de cambio observada y x, y x, son los dias
para los cuales se observan dichos valores.
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Tabla 1. Colombia: banda cambiaria; realineamientos y metas de devaluacién,
enero 24 de 1994- junio 28 de 1999

Devaluacién
en el punto Pendiente
medio punto PendientePendiente
Periodos Dias delabanda medio piso techo
Enero 24 de 1994 - diciembre 9 de 1994 320 11,0% 0,2435 0,2264 0,2605
Diciembre 13 de 1994 - diciembre 31 de 1996 750 13,6% 0,3326 0,3089 0,3553
Enero 1 de 1997 - diciembre 31 de 1997 365 15,0% 0,4455 0,4129 0,4750
Enero 1 de 1998 - septiembre 1 de 1998 244 13,0% 0,4352 0,4084 0,4699
Septiembre 2 de 1998 - junio 25 de 1999 297 13,0% 0,5177 0,4814 0,5539
Junio 28 de 1999 - septiembre 24 de 1999 89 10,0% 0,4680 0,4213 0,5148

' Fuente: Banco de la Republica. Céalculos de los autores a partir de informacién periédica que publicé
el Banco de la Republica en su péagina de internet [www.banrep.gov.col.

Con base en las pendientes del punto medio, se calculé la componente
deterministica de la tasa de cambio (Grafico 2). El principio que hay detras de este
procedimiento es representar una serie a partir de una tendencia regular o
deterministica, sumada a una componente irregular o no deterministica; es decir,
que sise tiene unaserie de tiempo (y,), ésta puede ser representada o descompuesta
de la siguiente forma: (1)

y,=a+bt+eg

Donde aesuna constante, besla pendiente, Zes el tiempo y ¢,es la componente
irregular o no deterministica. De aqui se desprende que si a la serie de tiempo en
su forma original se le extrae la parte deterministica (a + b?), quedara finalmente
la serie ¢, que constituye la serie de interés puesto que contiene los movimientos
explicados por el mercado. Este criterio es aplicable a la tasa de cambio represen-
tativa del mercado (TRM), puesto que desde enero de 1994 hasta septiembre de
1999 estuvo sometida a una zona objetivo (o banda de intervencion), parala cual se
definieron —por parte del Banco de la Republica— las pendientes mostradas en la
tercera columna de la Tabla 1.

Una vez se le quité a la tasa de cambio la tendencia mostrada en el Grafico 2,
la serie resultante muestra solamente los movimientos de la tasa de cambio
nominal atribuibles a factores diferentes a la politica de banda reptante; es decir,
quedaron sélo los movimientos explicados por las fuerzas del mercado, los movi-
mientos de la economia y choques aleatorios (Grafico 3).
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Grdfico 2. Colombia: componente deterministico de la tasa de cambio
representativa del mercado, enero de 1994-septiembre de 1999
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Fuente: Célculos de los autores a partir de informacién periédica que publicaba el Banco de la
Republica en su pagina de internet [www.banrep.gov.co].

Gréfico 3. Colombia: tasa de cambio sin tendencia deterministica,
enero de 1994-septiembre de 1999
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Fuente: Célculos de los autores a partir de informacién periédica que publicaba el Banco de la
Republica en su pagina de internet [www.banrep.gov.col.

Este procedimiento permite identificar con claridad los periodos en que la tasa
de cambio experiment6 procesos revaluativos o devaluativos prolongados o relati-
vamente cortos. Asi, laidentificacién gréafica de regimenes diferentes en la serie de
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observaciones sugiere que los movimientos no regulares o no deterministicos de la
tasa de cambio podrian ser una mezcla de diferentes procesos generadores de datos
o, en otras palabras, esto significa que los datos son generados por diferentes
estados (devaluacion y revaluacion) de la tasa de cambio nominal. Lo anterior
posibilita estimar un modelo de series de tiempo con cambios de régimen, es decir,
un modelo lo suficientemente flexible que permita la estimacién de los parametros
del proceso en los diferentes estados que puede experimentar la tasa de cambio.
Como puede observarse en el Grafico 4, los movimientos de corto plazo de la
tasa de cambio real estuvieron estrechamente relacionados con los registrados por
la tasa de cambio nominal sin tendencia deterministica.* Como senala Rogoff
(1996), en el corto plazo los movimientos de la tasa de cambio nominal producen
cambios en la tasa de cambio real debido a la presencia de rigideces nominales de
precios. Esto significa, ademas, que el propésito de la banda deslizante colombiana
de mantener una tasa de cambio real constante estuvo lejos de alcanzarse. Puede
afirmarse, entonces, que los diferentes estados que tuvo la tasa de cambio nominal
también los registré la tasa de cambio real.

Grafico 4. Colombia: tasa de cambio nominal sin tendencia deterministica y tasa
de cambio real, enero de 1994 - septiembre de 1999
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Fuente: Célculos de los autores para la serie de tasa de cambio nominal
sin tendencia deterministicay, parala serie de tasa de cambioreal,
a partir de informacién periédica que publicé el Banco de la
Republica en su pagina de internet [www.banrep.gov.co].

14 El coeficiente de correlacién entre sus observaciones trimestrales fue de 0,807, lo que indica una
relacién directa y estrecha entre las dos variables. El test de causalidad de Granger rechazé la
hipétesis de no causalidad con seis rezagos para ambas variables.
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A. El modelo de tendencias estocasticas segmentadas

El modelo estimado es un caso especial de 1a clase de modelos introducidos por
Hamilton (1990), cuya idea bésica es la de descomponer una serie de tiempo no
estacionaria en una sucesion de tendencias estocasticas segmentadas. Concreta-
mente, se modela la tasa de cambio semanal como si fuera generada por uno de dos
regimenes (devaluacién o revaluacion), los cuales corresponden, respectivamente,
a episodios de alzas o caidas de la tasa de cambio. Suponemos que el régimen
asociado con cualquier observacién es el resultado de una cadena de Markov, cuyas
realizaciones no son observables. Nuestra tarea es la de caracterizar los dos
regimenesy laley que gobiernala transicién entre ellos. Los pardmetros estimados
pueden ser empleados para inferir en cudl de los dos regimenes se encuentra el
proceso en cualquier momento de su historia. En particular, nos permite obtener la
probabilidad de un cambio de régimen en la fecha o en fechas préximas a un
realineamiento.

Elmodelo empleado postulala existencia de una variable no observada (s )que
puede tomar el valor de uno o dos y que caracteriza el “estado” o “régimen” en que
se encuentra el proceso en el momento # Cuando s,= 1, suponemos que el cambio
observado en la tasa de cambio () es generado por una distribucién N(u,, o %),
mientras que cuando s,= 2, y,proviene de una distribucién N(p,, 6,?). De esta forma,
cuando el proceso se encuentra en el estado 1 (s,= 1), la tendencia de la tasa de
cambio es p, mientras que en el estado 2 la tendencia es p,. Adicionalmente,
suponemos que existe una cadena de Markov por medio de la cual evoluciona la
variable de estado no observable s, que satisface:

P(s,=1/s,=1) =p,

P(s,=2/s,=1) = 1p, 1
P(s,=1/s  =1) = 1p,
P(s,=2/s ,=2) =,

Lo anterior significa que el proceso para s, depende delasrealizaciones pasadas
de s y dey, solamente a través de s, ,.

Este modelo esmuy flexible y permite una gran variedad de comportamientos.
Especificamente, no impone directamente que la tasa de cambio sea descrita por
medio de largas oscilaciones. Por ejemplo, puede haber asimetria enla persistencia
delos dosregimenes: los movimientos hacia arriba podrian ser méas cortos peromas
pendientes (1 grandey positivoy p,, pequefio), mientras que los movimientos hacia
abajo podrian ser graduales y duraderos (u, pequefio y negativo y p,, grande).
Alternativamente, la tasa de cambio del periodo actual podria ser completamente
independiente del estado que prevalecié en el periodo anterior, como en un paseo
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aleatorio, si p,, = 1 — p,, Una tercera posibilidad es la hipétesis de largas
oscilaciones, la cual supondria que y y 14,tengan signos opuestos y que P, Y Py, sean
grandes. El modelo es similar a una distribucién de probabilidad llamada “mezcla
de distribuciones normales”, la cual es una superposicién de dos (o més) distribu-
ciones normales sencillas. Los parametros de la distribuciéon son la media y la
varianza para cada unade las distribuciones normales sencillas y una ponderacién
dada a la primera distribucién, que representa la probabilidad de que una
realizacién proceda de ella. Estos pardmetros pueden ser empleados para calcular
la probabilidad de que una observacién dada provenga de la primera distribucién.
Ladiferencia entre el modelo anteriormente expuesto y esta mezcla de distribucio-
nes normales es que las generaciones de las y,en el modelo no son independientes.
Esto significa que la probabilidad de que un y, particular proceda de la primera
distribucion depende de las realizaciones de y, en otros periodos.

B. Estimacion mdximo verosimil de los pardametros

La distribucién de probabilidades de los datos y, se resume por medio de seis
parametros poblacionales:

0= (P-l, Hys 0127 622a P p22)

Estos pardmetros son suficientes para describir la distribucién de y,dado s, la
distribucion de s,dado s, , en las ecuaciones de (1) y la distribucién no condicional
del estado de la primera observacion:

p(s,=1;0) =p=(1-p,)/((1-p, )+ (1-py))
Obviamente, p(s, =2;08)=1-p

La distribucién de probabilidad conjunta de los datos observados y , y,, ...,y
a través de los estados no observados (s, s,, ...,s,) es entonces:

P(Y,s Ygr oosYps Spp Sgp sSp3 0) = P(yy /815 0). plsy / sp,5 0).p(yy, / 8py5 0)
P(sy, / 8545 0)... p(s, /s, ; 0).p(y, /s, ; 0).
(s, ; 6) (3)

La funcién de verosimilitud muestral es la suma de la ecuacién (3) sobre todos

los posibles valores de s, s,, ...,8;:
2 2 2

P(Y ) Ygr +-¥p30)= z Z Z PAY o Vi s By By, w60 (4)

sl=1 s2=1 aT=l
En la practica, para evaluar la expresién (4) usamos el algoritmo EM de
Hamilton que no requiere la evaluacion de las 2" sumatorias. Con el conocimiento
de los parametros poblacionales 6 es facil caracterizar la probabilidad de que el
proceso se encuentre en un régimen particular en el periodo t sobre la base de la
informacién disponible hasta el periodo t:

(2)
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P(8,/ ¥y Yy +-¥,30)

Esta probabilidad es conocida como la inferencia “filtrada” con respecto al
régimen probable en el periodo t. Alternativamente, podemos usar la muestra
completa (y,, y,, ...,y,) para hacer inferencia sobre el estado histérico en que el
proceso estaba en alguin periodo t:

P8, £:¥ 5 Y v5¥530)

Esta probabilidad es conocida como la inferencia “suavizada” con respecto al
régimen en el periodo t.

Observe que, a diferencia del modelo de una mezcla de distribuciones normales
enel cuallasy, sonindependientes,las probabilidades anteriores dependen en cada
periodo de los otros valores de y, que ocurrieron anteriormente.

C. Los resultados empiricos

1. Estimaciones mdximo verosimiles

Parala estimacion del vector de parametros 6 se empleé la macro para Gauss,
donde Hamilton (1990) implementa el algoritmo EM, usando diferentes valores
iniciales. Se consideraron diferentes modelos, tanto para la parte autorregresiva
como para el nimero de posibles estados. Encontramos que la mejor representa-
cioén parece ser la de un paseo aleatorio con dos regimenes. La Tabla 2 presenta los
resultados de este modelo. De los resultados obtenidos, parece haber evidencia que
confirma la hipétesis de largas oscilaciones, la cual supone que p y p, tienen signos
opuestos y que p,, ¥ p,, sean grandes. En nuestro caso, el estado 1 con pendiente
positivaindica un régimen de depreciacién con mayor volatilidad que el estado 2 de
apreciacion del peso. Sin embargo, dadaslas probabilidadesp,, y p,, dondep,,>p,,
el estado de apreciacién parece ser més persistente que el estado de depreciacién.
Efectivamente, laslongitudes esperadas delos estados presentada enla Tabla 2 son,
respectivamente, 12 semanas aproximadamente para el estado 1y de 29 semanas
aproximadamente para el estado 2. La longitud esperada para el estado j es
calculada como 1/(1 - p,), i=1,2.

El Grafico 5 presenta la tasa de cambio nominal (serie 1) junto con las
probabilidades suavizadas de que el proceso se encuentre en el estado de apreciacién
(serie 2). El procedimiento para el calculo de las probabilidades usa la muestra
completa de observacionesylas estimaciones maximo verosimiles del vector 6, para
obtener inferencia con respecto al estado del proceso en el periodo t. Los periodos
en los cuales se deberia concluir que el proceso ha cambiado de estado se basan en
las probabilidades suavizadas para las cuales: p(s,=2/y,,y,, .--,¥;;0) <0,5 0
p(s,=2/y,¥,y ¥y 6)>0,5.
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Tabla 2. Estimaciones maximo verosimiles

Parametros Estimaciones Estadistico t
My 0,755 2,260
i, -0,121 -2,050

o 7,479 5,589
o} 0,579 7,479
Py 0,916 19,913
Py 0,966 56,823
Otros estadisticos
p ~ 0,2880
p(sl=1/yl,y2,....,yT;0) 0,0152
AIC 211,241
SC 222,302
Log Lik. -205,241
Longitud esperada estado 1 11,9 semanas
Longitud esperada estado 2 29,4 semanas

Grdfico 5. Tasa de cambio nominal y probabilidades
suavizadas de los estados del proceso
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2. Contraste de la hipdtesis nula de que la tasa de cambio
sigue un paseo aleatorio

Algunos autores han encontrado evidencia de que la tasa de cambio sigue un
proceso de paseo aleatorio.'® Sin embargo, Hsieh (1989) ha obtenido evidencia
consistente tanto con el modelo de paseo aleatorio como con el modelo de tendencias
estocasticas segmentadas. Hsieh (1989) afirma que hay poca o no hay correlacion
serial en el logaritmo del cambio de la tasa de cambio y parece existir dependencia
serial no lineal general. Hamilton (1990) senala que existen algunos problemas
metodolégicos complejos para contrastar la hipétesis nula de que la tasa de cambio
sigue un proceso de paseo aleatorio, contra la alternativa del modelo de tendencias
estocasticas segmentadas. Dichas dificultades son evitadas considerando la si-
guiente hipétesis nula mas general:

Hy pyy = 1-pyy Wy # 1y, 6,72 0,

BajoH’,ladistribuciéndes, esindependientedes, . De estaforma, los cambios
en la tasa de cambio bajo H'| consisten en una sucesién de variables idéntica e
independientemente distribuidas, con densidadesindividuales dadas por la mezcla
de dos normales:

PO, 6) = p,, N(p,,0,%) + (1-p,,) Nlp,,0,%)
donde N(y,0; ?) corresponde a la densidad normal de parametros K,,0,%j=1,2.Bajo
H, el estadlstlco de Wald:
[p11 (1- p22 )2/ [var(pu) - var(pzz) + 2cov(pu, p22)]
tiene una distribucmn aproximadamente x%(1). La Tabla 3 presenta el valor
calculado del estadistico del contraste. Si usamos un valor critico del 5% para la
¥%(1), el cual es 3,84, concluimos que hay fuerte evidencia para rechazar la hipétesis
nula H’.
Tabla 3. Contraste de hipétesis

Contraste H’ 0: pl1 = 1-p22 H’0:p =p,
Wald 243,530 7,474

También es interesante contrastar la hipétesis de que la tasa media de
depreciacién es igual en los dos estados. En este caso, la hipétesis nula es H” : u,
=u,(engeneralc ? # c,%) yel estadlstlco de Wald 1 para contrastar H” esdela forma

W”-— [p1 uz]z/ [var(pl) + var(pz) 2cov(u1, p.z)]

15 Por ejemplo, Meese y Rogoff (1983); para Colombia los resultados de Cardenas (1997) apuntan
en la misma direccién.
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Bajo H’ , el estadistico de Wald tiene una distribucién aproximadamente y*(1).
La Tabla 3 presenta el valor calculado del estadistico del contraste. Si usamos un
valor critico del 5% parala ¥%(1), el cual es 3,84, concluimos que también hay fuerte
evidencia para rechazar la hipétesis nula H”,.

De esta manera concluimos que los movimientos de la tasa de cambio pueden
ser descritos por medio de ondas largas. La moneda nacional (el peso) entra en
etapasdonde se deprecia o se apreciay permanece en ellas durante semanas. Como
vimos, son aproximadamente 12 semanas para el estado 1 de depreciaciény 29
semanas aproximadamente para el estado 2 de apreciacion.

3.Comparacion de prondsticos

Como evidencia adicional sobre la hipdtesis del paseo aleatorio, se calcularon
los errores de prondstico dentro de la muestra y fuera de la muestra para el modelo
de tendencias segmentadas y los comparamos con aquellos del modelo de paseo
aleatorio.

Hamilton (1990) muestra que el prondstico dey,, , basado en la informacién
hasta el periodo t y con el conoc1m1ento de 6, es de la forma

E(y,., /Yy Yorrer Y55 0 = By #(B + (14 B, + B) D=V Y, ¥, 1o, 35 O, - )
donde pesta dado en (2). Si denotamos pory,  la esperanza condicional anterior, el
pronéstico k periodos adelante para el nivel del logaritmo de la tasa de cambio,
denotada por t’éum es:

A A
tct+k/t tC + yul/t + yc+2/t -+ yt+k/t
El Grafico 6 presenta las pred1cc1ones mtramuestrales para el modelo de

tendencia segmentadas y de paseo aleatorio.

Grafico 6. Tasa de cambio nominal observada y predicha
(en logaritmos)
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La Tabla 4 presenta los errores cuadraticos promedios de los pfonésticos para
los dos modelos, usando los horizontes k=1,2,3,4.

Tabla 4. Errores cuadrados medios de los prondsticos del modelo
de tendencias segmentadas y de paseo aleatorio

Horizonte de pronéstico (semanas)

1 2 3 4
Paseo aleatorio 0,00027154  0,000591  0,0009981  0,0014278
Tendencias segmentadas  0,00026316  0,000537  0,0008828  0,0012447
Tasa de mejoramiento 3,22 9,98 13,08 14,70

Observe que el modelo de paseo aleatorio, en todos los horizontes, tiene un
error cuadratico medio mayor que el correspondiente al modelo de estados,
mostrando evidencia de un desempefio mas pobre que el modelo de estados. La
mejoria va desde un 3,2% hasta un 14,7% y aumenta con el horizonte.

4. Contrastes de especificacion

a. Pruebas de predictibilidad de los residuales

Pararealizar un contraste sobre la predictibilidad de los residuales, Hamilton
(1990) sugiere obtener los errores de prondsticos estandarizados de horizonte 1y
verificar que no son pronosticables con variables en diferentes rezagos. Para hacerlo
proponen correr diferentes regresiones de los errores sobre sus propios valores
rezagados, sobre valores rezagados de los cambios en el logaritmo de la tasa de
cambioy sobre varias combinaciones de los cuadradosy productos cruzados de estas
variables. Parala estandarizacién de los errores de pronéstico un paso adelante, la
desviacion estandar condicional es de la forma:

69 = (I, + 821 By [y 82 (1= B} - (4B,.,0 + (1 - 6,019

donde: ﬁ“m =(1- f)\22) +(-1+ ﬁ“ + 622) p(s,=1/y,..,5,0)

Los resultados para varias regresiones no rechazan la hipétesis de que todas
las pendientes en las regresiones sean cero. Por ejemplo, para el caso de la
regresion del residual estandarizado sobre sus cuatro primeros rezagos se obtuvo
que el estadistico F, para contrastar la hipétesis nula conjunta de que todas las
pendientes son cero, es de 0,39. Este valor nos conduce a no rechazar la hipétesis
nula. Los valores p de los contrastes de las pendientes individuales de los rezagos
1 a4 fueron de 0,84, 0,74, 0,86 y 0,25, respectivamente.
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b. Contrastes de autocorrelaciéon y heterocedasticidad

La Tabla 5 presenta los resultados de los contrastes de los multiplicadores de
Lagrange de autocorrelacion y heterocedasticidad condicional para cada régimen
y a través de los regimenes.

Tabla 5. Prueba sobre la hipétesis de que la tasa de cambio
sigue un modelo de ondas largas

Tipo de prueba - Valor
LM para autocorrelacién 0,270640
Régimen 1 (0,873436)
LM para autocorrelacion 6,199771
Régimen 2 (0,045054)
LM para autocorrelacién 463512
Entre regimenes (0,09851)
LM para ARCH 2,259698
Régimen 1 (0,132780)
LM para ARCH 2,46668
Régimen 2 (0,116270)

Nota: Valores P entre paréntesis.

En ningun caso parece existir heterocedasticidad. Sin embargo, en el régimen
2 parece haber alguna evidencia de autocorrelacion. Un anadlisis posterior muestra
que este problema surge de un cambio estructural alrededor del mes de agosto de
1998, donde parece ser que la tasa media de revaluacién (régimen 2) es mas fuerte
que en el periodo anterior. De aqui que un modelo més adecuado para la tasa de
devaluacién deberia considerarun cambio estructural para el régimen de revaluacién.
LaTabla 6 presenta los resultados de estimar una regresion de minimos cuadrados
con cambio de constante para el segundo periodo (después de agosto de 1998) para
los datos del estado del régimen 2, donde se obtuvo:

Tabla 6. Resultados de la regresion por minimos
cuadrados con cambio de constante; estado 2

Variable Coeficiente estimado Valort Probabilidad
Constante -0,1081 -2,096 0,0373
Dummy -0,6740 -2,022 0,0444

Lecturas de Economia -Lect. Econ.- No. 56. Medellin, enero - junio 2002



Realineamientos y estados de la tasa de cambio nominal...

Se observa que para el segundo periodo hay un cambio fuerte en la pendiente.
También es de interés notar que la pendiente estimada por el modelo de Hamilton
parael régimen 2 no difiere sustancialmente de la estimada para el periodo inicial.
Otra forma de considerar el problema seria suponer la existencia de tres estados:
dos de revaluacién (suave y fuerte) y uno de devaluacién. Desafortunadamente,
para los datos considerados, las observaciones correspondientes al estado de
revaluacién fuerte son muy pocas y los resultados de la estimacién son muy
inestables.

IV. La tasa de cambio nominal y los fundamentales:
algunas observaciones

Las estimaciones del modelo de tendencias estocasticas segmentadas para la
tasa de cambio nominal y de las probabilidades de cambio de estado o de
permanencia en los respectivos regimenes, permiten distinguir tres fases que
marcan fundamentalmente la tendencia o comportamiento dominante delatasade
cambio. La primera fase (enero de 1994-enero de 1997) es predominantemente
revaluativa (permanencia en el estado 2), dada la probabilidad de permanencia en
dicho estado, puesto que solo se reconoce un estado de devaluacién entre julio 4 de
1995y septiembre 1de 1995. Esto significa que la mayor crisis politica® que atravesé
el pais en las ultimas décadas no modificé las expectativas revaluacionistas
caracteristicas de esta fase. Este resultado concuerda con algunas estimaciones
sobre la credibilidad de la banda en este periodo (Hoyos 1999y Cardenas 1997)y las
conclusiones de Carrasquilla (1997).

La segunda fase (enero 24 de 1997-junio 19 de 1998) puede denominarse de
transicion, puesto que el patrén de persistencia del proceso revaluativo comenzé a
debilitarse y se hicieron frecuentes, aunque cortos, periodos de devaluacién. En
consecuencia, la probabilidad de permanecer en el estado de revaluacién se redujo
en forma importante. De hecho, segin calculos de Hoyos (1999), 1a prima de riesgo
y la diferencia de intereses entre los bonos colombianos y los titulos del Tesoro de
Estados Unidos registraron una tendencia creciente desde septiembre de 1997 y la
tasa de cambio futura superd el techo de la banda desde octubre del mismo afo.

16 El periodo de crisis politica puede ubicarse entre mediados de julio de 1995 (captura del tesorero
de la campafia presidencial de Ernesto Samper Pizano) y julio de 1996 (la Cdmara de
Representantes absuelve al Presidente Samper). En el intermedio se producen la renuncia del
Ministro de Defensa, la vinculacién de tres ministros al proceso contra el Presidente, el asesinato
de Alvaro Gémez Hurtado y la descertificacién por Estados Unidos).
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La tercera fase (junio 26 de 1998-septiembre 24 de 1999) presenté una
probabilidad de permanencia en el estado de revaluacién cercana a cero, lo que
puede entenderse como una alta probabilidad de permanecer en el estado de
devaluacién. En esta fase se presentaron dos realineamientos hacia arriba de la
banda cambiaria (septiembre 1'de 1998 y junio 25 de 1999) y su posterior abandono
en septiembre 24 de 1999. Como puede observarse en el Grafico 7, los cortos
periodos de revaluacién que se presentaron fueron muy intensos en relacién con
los experimentados en las dos fases anteriores.

Grdfico 7. Colombia: etapas de la tasa de cambio nominal,
enero de 1994-septiembre de 1999
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Comparando las probabilidades de cambios de estado (o de permanencia en
ellos) con las fechas o momentos en que se decretaron los diferentes realineamientos
puede afirmarse, grosso modo, que mientras los dos primeros realineamientos
(enero 24 de 1994 y diciembre 12 de 1994) fueron relativamente oportunos, los
siguientes (septiembre 1'de 1998 y junio 25 de 1999) fueron excesivamente tardios,
aunque necesarios. En efecto, como se sefald, la probabilidad de permanencia en
el estado de revaluacién comenzé a debilitarse desde principios de 1997. Sin
embargo, la primera devaluacién de la banda solamente se produjo veinte meses
después (septiembre 1' de 1998). De hecho, desde junio de 1998 la probabilidad de
permanencia en el estado de revaluacién era claramente cercana a cero.

. Qué factores explican entonces los diferentes estados en que se encontré la
tasa de cambio nominal en el periodo de funcionamiento de la banda cambiaria? o,
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en otras palabras, ;jcudles factores estdn detrds de los cambios de estado que
registré la tasa de cambio y, por tanto, de los realineamientos decretados? Una
forma usual de responder esta pregunta es examinar la dindmica de la tasa de
cambioreal y sus determinantes, puesto que en principio laescogenciadela paridad
central debe guardar una relacién estrecha con la tasa de cambio real de equilibrio
(Cardenas 1997). Como se sefald, la probabilidad de realineamiento o el riesgo de
devaluacion de la banda puede estar determinada por el comportamiento de los
fundamentales (Bertola y Svensson 1993 y Werner 1995, entre otros) o ser una
funcién de la posicién de la tasa de cambio dentro de la banda. En este caso, las
expectativas de devaluacién de la paridad central aumentan a medida que la tasa
de cambio se acerca a los bordes de fluctuacién, cuando la banda carece de
credibilidad perfecta (Galindo 1999). En este sentido, la literatura ha sefialado
claramente que, en el corto plazo, la tasa de cambio real depende tanto de factores
reales (de efectos permanentes o transitorios) como monetarios. Aunque este
trabajo no presenta estimaciones estadisticas, intentaremos a continuacién algu-
nas explicacionesintuitivas sobre los factores (los fundamentales)'” que determinaron
los diferentes estados que tuvo la tasa de cambio nominal, apoydndonos en los
resultados de otros estudios que han sido citados en secciones previas.'®

En primer lugar, la evolucién de la politica monetaria. El comportamiento de
los agregados monetarios (principalmente la base monetaria y los medios de pago)
muestra una relacién positiva y relativamente estrecha con los diferentes estados
encontrados. En efecto, entre enero de 1994 y septiembre de 1999 pueden
distinguirse tres periodos, relativamente consistentes con el movimiento de la tasa
de cambio nominal y que pueden asociarse con su desempefio. La tasa de
crecimiento de los medios de pago cayé hasta septiembre de 1996 (estado de
revaluacion persistente) y subi6 hasta diciembre de 1997 (estado de transicién).
Entre diciembre de 1997 y septiembre de 1999, el ritmo de crecimiento de M1
present6 un comportamiento en forma de U: disminuy6 hasta octubre de 1998,
registré un breve aumento en noviembre y diciembre y luego, principalmente desde
marzo de 1999, experimenté un alzaimportante (estado de devaluacién), aunque sin
retornar a los ritmos del periodo previo. Un comportamiento similar registré

17 Galindo (1999) muestra que los realineamientos que registré la banda cambiaria colombiana
entre diciembre de 1994 y septiembre de 1998 se pueden explicar mediante un modelo con
credibilidad imperfecta, donde las expectativas de realineamiento dependen de la posicién de la
tasa de cambio dentro de la banda.

18 El orden de presentacién de los diferentes factores no esta relacionado con su importancia.
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tambiénlabase monetariay, aunque un poco mésdistante, el agregado M3 + bonos.
Estarelacion directa entre oferta monetaria y tasa de cambio nominal, incluso en
el periodo de banda cambiaria, ha sido encontrada en algunos estudios para
Colombia (Cardenas 1997, por ejemplo).

En segundo lugar, la expansion del gasto publico'® y el rapido deterioro del
balance fiscal, principalmente desde mediados delos noventa, estuvieron enlabase
de las tendencias revaluacionistas que caracterizaron la mayor parte de dicha
década (Carrasquilla y Arias 1996; Carrasquilla 1997; Calderén 1995; Cardenas
1997 y Arias y Zuleta 1997, entre otros). En tercer lugar, las expectativas de
mayores ingresos futuros resultado de los importantes hallazgos petroleros y las
reformas econémicas de principios de los noventa. En consecuencia, la restriccién
presupuestal cambié y, con el objeto de optimizar su utilidad, los agentes
incrementaron su consumo presente (Restrepo y Trujillo 1999). En cuarto lugar, el
comportamiento de los flujos de capital. En efecto, la inversién extranjera neta
registré un aumento considerable entre 1990y 1997, reduciéndose posteriormente.
Un patrén similar registré la deuda externa del sector privado. Por su parte, la
deuda externa del sector publico registré un leve aumento entre 1994 y 1997 y se
aceleré después. En su conjunto, las entradas netas de capital aumentaron en forma
significativa hasta 1997 y cayeron a finales de los noventa. Factores tanto externos
como internos determinaron este comportamiento. Finalmente, la evolucién de los
términos de intercambio y el aumento de la brecha tecnolégica entre los bienes
transables y no transables contribuyen también a explicar los movimientos de la
tasa de cambio en el periodo analizado.

En cuanto a la relacion entre la tasa de interés interna (o del diferencial entre
las tasas de interés interna y externa) y la tasa de cambio nominal o real, los
resultados empiricos encontrados han sido diferentes, tanto en el periodo previo a
la adopcién de la banda cambiaria como durante el funcionamiento de dicho
sistema.? Por ejemplo, Herrera (1989 y 1997) encuentra una relacién positiva,
mientras que Ariasy Zuleta (1997) encuentran una relacién negativa. En concreto,
durante el periodo de funcionamiento de la banda cambiaria no parece existir una
relacién estrechay estable entre tasa deinterés y tasa de cambio, debido, entre otras

19 El gasto del sector publico no financiero (SPNF), como porcentaje del PIB, aumenté aproxima-
damente en catorce puntos entre 1990 y 1998, diez de los cuales se presentaron en la segunda
mitad de los noventa.

20 Se refiere a la relacién de causalidad de la tasa de interés interna o del diferencial a la tasa de
cambio. Cabe sefnalar que unos modelos (teéricos) generan una relacién negativa y otros una
positiva.
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razones, alos probables problemas de credibilidad que enfrenté. La magnitud delas
reservas internacionales tampoco parece haber sido un factor importante en la
evolucion de la tasa de cambio nominal o en los realineamientos de la banda. El
comportamiento de la reserva de divisas fue maés resultado que causa de las
expectativas de devaluacion.

La mayor parte de los estudios resefiados muestran que el fuerte proceso de
apreciacion que registro la tasa de cambio real en la mayor parte de los noventa se
debié principalmente a factores reales. Estos resultados son consistentes con el
estado de revaluacién en que permanecié la tasa de cambio nominal en gran parte
de dicha década, encontrado en este trabajo. El estado de apreciacién fue mas
persistente y menos volatil que el dedepreciacion. Lalongitud esperada del primero
fue aproximadamente de 29, contra solamente 12 semanas del segundo.

En términos generales puede afirmarse, entonces, que la evolucion de la tasa
de cambio en los noventa estuvo asociada en forma importante con la dinamica del
gasto. Un exceso de gasto sobre ingreso, debido a politicas macroeconémicas
expansivas (es decir, insostenibles), por ejemplo, estd acompanado generalmente
de un déficit en cuenta corriente?' y una sobrevaluacién de la tasa de cambio real
(Edwards 1989). En estas condiciones, el comportamiento de la economia colombia-
na(caida del gasto privadoy debilitamiento de la actividad econémica, por ejemplo)
y,enparticular, delatasa de cambio enlos ultimos afios de ladécada pasada? puede
interpretarse como resultado de un proceso de ajuste macroeconémico, propiciado
en parte por el deterioro en las condiciones de financiamiento internacional.?* No
obstante, los propdsitos de las autoridades econémicas de recuperar el dinamismo
de la produccion, en un primer momento, y de defender la banda cambiaria, en un
segundo momento, en condiciones de baja credibilidad, terminaron agudizando la
crisis de la economia y propiciaron el posterior desmonte del sistema de banda.

21 Elsaldo de la cuenta corriente de la balanza de pagos, como porcentaje del PIB, pasé de 5,5% en
1991 a -5,8% en 1998.

22 No resulta extrafio que mientras el estado de revaluacién estuvo asociado con un buen
comportamiento del PIB, los de transicién y devaluacién con su debilitamiento y posterior caida.

23 Este deterioro se explica tanto por factores externos (la crisis financiera internacional de finales
de los noventa) como internos (el mayor riesgo pafs percibido por la comunidad internacional en
virtud del abultado déficit en cuenta corriente y el rdpido crecimiento de la deuda externa, por
ejemplo).
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Conclusiones

Este trabajo se estimé un modelo de tendencias estocdsticas segmentadas para
la tasa de cambio nominal entre enero de 1994 y septiembre de 1999, periodo
durante el cual oper6 en Colombia una banda cambiaria explicita. Los pardmetros
obtenidos se utilizaron para inferir los diferentes estados o regimenes (revaluacién
odevaluacién) en que se encontraba la tasa de cambio en cualquier momento de su
historia y, por tanto, la probabilidad de cambio de régimen en la fecha o en fechas
proximas alosrealineamientos decretados. Las pruebas estadisticas muestran que
los movimientos de la tasa de cambio nominal pueden ser descritos por medio de
ondas largas, etapas de apreciacién o depreciacion, y permanece en ellas durante
semanas: aproximadamente 29 semanas enla primeray 12 semanas enla segunda.

Lacomparacién entre las probabilidades de cambios de estado (o de permanen-
cia en ellos) y los realineamientos decretados permite afirmar, grosso modo, que
mientras los realineamientos de enero 24 y diciembre 12 de 1994 fueron relativa-
mente oportunos, los de septiembre 1' de 1998 y junio 25 de 1999 fueron
excesivamente tardios, aunque necesarios. En efecto, mientras que la probabilidad
de permanencia en el estado de revaluaciéon comenzé a reducirse desde principios
de 1997, la primera devaluacion de la banda solamente se decreté veinte meses
después. En estas condiciones puede afirmarse que la politica de defensa delabanda
cambiaria intensificé la crisis que registré la economia en los dltimos afios de los
noventa. Ademas, con base en algunos estudios sobre el comportamiento de la tasa
de cambio en los noventa, intentamos mostrar que los diferentes estados que tuvo
la tasa de cambio nominal en el periodo analizado estuvieron asociados con la
dinamica de sus fundamentales (reales y monetarios).

Finalmente, algunas sugerencias sobre posibles trabajos en esta area de
estudio. En primer lugar, la construccién de un modelo que pueda explicar los
cambios en lainfuencia delas variables economicas sobre los diferentes estados que
registro la tasa de cambio nominal. En segundo lugar, la posibilidad de considerar
la existencia de tres estados: dos de revaluaciéon (suave y fuerte) y uno de
devaluacién, mediante la ampliacién del periodo de estudio, dado que, para los
datos considerados, las observaciones correspondientes al estado de revaluacién
fuerte fueron muy pocas y los resultados de la estimacién son muy inestables.
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