
La credibilidad de la banda cambiaria en 
Colombia: implicaciones sobre el 

diferencial de tasas de interés 

RESUMEN 

En este artículo se analiza la credibi lidad de la ban­

da cambiaria en Colombia y en particular su impacto 

sobre el diferencial de tasas de interés. Un modelo 

de credibi lidad imperfecta al estilo de W erner (1995) 

es desarro llado, y se utiliza para explicar el compor­

tamiento de la tasa de cambio y del diferencia l de 

tasas de interés en Co lomb ia durante el período 

Diciembre 1994- Septiembre 1998. La característica 

princ ipa l del modelo es que las expectativas de de­

va luación de la paridad central son endógenas con 

respecto a la posi c ión de la tasa de cambio al inte­

rior de las bandas. Una implicac ión centra l del mo­

delo es que las expectativas de depreciación tienden 

a incrementar en lugar de disminuir al acercarse la 
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tasa de cambio a la banda superior cuando no se 

goza de perfecta cred ibilidad. Otra implicación es 

que el diferencial de tasas de interés se vuelve mas 

vo látil cuando hay credibi lidad imperfecta. Al 

estimar la relac ión entre di fe renciales de tasas de 

in terés y la tasa de cambio se encuentra que la 

banda Colombiana ca rec ió de credibilidad durante 

este período. 

l. INTRODUCCION 

Una de las propiedades más atractivas de los mo­

delos básicos de bandas cambiarias2 es que la tasa 

de cambio tiende a vo lver al centro de la banda ca­

da vez que la economía experimenta choques que 

la empujan hacia alguno de los extremos. En el mo­

delo bás ico de bandas cambiarias, Krugman(1991 ) 

muestra que la tasa de cambio al interior de las 

bandas exhibe un comportamiento de estab iliza­

c ión automática, es decir tiende a revertirse hac ia 

Ver Krugman (1991). 



su media. Este resultado se traduce en el compor­

tamiento del d iferenc ial de tasas de interés. Cuando 

la tasa de cambio alcanza la banda superi or hay ex­

pectativas de que esta va a retornar al medio y el di­

ferencial de tasas de interés -que refleja las expec­

tativas de aprec iación o deprec iac ión- se torna ne­

gativo. Lo contrario sucede cuando la tasa de cambio 

visita la banda inferior. Esta propiedad, desafortu­

nadamente, no es inherente a cualquier banda cam­

biaría; se encuentra única mente en bandas perfec­

tamente creíbles3 . 

Dada la débil sustentac ión empírica de este t ipo de 

modelos4
, diversos autores los han extendido incor­

porando la posibilidad de que la banda cambiara 

sea rea lineada. A lgunos ejemplos de esta literatura 

se encuentran en Bertol a y Caba llero (1992) quienes 

suponen que dentro de la banda la probabilidad de 

un realineamiento es cero, pero que al llega r la tasa 

de cambio a la banda se vuelve positiva; Bertola y 

Svensson (1993) quienes modelan la probabilidad 

de realinear la banda como un proceso estocástico 

posibl emente correlac ionado con el proceso que le 

da movimiento a los fundamentales que determinan 

la tasa de camb io; y W erner (1995) quien modela 

la probabilidad como una func ión de la posic ión 

en que se encuentran los fundamentales en su ban­

da implíc ita. 

En este trabajo la probabilidad de un rea lineamiento 

es modelada como una función de la posición de la 

tasa de cambio dentro de la banda. Si bien el espíri­

tu del modelo es similar al de Werner, se diferenc ia 

En este con texto, se dice que una banda es perfectamente 
creíble, si la probabilidad de una deva luación (o reva luac ión) de 
la paridad central de la banda es estadísticamente nul a. 

Ver Flood et.a l (199 1) y Rose y Svensson (1995) para una 
discusión empír ica sobre las bandas cambiarias en el sistema 
monetario europeo. 
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fundamentalmente en que la probabilidad es función 

de una variable observada por todos los agentes - la 

tasa de cambio-, mientras que en el de W erner es 

una función de una vari able no observable -los 

fundamenta les . En cualquier caso, la relac ión entre 

diferenc iales de tasas de interés y tasa de cambio 

son equivalentes en ambos modelos. 

Con el f in de contrastar la va lidez empírica de un 

modelo de estas características para el caso Co­

lombiano, se estima la relac ión entre el d iferenc ial 

de tasas de interés y la tasa de cambio para el pe­

ríodo comprendido entre Diciembre de 1994 y 

Septiembre de 1998, así como la volatilidad del 

d iferencial de tasas de interés para el mismo período. 

El propósito de analizar dicha volatilidad es que 

ella provee información relevante sobre la credi­

bilidad de la banda. 

El resto del artículo está organizado de la siguiente 

manera. En la segunda parte se presenta el modelo 

y sus impli cac iones, en la tercera se describe el 

método de est imación y las pruebas de cred ib ilidad 

propuestas en este trabajo. En la cuarta parte se pre­

sentan los resultados de la estimac ión, y en la quin­

ta y última se concl uye. 

11. EL MODELO 

En esta secc ión se presenta un modelo de bandas 

cambiarías con credibilidad imperfecta, en el cual 

las expectativas de devaluación de la paridad central 

son determinadas endógenamente. Como es ca rac­

terístico en este tipo de literatura, el modelo parte 

de una ecuac ión monetaria para la determinac ión 

de la tasa de cambio de la fo rma: 

s = f +a E[ds] 
dt 

(7) 

donde s es el logaritmo de la tasa de cambio, a la 

semi-elastic idad de la demanda de dinero con res-



pecto a la tasa de interés, y fun conjunto de funda­

mentales5 que siguen un proceso Browniano de la 

forma : 

df= CYdW (2) 

con W un proceso de Wiener estandarizado, i.e. 

E[dW] =O y E[(dWf] = dt. Se supone que el banco 

central no interviene en el interior de la banda sino 

únicamente en los extremos6 . 

Siguiendo a Bertola y Svensson (1993), las variables 

se definen en términos de desviaciones con respecto 

a la paridad central de la banda. En específico se 

definen x =s-e y h =f- e como las desviaciones de 

la tasa de cambio y de los fundamentales con res­

pecto al centro de la banda, c. 

Adicionalmente, las expectativas del lado derecho 

de (7) se pueden descomponer de la siguiente ma­

nera : 

E¡ [d~ E¡[dx] E1[ dq 
--- = --- + ---

dt dt dt 
(3) 

donde el primer término es la depreciación esperada 

de la tasa de cambio dentro de la banda, y el segun­

do es la devaluación esperada de la paridad central. 

Este término es el que determina si la banda es creí-

En el modelo más senci llo f = m + v donde m es la oferta mo­
netaria y v choques aleatorios. La ecuac ión 1 es una ecuación 
monetaria del tipo de cambio. Para derivarla suponemos que la 
demanda de dinero está dada m· p =y- a i con p el nive l de pre­
cios, i la tasa de interés, e y el ingreso. Todas las variab les, a ex­
cepción de la tasa de interés se encuentran en logaritmos. Supo­
nemos también que existe una economía foránea con una función 
de demanda similar. Las variables foráneas se identifican con un*. 
Restando ambas demandas obtenemos: (p-p*) = (m-m*). (y·y*) + 
a (i-i*). Bajo el supuesto de PPA, la tasa de cambio, s, es igual a 
(p-p*), lo que implica que s = (m-m*) - (y-y*) + a (i-i*). Supo­
niendo paridad descubierta de tasas de interés, llegamos a: (i­
i*)=E[ds]/dt ys =(m-m*)- (y-y*) aE[ds]/dt os= f + aE[ds]/dt. Una 
prima de riesgo se podría incluir y el resultado sería semejante. 

ble. En caso de serlo E, ~~c! será igual a cero. La de­

preciación esperada de la paridad central es igual 

al producto de la probabilidad de una devaluación 

y su tamaño. De manera análoga a Werner(1995), 

se supone que en cada instante la probabilidad de 

una devaluación está dada por : 

P ¡s-cldt 
w 

(4) 

donde w es el ancho de la banda cambiaría y p es 

un parámetro que relaciona cambios en la tasa de 

cambio con la probabilidad de un rea lineamiento 

de la paridad central. Werner (1995) supone que la 

probabilidad es una función similar a (4) pero no en 

términos des, la tasa de cambio, sino en términos 

de f. Dado que los fundamentales no son observa­

bles, y que los agentes leen información inherente 

a ellos en la tasa de cambio y no en ellos directa­

mente, este artículo supone que la probabilidad 

está guiada por la tasa de cambio, i.e. por la variable 

observable. La ecuación (4) establece que la proba­

bilidad de un rea lineamiento es una función cre­

ciente de la posición de la tasa de cambio si la tasa 

de cambio está en la fracción superior de la band< 

(s-e= x > 0) , y decreciente si la tasa de cambio este. 

en la zona inferior (s-e= x < 0). Si los agentes per­

ciben que el Banco Central no desea (o no puede) 

incurrir en los costos necesarios de defender la 

banda, y piensan que va a preferir mover la banda 

cuando el momento de defender sea inminente, 

formarán sus expectativas de acuerdo a ello y le 

Si se omite este supuesto y se permite que el Banco Central in­
tervenga dentro de la banda, los fundamentales dejarán de seguir 
un proceso Browniano y en cambio segu irán uno de Ornstein­
Uhlenbeck (un proceso con revertimiento hacia la media). Esto 
hará que la soluc ión al problema de determinación de la tasa de 
cambio esté en términos de funciones hipergeométricas. Una 
discusión se encuentra en.Froot y Obstfeld (1991). Con el fin de 
mantener el análisis en el nivel más senc illo posible, se evita este 
tipo de comportamiento y se hace el supuesto de no- intervenc ión 
dentro de las bandas. 
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asignarán un valor positivo a p. Es decir, aumentará 

la probabi lidad de una devaluación de la paridad 

central al acerca rse la tasa de cambio a la banda su­

perior, y se generarán expectativas de revaluación 

en el caso opuesto7
• Cuando la tasa llega a la ban­

da, la probabilidad de realinear la paridad central 

alcanza su máximo. 

La magnitud de la devaluación de la paridad central 

está dada por k si x >O, y -k si x <O, es dec ir, si la 

tasa de camb io está en la zona superior de la banda 

se espera una deva luac ión de la paridad central, y 

si la tasa está en la inferior una reva luac ión. Por 

simplic idad k se supone constante. 

Combinando las ecuaciones (1) - (4) se obtiene la 

siguiente expresión para la tasa de cambio al interior 

de las bandas : 

w (h Edx) 
x = w - apk + adt (5) 

Como en Krugman, el modelo se resuelve derivando 

E [dx]ldt, soluc ionando la ecuac ión diferencia l re­

sultante, e imponiendo cond ic iones marginales para 

identificar la soluc ión única. Para hacerlo supone­

mos una soluc ión de la for.ma X(h)8, al problema de 

determinación de la tasa de cambio. Uti lizando la 

ecuación (5)e invocando el lema de It69 obtenemos: 

(6) 

donde X"Jh) es la segunda derivada de X(h) con 

respecto a h. Tomando expectativas y combinando 

Cukierman et al. (1993) desarroll an un n10delo de economía 
política de bandas ca mbiari as bajo credibilidad imperfecta en 
esta d irecc ión. 

X(h) se supone con tinua y doblemente diferenciabl e en h. 

El lema de lt6 dice que si y = f(x) y x sigue un proceso Brow­
n iano de la forma d.x = J-Ldt + (Jdw, entonces dy = [fx (x)J-L + ( 1/2) 
f= (x) d ]dt + f,(x) (Jdw. 
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el resultado con (5), se obtiene la siguiente ecuación 

diferencia l de segundo orden: 

X( h ) = w (h + a X~¡¡,( h) a- 2 ) 
w-apk 2 

(7) 

La solución general de (7) está dada por: 

X(h)= w h+ e e Ah +e e-Ah 
w-apk 1 2 (8) 

donde e , y e2 son constantes de integrac ión, y 

(9) 

Si se supone que la banda es simétri ca alrededor de 

la paridad central se cumple que e, = -e
2 
= e, y (8) 

se convierte en: 

X(h) = w h + c(eAh- e-Ah) 
w-apk 

( 1 0) 

Para identifica r una so luc ión única se utiliza la si­

guiente condic ión de "smooth pasting"11
: 

(11) 

10 La condición de "smooth pasting" implica que en las bandas 
la tasa de cambio es completamente insensible a cambios en los 
fundamentales. La intuición detrás de esta es la siguiente. Dado 
que los fundamenta les al interior de la banda siguen un proceso 
Browniano, el va lor esperado de un cambio en ellos es igual a ce­
ro. Pero en las bandas el va lor esperado de un cambio en los fun­
damenta les es diferente de cero porque se espera que el Banco 
Central intervenga. En las bandas hay una discon tinu idad en los 
fundamentales. Cuando estos llegan a la banda deben permanecer 
ahí o retornar al interior. En la banda superior el va lor esperado de 
un cambio en los fundamenta les es negativo, y positivo en la infe­
rior . Si bien los fundamenta les son discontinuos, la tasa de cambio 
no puede serlo, porque esto permitiría oportunidades de arbitraje. 
Si la condición de "smooth pasting" no se cumpliera, la disconti­
nu idad en el va lor esperado en el cambio de los fundamentales im­
plicaría una discontinuidad en el cambio de la tasa de cambio, y por 
ende una discontinuidad en la tasa de cambio misma. La única ma­
nera de evitar esto, y de permitir que la tasa de cambio mantenga una 
solución continua dada la discontinuidad en los fundamenta les, es 
haciendo que la tasa de cambio sea completamente insensible a ellos 
(u horizontal) en el punto de la discontinuidad. 



donde Ti es el valor máximo que toman los funda­

mentales, es decir, el va lor de h cuando x = :x, con 

:X el valor de la tasa de cambio en la banda superior. 

Despejando para C en (7 1) y reemplazando el resul­

tado en (1 0) obtenemos la solución particular del 

problema: 

X(h) = w h- e - e 
[ 

( }J¡ -JJJ) l 
w- apk í\.(eJJJ + e-JJJ) 

(7 2) 

Si hay perfecta cred ibilidad en la banda p =O y la 

solución es idéntica a la de Krugman (1991 ). Para 

identificar Ti se utiliza la sigu iente condic ión, que 

establece que para el máximo nivel de los fundamen­

tales la tasa de cambio está tocando la banda: 

[ - -] - - ( ).}¡ -}.}¡) 

X(h) = w h- e -e =:; 
w..,. apk í\.(eJJJ + e-JJJ) 

(13) 

Es importante anotar que h no se puede resolver 

algebraicamente. Para hacerlo es necesario utilizar 

métodos numéricos. 

El Gráfico 1 muestra la soluc ión (7 2) para dos va­

lores alternativos de p: p = 0,9 y el caso de perfecta 

credibi lidad p = 0,0 11
• La línea punteada tiene una 

pendiente de 45 grados y representa la soluc ión del 

problema de determinación de la tasa de cambio 

cuando hay perfecta flotación . La implicación funda­

mental del Gráfico 1 es que cuando hay credib ilidad 

imperfecta, dado que la soluc ión yace sobre la rec­

ta de 45 grados, los efectos de estabi lizac ión inheren­

tes a las bandas creíb les y documentados en Krug­

man (1991) se desvanecen . 

El Gráfico 1 sugiere que la tasa de cambio tiende a 

acercarse más rápidamente a las bandas en el caso 

11 El resto de valores utilizados en el gráfico son a k = w = 
0,075. Al solucionar numéricamente (7 3) para p = 0,9 y p =O, O, 
se obtienen valores para de 0,0524 y 0,0946 respectiva mente. 

Gráfico 1. TASA DE CAMBIO DENTRO DE LAS 
BANDAS 
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de credibi lidad imperfecta comparado con el de 

perfecta cred ibilidad. Esto sucede porque dada la 

manera como responden las expectativas, los cho­

ques a la tasa de cambio tienden a magnificarse. 

Para choques de igual magnitud, la tasa de cambio 

en el caso de imperfecta credib ilidad fluctúa más. 

Por esta razón es que los valores de los fundamen­

tales a los cua les la tasa de cambio es tangente a las 

bandas son menores en va lor abso luto cuando hay 

credibilidad imperfecta. 

Para clarificar el porqué se pierden las propiedades 

estabi 1 izadoras de la banda es conveniente anal izar 

qué pasa con la volatilidad instantánea de la tasa 

de cambio bajo cada régimen . La volati lidad instan­

tánea se define como: 

[ [ ]

2 
).h -:th CJ ~ =(Xh(h)a) 2 = ~a ,_e + e l (14) 

w apk e:th + e - :th 

El Gráfico 2 muestra la volatilidad bajo los mismos 

dos escenarios descritos anter iormente. La línea 

horizontal representa la vo latilidad de la tasa de 

cambio en un régimen de tipo de cambio flexible. 

Cuando la banda es creíble la volatilidad de la tasa 

de cambio es inferior a la del régimen flexible a lo 
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Gráfico 2. VARIANZA DE LA TASA DE CAMBIO AL 
INTERIOR DE LAS BANDAS 
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largo de toda la banda. Con credibilidad imperfecta, 

dado que los choques a los fundamentales tienden 

a magn if ica rse, la tasa de cambio se vuelve extrema­

damente volátil en el interior de la banda. Si la tasa 

de cambio está en el centro, por ejemplo, y es gol­

peada, tiende a alejarse aceleradamente de la pari­

dad central en la direcc ión dictaminada por el 

choque. 

La varianza instantánea es una medida de la vola­

tilidad de la tasa de cambio que depende de lapo­

sic ión de ' los fundamenta les dentro de su banda 

implíc ita, o alternativamente de la posic ión de la 

tasa de cambio dentro de la banda. Una med ida de 

"largo plazo" independiente de la posición de los 

fundamenta les es la va rianza asintótica. Esta está 

dada por : 
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donde Var J ) y Cov j) son las varianzas y cova­

rianzas asintóticas de los términos dentro del parén­

tesis. Dado que h sigue un movimiento Browniano 

sin deriva y ti ene barreras reflexivas su distribución 

es uniforme en (-h, hj1 2
, por lo tanto los términos 

VarJ) y CovJ) están dados por13
: 

" - 2 , I 2 h Var (h) = = h dh =-
= 3 

h o 
(16) 

(1 8) 
-

" 2. J (he A" - he- A")dh 
h o 

= 2-[Ji. (eAh +e-Ah) +_!_ (e -Ah -eA¡;)) 
h A. ;t2 

Reemplazando (16)- (18) en (15) se obtiene la varian­

za as intótica de la tasa de cambio. A pesa r de ser un 

término agradable de leer no se reproduce aquí, en 

cambio, en el Gráfico 3, se presenta una simulación 

de (15) para diferentes valores de p y los mismos va­

lores de los otros parámetros utilizados en los gráfi­

cos anteriores . Una banda no creíble se caracteriza 

por una volatilidad mayor de la tasa de cambio. A 

menor credibilidad mayor volatilidad de la tasa de 

ca mbio. De nuevo la explicac ión tiene que ver con 

la formación de las expectativas de devaluación de 

la tasa de cambio. En la banda con credibilidad im-

12 La función de densidad as intótica de h está dada por: cp(h) = 
..L, dado que la banda es simétri ca, es decir que -li = h. 
~ -

13 Ver Harr ison (1985) pa ra una discussión al respecto. 



Gráfico 3. VARIANZA ASINTÓTICA DE LA TASA 
DE CAMBIO 
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perfecta las expectativas tienden a fluctuar de ma­

nera acelerada fundamentalmente por el efecto 

que en ellas induce el hecho de que la probabilidad 

de una devaluación de la paridad central crece con 

cualquier movimiento de la tasa de cambio en di­

rección contraria de la paridad central. El movi­

miento en las expectativas, de acuerdo a la ecuación 

1, condiciona el comportamiento de la tasa de 

cambio. 

Una diferencia fundamental entre uno y otro caso 

es el comportamiento del diferencial de tasas de in­

terés. Dados los supuestos del modelo, el diferencial 

es igual a las expectativas de depreciación del tipo 

de cambio. Partiendo de (1 ), el diferencial se puede 

definir como: 

. .• Eds x- h 
J-1 = -=--

dt a 
(19) 

Reemplazando la solución de x en (19) se obtiene: 

(20) 

En el Gráfico 4 se muestra el diferencial de tasas de 

interés para los mismos valores de p. El modelo bá-

sico de bandas cambiarias está caracter izado por 

una relac ión inversa entre tipo de cambio y tasas de 

interés. Esto es, bajo perfecta cred ibilidad hay ex­

pectativas de futura apreciación de la tasa de cambio 

cuando ésta se acerca a la banda superior, y expec­

tativas de deprec iac ión cuando la tasa de cambio 

se acerca al límite inferior. Esto sucede porque los 

agentes esperan que el banco central va a intervenir, 

vendiendo o comprando reservas cuando la tasa 

toque alguna banda con el fin de mantenerla dentro 

de ella. La sola expectati va de que el Banco Central 

va a cumplir el compromiso de defender la banda, 

genera este comportamiento. Las expectativas a su 

turno, se trasladan gradualmente a la tasa de cambio, 

hac iendo que eventualmente retorne al centro de 

la banda. Mientras más cerca esté la tasa de cambio 

a la banda superior, mayores serán las expectativas 

de apreciación. Lo contrario sucede cuando la tasa 

de cambio está en la zona inferior. De esta manera 

se determina una relac ión decreciente y no linea l 

entre expectativas de depreciación y la tasa de 

cambio. 

Cuando la banda no es creíble la relac ión es la 

opuesta. Los agentes le as ignan una probabilidad al 

hecho de que el banco central posiblemente no va 

a cumplir su cometido y eventualmente irán a rea li-

Gráfico 4. DIFERENCIAL DE TASAS DE INTERÉS 
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near la paridad central de la banda. Mientras más 

se acerque la tasa de cambio a la banda, mayor será 

la probabilidad de una devaluación. Este hecho se 

refleja en el diferencial; unJ mayor probabilidad de 

rea lineamiento se traduce en un diferencial mayor. 

Dado que los fundamentales siguen un proceso 

Browniano, es posible mostrar14 que el diferencial 

de tasas de interés, 8, sigue también un proceso de 

It6 de la forma: 

(2 1) 

donde los dos últimos términos incorporan los 

efectos de los reguladores que operan en los bordes 

de las bandas. Los términos J.l0 y d se pueden obte­

ner a pi icando el lema de It6 sobre (2 1 ). Hac iendo 

esto se obtiene la varianza instantánea, la cual está 

dada por, 

(22) 

En el Gráfico 5 se muestra la vari anza instantánea 

del diferencial de tasas de interés para los mismos 

dos escenarios de cred ibilidad discutidos anterior­

mente. La varianza instantánea depende fundamen­

talmente de la primera deri vada de (20) con respecto 

a los fundamentales. De ahí el comportamiento ob­

servado en el Gráfico 5. Lo interesante a notar es 

que bajo perfecta credibilidad la volatilidad de las 

tasas de interés es baja en cas i toda la banda y solo 

aumenta cuando la tasa de cambio ll ega a los lími­

tes de la banda. Cuando hay cred ibilidad imperfecta 

la tasa de interés no solo es volátil en los extremos 

sino también en el centro de la banda. Esto se debe 

a que los movimientos de la tasa de cambio en el 

modelo con cred ibilidad imperfecta, por pequeños 

14 Ver Svensson(1991 ) para mayores detalles. 
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Gráfico 5. VOLATILIDAD INSTANTÁNEA DEL DI­
FERENCIAL DE TASAS DE INTERES 
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Fuente: Cá lculos del autor. 

que sean, generan expectativas de depreciación 

significativas, sobre todo cuando la tasa de cambio 

está cerca del centro de la banda y es apartada de él 

por algún choque estocástico . 

La varianza asintótica del diferencial está dada por: 

1 pak 
( )

2 

Var~(8)= -·--- Var~(h )+ 
a w - pak 

[
_.!__w __ . 1 ]2 Var~(eAh - e-Ah)+ 
a w- pak A(eAh +e-Ah ) 

(23) 

- · - --·---· ov~(h ,e -e- ) 
[

2 pk w 1 f Ah Ah 

a w-pak w - pak A(e Ah + e-Ah) 

Reemplazando (16)-(18) en (23) se obtiene esta 

medida de volatilidad del diferencial de tasas de 

interés, la cual se muestra en el Gráfico 6. En la 

banda con cred ibilidad imperfecta las expectativas 

tienden a fluctuar de manera acelerada . 

Es importante notar que tanto en el modelo con 

credibilidad imperfecta como en el de cred ibilidad 

perfecta, la tasa de cambio tiende a concentrarse 

en los alrededores de las bandas. Es decir, en ambos 

modelos la distribución probabil ísti ca de la tasa de 



Gráfico 6. VARIANZA ASINTÓTICA DEL DIFE­
RENCIAL DE TASAS DE INTERÉS 

0,045~-----------------, 

0,04 

0,035 

0,03 

~ 0,025 

~ 0,02 

0,015 

0,0 1 

0,005 

o, 1 0,2 0,3 0,4 0,5 0,6 0,7 0,8 0,9 
p 

Fuente: Cálcu los del autor. 

cambio t iene forma de U . La diferencia es que en el 

modelo con credibilidad imperfecta la concentra­

c ión de masa en los extremos es mayor que aquella 

en el modelo bás ico . 

En cualquiera de los modelos, dado que los fu nda­

mentales siguen un proceso Browniano, la densidad 

incondicional de los fundamentales está dada por15 : 

q/' (h)=-l 
2h 

(24) 

Utilizando la regla del cambio de variables se en­

cuentra que la densidad incondic ional de la tasa de 

cambio al interior de las bandas tiene la siguiente 

forma: 

1/Jx(x)= 1/Jh(x- l (x)) 

lxh (x-1 (x)~ (25) 

donde x'(x) es la inversa de (12). Dado que x'(x) se 

encuentra definida implíc itamente, es necesario 

15 Ver Harrison(1985) y Svensson(199 1) pa ra una d iscusión. 
La ecuación (25) muestra la densidad incond icional para el caso 
en que no hay deri va en el proceso fundamenta l y las bandas 
son simétricas. 

utilizar métodos numéricos para ca lcular cfr' (x) . En 

el Gráfi co 7 se muestran dos func iones de densidad 

incondi c ional para los mismos va lores de p discu­

tidos anteriormente. La similitud de las d istribuciones 

sa lta a la vi sta. Este hecho resa lta lo aventurado que 

puede ser intentar diferenc iar modelos basándose 

exclusivamente en el análi sis de distribuciones em­

píricas de la tasa de cambio dentro de las bandas. 

En la siguiente secc ión se evalúa, a part ir del esque­

ma desa rroll ado arriba, la cred ibilidad de la banda 

Co lombiana. 

111. MÉTODOS EMPÍRICOS 

Una manera directa de verifi ca r si los datos co lom­

bianos son descritos adecuadamente por un modelo 

similar al presentado en la secc ión anterior, es rea­

lizando alguna estimac ión que permita ca pturar 

elementos esenc iales del modelo de credibilidad 

imperfecta. En parti cular los Gráficos 4 y 5 muestran 

facetas del modelo con credibilidad imperfecta que 

son empíri ca mente verifi cables. Por una parte el 

Gráfi co 4 muestra que cuando hay credibilidad im-

. perfecta la correlac ión entre el diferencial de tasas 

de interés y la pos ic ión de la tasa de ca mbio dentro 

Gráfico 7. DENSIDAD INCONDICIONAL DE LA 
TASA DE CAMBIO AL INTERIOR DE LAS BANDAS 
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de la banda es positiva, en contraste con un modelo 

de cred ibilidad perfecta en el cual es negativa . El 

Gráfico S por su parte sugiere que la volatilidad del 

diferencial de tasas de interés en una banda con 

credibilidad imperfecta sigue un comportamiento 

particular, bastante diferente en su forma, de aquel 

en una banda que goza de credibilidad perfecta. En 

el modelo con credibilidad imperfecta, la volatilidad 

del diferencial es sustanc ialmente más alta en cas i 

uno u otro modelo. Formalmente se sugiere la esti­

mac ión de un modelo de la forma: 

ir - i/ =c5r =ro+ L r¡xt-i + LPic5r - i +e 
j 

donde 

(26) 

(27) 

toda la banda, en especial en el centro. Un método Y 

empíri co que permita contrasta r estas dos caracte­

rísti cas de manera simultánea, por lo tanto, permite 

verificar el estado de c red ib ilidad de la banda cam­

biaria. 

Dado que el modelo sugiere que en cualquier caso 

el diferencial de tasas de interés es heterosedás­

tico, la est imac ión de un modelo tipo GARCH (Ge­

neralized Autoregresive Conditional Hetersoske­

dati c ity) para realizar inferencias sobre la credibi­

lidad de la banda, es adecuada. Lo importante a 

notar es que el patrón de heterosedasticidad cam­

bia, al cambiar la credibilidad en las autoridades. 

Si la banda es c reíb le la vo latilidad del diferenc ial 

tiene forma .de U con relación a la posición de la 

tasa de cambio dentro de la banda (Gráfico 5) . Si 

hay cred ibilidad imperfecta la forma de la hetero­

sedastic idad cambia y adopta una forma de W con 

respecto a la posición de la tasa de cambio dentro 

de la banda. Bajo credibilidad imperfecta la in­

certidumbre generada por fluctuaciones de la tasa 

de cambio hace que el diferencia l se vuelva muy 

volátil en espec ial en el centro de la banda, donde 

cualquier choque que le proporcione alguna diná­

mica, es magnifi cado . Una manera de estimar esto 

es mod ificando una espec ificac ión tipo GARCH de 

los errores de un modelo econométrico e incluir 

exp lícitamente en la especificación de la varianza 

res idual una forma funcional estimable que incor­

pore algún elemento que permita diferenciar entre 
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q q 

g1 =a0 + La¡E¡_¡ + LJ3¡g1_¡ +f(x1_1) (28) 
i=l i= l 

Los primeros términos de la varianza condicional, 

g, son aquellos típicos en una espec ifi cac ión 

GARCH tipo Bollerslev(1986) . El términof(x) es la 

modificac ión que se propone en este artículo para 

la verificación empírica del modelo con credibilidad 

imperfecta. Esta funciónj(x) debe ser tal , que bajo 

la hipótesis nula replique el patrón de heterosedas­

ticidad de un modelo c reíble (la U) y bajo la alterna 

replique aquel de un modelo con credibilidad imper­

fecta (la W) . Una forma funcional que tendría esta 

ca racterística es la sigu iente: 

(29) 

Si e = O ,j(x) toma forma de U. Si e> O,f(x) adopta 

la forma de la heteroscedastic idad en el modelo 

imperfectamente creíble. Bajo la hipótes is nula el 

modelo es creíbl e. Dado que x es exógena, la inclu­

sión de este término en la varianza condicional, no 

tiene ningún efecto sobre la distribución de los re­

siduales y la inferenc ia sobre los parámetros se 

puede realizar siguiendo métodos estándar. 

La espec ificac ión propuesta permite también verifi­

car el signo de la correlac ión entre el diferencial de 

tasas de interés y la posición de la tasa de cambio al 

interior de la banda. Si la suma de los res negativa, 
1 



la relación entre el diferencial y la posición de la 

tasa de cambio al interior de las bandas es inversa y 

la evidencia favorecería la hipótes is de cred ibilidad. 

Si es positiva, se encontraría evidencia de lo con­

trario. 

Resumiendo. Hay dos características centrales de 

los modelos con cred ibilidad imperfecta que se 

pueden eva luar empíricamente. Una de ell as tiene 

que ver con el patrón de heterosedastic idad que si­

gue el diferencial de tasas de interés cuando el mo­

delo no es perfectamente creíbl e. La otra es acerca 

de la relación entre el diferencial de tasas de interés 

y la posición de la tasa de camb io dentro de la ban­

da. En este trabajo se propone un método que per­

mite verificar estas dos características de manera 

simultánea. Los resultados para esta estimación se 

presentan en la siguiente sec~ i ón. 

IV. RESULTADOS 

En esta secc ión se estima el modelo econométrico 

descrito en la secc ión anterior utilizando datos pa­

ra la banda cambiaria que operó en Co lombia16 

desde Diciembre de 1994 hasta Septiembre de 

1998 17
. El Gráfico 8 muestra la tasa de cambio, las 

bandas y el diferencial de tasas de interés para el 

período en cuestión. 

Para efectos empíri cos lo primero que tenemos que 

ver ifica r es que en efecto el diferencial de tasas de 

16 El régimen de Bandas cambiarias fue formalmente adoptado 
en Colombia en Enero de 1994. La amp li tud de la banda fue fija­
da en+/- 7% desde la paridad central y se permi tió una depre­
ciación anual de dicha paridad. La banda ha sido rea li neada dos 
veces. Una en D ic iembre de 1994 cuando se revaluó en 7% y la 
otra en Septiembre de 1998 cuando se devaluó en 9%. Detalles 
sobre el manejo de la banda se pueden encontrar en Carrasqui­
lla(1995) y Urrutia(1995). 

17 Es dec ir el período entre rea l ineamientos. 

Gráfico 8. TASA DE CAMBIO, BANDAS Y DIFE­
RENCIAL DE TASAS DE INTERÉS 
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interés siga algú n patrón de heterosedasticidad con­

dicional autoregres iva. Para comprobar esto se efec­

túan pruebas de heterosedast ic idad del tipo 

documentado en Engle (1982) sobre una espec i­

ficación adecuada de la ecuac ión de la med ia (26). 

Como espec ificac ión adecuada de dicha ecuac ión 

se encontró la sigu iente: 

L18, =Yo + y1L1X1_1 + pL18,_1 +E (3 0) 

El modelo se estima en primeras diferencias dado 

que, como se muestra en el anexo, las variables son 

integradas de orden 1. Bajo esta espec ificación se 

obtienen coeficientes estadísticamente significativos 

y se rechaza la hipótesis de autocorrelac ión residual. 

Las pruebas de heterosedastic idad condic ional se 

presentan en el Cuadro 1. 

Los resultados de esta prueba sugieren que hay 

efectos ARCH hasta de orden 6. Dado esto, una 

estimación GARCH(l,l) es adecuada ya que permite 

incorporar estos efectos minimizando el número de 

parámetros a estimar. 
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Cuadro 1. PRUEBAS DE HETEROSEDASTICIDAD 
CONDICIONAL AUTOAGRESIVA 

Rezago Estadístico x2 P-Value Resultado 

11 ,94 0,00 Rechaza Ho 
2 11 ,89 0,00 Rechaza Ho 
3 12,02 0,01 Rechaza Ho 
4 11 ,98 0,02 Rechaza Ho 
S 12,02 0,03 Rechaza Ho 
6 12,59 0,05 Rechaza Ho 
7 10,33 0, 17 No Rechaza. Ho 
8 10,82 0,21 No Rechaza Ho 

Ho: No hay efectos ARCH. 
Fuente: Cálculos del autor. 

La estimac ión de (26)-(29) utilizando métodos de 

máx ima veros imulitud arroj a los resultados presen­

tados en el Cuadro 2. 

Los resultados de la estimac ión rechazan la hipótesis 

de perfecta credibilidad en la banda cambiaria pa­

ra el período en cuestión. Dos factores motivan esta 

conclusión. Primero, y
1
, el parámetro que relac iona 

Cuadro 2. RESULTADOS DE LA ESTIMACIÓN 

Parámetro Estimación Error estándar 

y
0 

E-04 

Y, 
pE -01 
a

0 
E-06 

Y, 
~ 
a 
b 
e E-04 
Observaciones 

-3,40 4,21 
0,29 0,09 
0,65 0,40 
4,53 2,87 
0,43 0,06 
O, 15 0,09 
0,10 0,02 
0,1 1 0,01 
3,32 0,21 

Va lor de la func ión 
de verosimi li tud 
P-Value Lung Box(4) 
P-Value Lung Box(8) 
P-Value Lung Box(12) 
P-Value Lung Box(48) 

Fuente: Cálculos del autor. 
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Significancia % 

No Signi ficativo 
1 

10 
No Sign ificativo 
1 
10 

194 

899,37 
0,12 
0,42 
0,40 
0,74 

el diferencial de tasas de interés con la posición de la 

tasa de cambio dentro de la banda es positivo. Esto 

es, al acercarse la tasa de cambio a la banda superior 

(inferior), en lugar de generarse expectativas de futu ­

ra apreciac ión (depreciación) motivadas por la sospe­

cha de que el banco centra l va a defender la banda, 

se generan expectativas de una depreciación (apre­

ciación) adic ional del tipo de cambio, es decir se 

anticipa que el banco centra l va a rea linear la banda. 

El segundo argumento en contra de la hipótes is nu­

la de credibilidad, y probablemente el que sustenta 

que un modelo como el descrito anteriormente es 

relevante para el caso co lombiano, tiene que ver 

con el comportamiento de la varianza del d iferencial 

de tasas de interés . Bajo la hipótesis nula de cred ibi-

1 idad perfecta el parámetro e es igual a cero. Los re­

sul tados de esta estimación sugieren que el pará­

metro en cuestión es significativamente diferente 

de cero. Es decir, se rechaza la hipótesis nula. En el 

Gráfico 9 se muestra la estimación de la varianza, y 

en particu lar se simula la funciónf(x) estimada para 

el caso co lombiano. 

Claramente la vari anza sigue el patrón descrito por 

el modelo de credibilidad imperfecta ilustrado en 

el Gráfico 5. Al interior de la banda el diferenc ial 

Gráfico 9. VARIANZA CONDICIONAL DEL DIFE­
RENCIAL DE TASAS DE INTERES 
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de tasas de interés es altamente volátil , y mucho 

más de lo que sería en un modelo con cred ibilidad 

perfecta. 

V. CONCLUSIONES 

En este artículo se desarroll a un modelo de deter­

minación del tipo de cambio dentro de bandas con 

credibilidad imperfecta, en el cual las expectativas 

de depreciación de la banda cambiaría son función 

de la posición de la tasa de cambio al interior de la 

banda. El modelo tiene impli cac iones relevantes 

con respecto a la determinac ión del diferencial de 

tasas de interés y su relación con la tasa de cambio, 

y con respecto también al patrón de volatilidad que 

sigue el diferencial de tasas de interés . 

La evidencia econométrica aquí presentada, sugiere 

que el modelo con credibilidad imperfecta explica 

adecuadamente el comportamiento de la tasa de 

cambio y el diferencial de tasas de interés en Co­

lombia durante el período Dic iembre 1994 - Sep­

tiembre 1998. Las consecuencias de esta caracteri­

zac ión, son una tasa de cambio y un diferencial de 

tasas de interés altamente volátiles, así como tam­

bién valores inusual mente altos de la tasa de interés 

cuando la tasa de cambio se acerca al borde superior 

de la banda. 

Este tipo de resultados motivan la reflex ión sobre el 

tema cambiaría en Colombia. La evidencia empírica 

respa lda la hipótesis de que en Colombia la tasa de 

cambio puede ser explicada a la luz de un modelo 

con credibilidad imperfecta durante un período 

que comprende más de dos terceras partes del 

tiempo que ha durado este régimen. En el mode lo, 

sin embargo, a pesar de ser endógenas las expecta­

tivas de deva luac ión al comportamiento de la tasa 

de cambio, el parámetro p, aquel que describe el 

grado de credibilidad de la banda, es definido exó­

genamente. El parámetro en cuestión, a pesar de 

poder incrementarse en períodos de turbulencias 

externas, mide en últimas qué tanto confían los 

agentes en la capac idad y en el compromiso que 

tienen las autoridades para la defensa de la banda. 

En otras palabras los efectos adversos sobre las va­

riabl es analizadas no son consecuenc ia del modelo 

de bandas cambiarí as en sí mismo, sino de la per­

cepción que los agentes se forman sobre las autori­

dades que lo administran. De aquí las propuestas 

de trasladar el manejo cambiaría a autoridades ex­

ternas med iante una ca nasta de conversión al estilo 

de Argentina o una dolarizac ión. 

Dados los resultados de este trabajo, se puede in­

ferir que en Colombia los agentes dudaron de la ca­

pacidad del Banco Central de defender la banda 

durante el período analizado. En términos del mo­

delo, se infiere que p fue significativamente alto. El 

propósito de este artículo no es explica r este hecho, 

sino exclusivamente documentarlo, y fundamental­

mente aportar elementos de juicio acerca del análisis 

de la credibilidad de la banda cambiarí a en Co­

lombia que trasciendan la contemplac ión de una 

forma específica de la distribución probabilísti ca 

de la tasa de cambio. 
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Anexo 1. PRUEBAS DE RAÍZ UNITARIA 

Variable Componente 
determinístico 

Constante 
Constante 
Constante 
Constante 

Fue nte: Cálculos de l autor . 

Estadístico 
DF 

-1 ,89 
-11 ,01 

-1 ,12 
-11 ,5 1 

Valor Rezagos P-Value Lj-Box 
crítico ecuación auxiliar 

-2,88 o 0,33 
-2,88 o 0,86 
-2,88 o 0,88 
-2,88 o 0,98 
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