La demanda de reservas internacionales
en un régimen de bandas cambiarias

I. INTRODUCCION

Un pais con politica cambiaria que no sea de
flotacion pura, demanda reservas internaciona-
les con mdltiples propdsitos, siendo el principal
garantizar el flujo de pagos y evitar asi un de-
rrumbe del sistema cambiario vigente'. Por ejem-
plo, si la tasa de cambio es fija, las reservas
sirven para ajustar macroeconémicamente las
fluctuaciones de la balanza de pagos’.

En modelos convencionales, cuando la politica
fiscal es excesivamente expansionista y el tipo
de cambio es fijo, los inversionistas internacio-
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nales saben que se avecina un derrumbe del
sistema cambiario y tienen enormes incentivos
para atacar la moneda, generando lo que se
conoce como una crisis de la balanza de pagos®.
En otra familia de modelos los agentes incurren
en ataques que se desligan de los determinates
fundamentales del tipo de cambio, llevandose a
cabo lo que se conoce como una profecia
autorealizada®.

En cualquier caso, debe haber un nivel R* de las
reservas internacionales, el cual, los agentes con-
fian sea suficiente para defender el tipo de cam-
bio, de tal forma que si el stock R cae por debajo
de R*, atacan la moneda y tumban el sistema
cambiario, forzando una devaluacion que los
enriquece. Por esta razén, es interesante estu-
diar el nivel de reservas que permite "manejar"
las fluctuaciones usuales de los pagos, de tal
forma que este incentivo puramente especulati-
vo desaparezca.

* Para una resefa comprensiva de esta literatura, véase
Blackburn, K. y M. Sola (1993).

+ Véase Obstfeld, M. (1986).



Aldn mas, es relevante abrir la discusién al es-
quema de bandas cambiarias en el cual opera
actualmente la economia colombiana.

Este trabajo aborda el tema. En la seccién Il se
presenta el modelo bésico de bandas cambiarias
a fin de ubicar la discusion. En la seccion 11l se
presenta el lado monetario de la economia y se
introducen los incentivos para atacar la banda
en funcion de las reservas observadas. En la
parte IV se estiman algunos coeficientes que
permiten examinar el tema en algunos casos
concretos, incluyendo Colombia. Finalmente, se
presentan las conclusiones.

Il. EL MODELO BASICO

A. Tasa de Cambio

Partimos de un modelo de bandas cambiarias
muy conocido, introducido a la literatura por
Krugman® y posteriormente trabajado por
Krugman y Rotemberg®. En estos modelos la tasa
de cambio nominal es un fenémeno puramente
monetario, sujeto a innovaciones estocdsticas
en la velocidad de circulacién y cantidad de
dinero fija. Formalmente, la tasa de cambio no-
minal esta dada por:

e(t) = m@) + v(t) + a E[de/dt] (1)

donde e(t) es la tasa de cambio, m(t) la cantidad
exdgena de dinero, v(t) la velocidad de circula-
cién, E el operador de expectativas, @ un
pardmetro que mas adelante interpretamos y d el
operador de derivada.

La ecuacioén (7) dice que la tasa de cambio sube
con choques monetarios, los cuales pueden pro-
venir de la oferta o de la demanda por dinero. Si

> Krugman, P. (1991).
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la oferta sube, la tasa se devalta y si la demanda
sube, cae la velocidad de circulacién y la tasa de
cambio se revalta. Por dltimo, si se elevan las
expectativas de devaluacion, la tasa de cambio
observada se devalta en un orden de magnitud
que depende directamente del parametro c. Su-
poniendo paridad de intereses y una tasa de
interés externa igual a cero (o fija), la razén por
la cual se devalla la tasa de cambio se hace mas
clara: un aumento en las expectativas de
devaluacién es equivalente a un incremento en
la tasa de interés interna. El efecto de dicho
incremento sobre la tasa de cambio nominal va
a depender de la magnitud de la caida en la
demanda por dinero; por esta razén, podemos
interpretar el término o como la semi-elastici-
dad de la demanda por dinero a la tasa de inte-
rés.

;Qué mueve el modelo?, los choques aleatorios
que sufre la velocidad de circulacién. Estos cho-
ques aleatorios se pueden introducir diciendo
que la velocidad es un proceso Markov, es decir:

dv(t) = plv(t),tldt + olv(t),t]dz (2)

con z(t) la realizacion en el momento t de una
mocién Browniana (o proceso de Wiener). En
otras palabras, z(t) cumple las siguientes defini-
ciones:

dz(t) = g(t) dt'”? (2a)
e(t)~ N(0,6? ) | (2b)

La ecuacién (2) lo que dice es que la velocidad
evoluciona en dos dimensiones; la primera, a lo
largo del tiempo y la segunda, en relacién con la
dispersién inherente a una realizaciéon de un
proceso estocastico.

Dadas las funciones u[.] a la cual se llama "drift"
y o/.], ademas de un valor v(0) inicial, la serie de
realizaciones del proceso Browniano z(t) defi-
nen completamente la dindmica de la velocidad



de circulacién. Ecuaciones como (2) se utilizan
ampliamente en la teoria financiera, en la cual u
se asocia con el rendimiento de un activo y ¢
con el riesgo o dispersion.

Ahora bien, el punto analitico importante es que
la tasa de cambio nominal es una funcién de un
proceso markoviano y de variables que son
funciones del tiempo:

e(t) = e [v(t),t] (3)
Ahora aproximamos un incremento en la fun-
cion con una expansion de Taylor, manteniendo
la idea de que:

de =edv +edt+(1/2) e, (dv) (4)
Ampliando:

de = etd+ e [udt+ odz] +

(1/2) e, [udt + odt”]? (5)
Ahora bien, tomando el valor esperado (con
Eldz] = 0) y utilizando la idea de que para dt
pequenos dt“desaparece con k>1, obtenemos:
E[de/dt] =e u+(1/2) e, o (6)
Partiendo de (6) podemos volver a (1) y obtener:
e(t)=m(t)+v(t)+o[ue +0.5e, 07 | (7)
La ecuacion (7) es una ecuacion diferencial de
segundo orden cuya solucién es conceptualmente
sencilla’. En forma simple, la solucién de (7) esta

dada por:

e(t) =m(t) + v(t) + puo +

C(1)exp[— Gt YEW* 200" )
oo
C(2)exp[—CH= “Z;@“Z o (1) (8)

En (8) hay dos componentes principales que
explican la tasa de cambio nominal, una ligada a
los fundamentales (F) y otra, no lineal, ligada a
los parametros del modelo y a las constantes de
integracion C(1) y C(2). Formalmente,

e=F+ NF (8a)
La primera parte de la ecuacién:
= [m+v+opu] (8b)

es la contrapartida "fundamental". Obviamente,
aparecen la cantidad de dinero (si m o vsuben, e
sube proporcionalmente). En adicion a estos dos
factores, el término o recoge la tendencia (drift)
de la velocidad, corregida por la semi-elastici-
dad de la demanda por dinero. Si la demanda es
inelastica, las tendencias de la velocidad no
afectan en mayor grado la tasa de cambio, mien-
tras que si es eldstica, existiran efectos importan-
tes.

La otra parte,
NF = C(T)exp[A,v ] + C(2)exp[A,v] (8c)

en la cual aparecen dos constantes de integra-
cién C(1) y C(2), junto con términos no-lineales
en funcién de los pardmetros del modelo (e, la
semielasticidad de la demanda por dinero a la
tasa de interés; u el componente tendencial de la
velocidad; y o la volatilidad de la velocidad de
circulacién), explica las desviaciones de la tasa
de cambio respecto de los fundamentales.

Lo que se muestra es el hecho de que la tasa de
cambio tiene una relacién no-lineal con los
parametros bdsicos, de tal forma que la relacion
entre dicha tasa y los fundamentales es no lineal.

7 Para solucionarla se utiliz6 el programa Mathematica,
interesados en el programa y la solucién arrojada por este,
pueden comunicarse con el autor y/o el editor de Coyuntura
Econémica.
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Hasta el momento, hemos deducido el compor-
tamiento de la tasa de cambio en funcién de los
parametros del sencillo modelo estructural®. Bajo
un régimen de flotacién cambiaria, la solucién
implica C(1) = C(2) = 0. Pasamos ahora a exami-
nar la solucién bajo un régimen de bandas.

B. Bandas

Intuitivamente, lo que tenemos es un «eje» fun-
damental (F) y dos tipos de fuerzas que hacen
que la tasa de cambio se desvie de dicho eje
(NF). La pregunta concreta es la siguiente: ;Cémo
determinar la dindmica de la tasa de cambio,
siendo cierto que tenemos tres incognitas [e, C(1)
y C(2)] y s6lo una ecuacién? Cuando hay flota-
cién, podemos suponer, con los modelos mone-
tarios de la tasa de cambio, que ésta siempre se
ubica en sus niveles fundamentales y que, por
ende, las desviaciones son cero. Bajo estas cir-
cunstancias, C(1)=C(2)=0y es cierto que la tasa
de cambio esta dada por la expresion tipica en
los modelos monetarios de determinacién
cambiaria bajo flotacién:

e(t) =m() + v(t) + au (9)

Ahora bien, si uno introduce bandas cambiarias,
introduce la posibilidad de que la tasa de cam-
bio se desvie de sus fundamentales. Por ende,
los parametros de integracion deben ser diferen-
tes de cero. Cémo introducir las dos ecuaciones
que se necesitan para identificar estos valores?

Lo que se hace en la literatura es introducir las
bandas cambiarias en este momento y suponer
que la funcién que relaciona la tasa de cambio
con los fundamentales (8) es tangente a las rec-
tas implicadas por cada una de las bandas. La
condicién de tangencia implica que si la tasa de
cambio toca una de las bandas, debe ser cierto

8 Para un modelo estructural mas elaborado véase, por
ejemplo, Beetsma, R. y F. Van Der Ploeg (1994).

78 COYUNTURA ECONOMICA

que la funcién tiene derivada igual a la pendien-
te de la banda. Si la banda es horizontal, enton-
ces la funcion tiene un punto critico en cada una
de las bandas. De esta manera, se introducen
dos nuevas ecuaciones.

Sea e, la banda minimay e, la banda maxi-
ma y supongamos que son rectas horizontales.
De otra parte, sea G[ej] la funcién (8) evaluada
en la tasa de cambio nominal e. Lo que el
parrafo anterior dice, es que si e es igual a la
tasa de cambio prefijada en la banda, entonces:
G’'le

0=GCG"[e (10)

wax] = w1
Con las ecuaciones definidas en (70), que la
literatura financiera ha denominado condicio-
nes de "smooth pasting" podemos resolver el
sistema e identificar la funcién (8), obteniendo
una expresién en la cual la tasa de cambio nomi-
nal aparece como funcién no lineal de los
parametros basicos del modelo, y de los funda-
mentales, my v.

I1I. DINERO E INCENTIVOS PARA ATACAR LA
PARIDAD CAMBIARIA

Un ataque especulativo equivale a una compra
de divisas por parte del sector privado, en este
caso de tamano tal que las reservas internacio-
nales se agotan y la banda cambiaria se derrum-
ba. Por ende, en el momento del ataque la tasa
de cambio se ubica en la parte alta de la banda
cambiaria y el Banco Central vende reservas
hasta que ellas se agotan. Un instante después,
la tasa de cambio flota y lo hace partiendo de
dicho nivel inicial.

Vamos a codificar lo que sucede utilizando una
convencion analitica. En concreto, formaliza-
mos lo que sucede un instante antes y un instan-
te después del ataque especulativo. Intuitiva-
mente, un instante antes del ataque la tasa de
cambio debe estar en el tope de la banda
cambiaria. En la medida en que la cantidad de



dinero sea constante, debe ser cierto que llegé
alld como consecuencia de un ajuste en la velo-
cidad de circulacién (v). Esto es, hay una veloci-
dad implicita, a la que podemos llamar v***que
identifica la tasa de cambio en ese instante.

De otra parte, un instante después del ataque, la
tasa de cambio sigue en el mismo nivel eM¥
pero, conceptualmente, la identificamos con una
ecuacioén diferente, es decir, la tasa de cambio
ya estd en un régimen de flotacion.

La ecuacién (8) tiene dos términos no lineales;
para propésitos practicos, el primero de ellos se
refiere a la parte alta de la banda y el segundo a
la parte baja de la banda.

Un instante antes del ataque, podemos simplifi-
car planteando que C(2)=0 de tal forma que si la
tasa de cambio nominal estd en el tope de la
banda se puede escribir como dada por un cho-
que de velocidad (demanda por dinero):

€uux= M+ Vv, +op+Cl)exp [Av,,J (11)

con A la expresién en la ecuacién (8), es decir:

A=exp {[-au + (0 > + 2000%)"?] / oc?}  (11a)
Usando la condicién de "smooth pasting", esto
es, igualando la derivada de (717) a cero, obtene-
mos:

Cl)exp [Av,,,, ]=-1/A (12)
Reemplazando (72) en (11) obtenemos una ex-
presion para la tasa de cambio en el instante del
ataque especulativo:

€y =M+ V. +ou-(1/4) (13)

MA

Ahora bien, antes del ataque, la oferta monetaria
estd dada por:

m = In(D+R) (14)

es decir, la cantidad de dinero es igual al activo
del sistema financiero, a su vez, la suma de las
reservas internacionales (R)y el crédito domésti-
co neto (D). Tras un ataque especulativo suce-
den dos cosas: primero, las reservas se agotan,
segundo, la banda desaparece y la tasa de cam-
bio empieza a flotar.

El hecho de que las reservas internacionales se
agoten implica que la cantidad de dinero cae de
tal forma que después del ataque serd igual a:

m* = In (D) (15)

con R=0. La variacién en el stock de dinero que
ocurre en el ataque, que equivale al monto de
las reservas requeridas para tumbar el sistema,
esta dado por:

m* -m = In(D) - In(D+R) =

In [ D(D+R)] = -In [1+(R/D)] (16)

La tasa de cambio en el instante después del
ataque flota y por ende esta dada por F:

e=m*+v+au (17)
Por lo tanto, podemos resolver para [m* - m], las
reservas requeridas, utilizando (713) y (17), es
decir aprovechando el hecho de que la tasa de

cambio es la misma un instante antes y después
del ataque, asi:

m*-m= -(1/4) (18)

Volviendo a (16), tenemos:

In[1+(R/D)] = (1/4) (19)
Por tanto, tomando la exponencial, sabemos que:
[1+(R/D)] = exp ( 1/A) (20)
de donde R/D = exp (-1/A) - 1 y por tanto pode-

mos escribir una ecuacion que define el nivel de
reservas que se necesita para defender la banda.
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Si las reservas son iguales o superiores a este
nivel, la banda se puede defender:

R =D [exp (1/A) - 1] 21)
IV. ASPECTOS EMPIRICOS

;Coémo encontrar una contrapartida empirica para
los parametros o (semielasticidad de la demanda
por dinero a la tasa de interés), u (término de
"deriva" de la tasa de cambio nominal) y o (tér-
mino de dispersion)?. Para ello hacemos lo si-
guiente: primero, estimamos una funcién de de-
manda por dinero y obtenemos la semielasticidad
requerida y segundo, estimamos la siguiente re-
gresion:

m=BT+¢ (22)

y suponemos que el parametro B aproxima al
pardmetro i, que T es el componente "tenden-
cial", mientras que el error standard de & aproxi-
ma el pardmetro o. El siguiente problema radica
en como caracterizar ese componente "tenden-
cial" para garantizar que los € sean estacionarios
y su error estdndar tenga una correcta interpreta-
cién.

La alternativa empirica propuesta en este trabajo
es, caracterizar el componente "tendencial" como
una variable flexible que oscila de alguna mane-
ra con las oscilaciones de la cantidad de dinero.
Para ésto utilizamos el filtro de Hodrick y
Prescott’ con el cual podemos calcular una serie
(componente "tendencial") que excluye las gran-
des fluctuaciones de la serie original (m). En
particular suponemos que la serie en cuestion es
la suma de un componente "tendencial" (m) y
otro ciclico (g). Estos componentes los obtene-
mos al solucionar el siguiente problema:

= T 15 = - = =
min (m) [Xg, + AZ ((m, - m,) - (m, - m )] (23)

® Ver Hodrick, R. y E. Prescott (1980).
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Volviendo a la ecuacién (22) tendremos que T
sera igual a my B serd igual a uno. Por lo tanto
nuestro problema radica dnicamente en estimar
el error estandar de los residuales obtenidos al
utilizar el filtro de Hodrick y Prescott.

Por ende, usando (717a)y estos estimativos, obte-
nemos un valor para A. Una vez conocido A
podemos utilizar (27) para obtener el nivel de
reservas (como proporcion de crédito) necesa-
rias para defender la banda. En el cuadro 1 se
presentan nuestras estimaciones para Alemania,
Colombia y México. Utilizamos datos tomados
de las estadisticas financieras del FMI para cal-
cular el o de los paises. Las semielasticidades de
la demanda de dinero a la tasa de interés las
tomamos de Gerlach (1994)'° para Alemania, de
Misas et al. (1994)'" para Colombia y estimamos
México utilizando informacién hasta el pendalti-
mo trimestre de 1994.

Cuadro 1. RESULTADOS VARIOS PAISES

Pais R/D% c a

Alemania 0.47 0.039 0.004
Colombia 22.0 0.049 0.200
México 35.0 0.087 0.280

Fuente: Célculos del autor.

Nuestros resultados sugieren que Colombia ne-
cesita un stock de reservas de aproximadamente
22% del crédito interno, esto es, con aproxima-
damente US$4,800 millones se puede defender
la banda cambiaria. Estos resultados son muy
sensibles a la semielasticidad de la demanda a la
tasa de interés que se utilice. En el cuadro 2
presentamos algunas pruebas de sensibilidad a
este parametro para el caso Colombiano.

10 Véase Gerlach, S. (1994).

" Véase Misas, M., H. Oliveros y J. D.Uribe (1994).



Cuadro 2. SENSIBILIDAD DE LA SEMIELASTICI-
DAD DE LA DEMANDA A LA TASA DE INTERES

o R/D%
0.10 10
0.15 16
0.20 22
0.25 28
10.30 35

Fuente: Célculos del autor.

La alta sensibilidad de estos resultados sugiere
que el nivel de reservas necesario para defender
la banda puede ser bastante fragil en un contex-
to de alta inestabilidad de la demanda por dine-
ro. Tal es el caso de México cuya demanda de
dinero parece ser bastante inestable (ver grafico
1) y posiblemente también, aunque en un menor
grado, el caso de Colombia (Ver Misas et al.
(1994) y grafico 2).
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V. CONCLUSIONES

En este trabajo hemos planteado que el régimen
de bandas cambiarias estd sujeto a ataques espe-
culativos, de la misma manera en que lo estd un

Grafico 2. VELOCIDAD DE CIRCULACION (log)-
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régimen de tasa de cambio fija. A partir de un
sencillo modelo estructural, en el cual la tasa de
cambio nominal es un fendmeno monetario puro,
es posible deducir una solucién que permite
identificar cuantitativamente el problema en fun-
cién de algunos parametros basicos, como son
la semielasticidad de la demanda por dinero a la
tasa de interés y el componente tendencial de la
oferta monetaria.

Con base en este tipo de solucién, y usando
estimativos convencionales sobre los parametros,
[legamos a la conclusién de que en Colombia se
requiere mantener reservas internacionales por
un orden de magnitud aproximadamente igual al
20% del crédito doméstico. En la actualidad,
esto equivale a unos US$4,800 millones. Sin
embargo, la posibilidad de que haya saltos en la
semielasticidad de la demanda a la tasa de inte-
rés sugiere que el estimativo puede subir, por
cada punto adicional de elasticidad, las reservas
deben incrementar en aproximadamente un pun-
to del crédito doméstico (US$250 millones).
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