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Abstract: The purpose of this study is to gauge the performance of unilateral
target zones arrangements in two Latin American countries, Mexico and
Chile. In doing so we look at the institutional and historical evolution of
these exchange rate regimes. We then deal with performance in a more formal
faghion by looking at the stochastic behavior of the exchange rates and
the credibility of the target zones using techniques developed by Svensson
(1991) and Chen and Giovannini (1992a, 1992b, and 1993). The results
indicate both the Chilean and Mexican arrangements have been credible.

n un intento por combinar los aspectos que supuestamente aumen-

tan la credibilidad de un compromiso de largo plazo para mantener
fijo el tipo de cambio con la flexibilidad de corto plazo de los tipos de
cambio flotantes, algunos paises estan optando por establecer bandas
de flotacién unilaterales para sus tipos de cambio. En recientes conside-
raciones teéricas se ha demostrado que la instauracién de una banda
de flotacién puede aumentar la flexibilidad de las politicas monetarias
sin renunciar al compromiso de mantener la inflacién en niveles bajos
(Svensson, 1992) y que las bandas de flotacién unilaterales pueden
sobrevivir por periodos sorprendentemente largos (Dumas y Svensson,
1991). Asimismo, Krugman y Miller (1993) muestran que si los agentes
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utilizan reglas de intercambio del tipo “stop-loss”, mediante las cuales
se intentan detener las pérdidas cambiarias de un portafolio cuando
el tipo de cambio se deprecia més alld de cierto nivel predeterminado,
las bandas de flotacién alteran este tipo de especulacién desestabili-
zadora en estabilizadora. El establecimiento de bandas de flotacién
ofrece una mayor flexibilidad a las caracteristicas estabilizadoras de
los regimenes de tipo de cambio fijo crefble, lo que constituye una razén
para adoptar las bandas de flotacién unilaterales, en especial en
América Latina.

El propésito de este estudio es medir los resultados de la adopcién
de bandas de flotacién unilaterales en dos pafses latinoamericanos:
México y Chile. Analizaremos la evolucién institucional e histérica de
estos regimenes de tipo de cambio. Posteriormente, abordaremos los
resultados més formalmente, estudiando el comportamiento estocés-
tico de los tipos de cambio y la credibilidad de las bandas de flotacién
através de la aplicaci6n de técnicas desarrolladas por Svensson (1991)
y Chen y Giovannini [1992a, 1992b y 1993]. Los resultados indican que
los modelos chileno y mexicano han resultado crefbles. Més atn, la
banda mexicana se concentré en la estabilizacién del tipo de cambio a
fin de reducir la inflacién, mientras que la banda chilena subraya la
flexibilidad del tipo de cambio nominal para preservar la estabilidad
del tipo de cambio real.! Por 1ltimo, las distribuciones de probabili-
dad de los tipos de cambio dentro de las bandas indican que las auto-
ridades mexicanas han intervenido sustancialmente mientras el tipo
de cambio se encuentra en la banda, a la vez que el banco central
chileno ha intervenido principalmente cuando el tipo de cambio se acer-
caba a los limites superior o inferior de la banda.

Los enfoques mismos adoptaron formas muy distintas en cada
uno de estos pafses. México impuso una banda para el tipo de cambio
nominal con un piso fijo y un tope que se desliza diariamente en una
cantidad fija. La banda chilena, por otro lado, establece una paridad
central, a fin de mantener el tipo de cambio real. La amplitud de la
banda se ha modificado entre 5 y 10% a través del tiempo. Lo dificil es
dilucidar cuéles objetivos se consiguieron con cuél modelo.

Evaluar la utilidad de estas diferentes modalidades de bandas de
flotacién necesariamente implica considerar los objetivos que se per-
siguen los politicos con su aplicacién. En ambos casos —el mexicano y

! Véase una discusién de pros y contras en McLeod y Welch (1993).
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el chileno— la tendencia hacia una tasa de cambio més flexible se
relaciona con los recuerdos del colapso de sus regimenes de tipo de
cambio fijo a principios de los afios ochenta. Hasta entonces, ambos
pafses habian tratado de emplear sus tipos de cambio contra el délar
como anclas nominales para su nivel nacional de precios. En el periodo
siguiente, cada uno de ellos utiliz6 el tipo de cambio nominal para
mejorar sus déficit de la cuenta corriente, tratando de mantener el tipo
de cambio real. La inflacién, sobre todo en el caso de México, se man-
tuvo, hasta hace muy poco, obstinadamente alta.

Desde 1988, México ha reducido intencionalmente la tasa de de-
preciacién del peso por debajo de la tasa inflacionaria en un esfuerzo
por reducir la inflacién, en conjunto con pautas para salarios y precios
y un ajuste fiscal masivo.? La idea implicita es que una férmula basada
en un tipo de cambio fijo s6lo puede sostenerse con un nivel inflacionario
bajo. Por ende, un compromiso hacia una tasa de cambio fija o de de-
preciacién baja equivale a un compromiso hacia un nivel bajo de infla-
ci6én. Con este punto de vista como base, los mexicanos han dado re-
cientemente gran importancia a la reduccién de la inflacién. Los
chilenos, a pesar de un ajuste fiscal total, se interesan més por la
balanza externa y han tratado de mantener superévit de la cuenta
corriente ante influjos de capital mayores. En consecuencia, la inflacién
se ha reducido més lentamente que en México.

Esta breve crénica de la adopcién de las bandas de flotacién ex-
cluye muchas consideraciones histéricas importantes que condujeron
al establecimiento de estos regimenes cambiarios; una descripcién
completa excederia los prop6sitos de este articulo. Sin embargo, con-
sideraremos ahora brevemente los resultados histéricos de las bandas
de flotacién mexicana y chilena.

La banda de flotacién mexicana

El 10 de noviembre de 1991, el Banco de México anuncié que reduciria
la tasa de deslizamiento del peso de 40 a 20 centavos por dia, pero que
s6lo se modificaria el precio de venta. El objetivo era incrementar la
distancia entre los precios de compra y de venta hasta llegar a 60 pesos
para el 15 de marzo de 1992 en el mercado interbancario. El riesgo de

2 1,a relaci6n entre la inflacién y la devaluacién todavia es un tema controvertido. Véase un
an4lisis de esta cuestién en McLeod y Welch (1993).
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esta accién era que los participantes en el mercado pudieran conside-
rarla como sefial de que el tipo de cambio ya no era viable y de que el
gobierno no podria cumplir m4s con su compromiso de reducir la in-
flacién. Sin embargo, la reaccién a esta banda fue exactamente la
opuesta. Los banqueros consideraron muy positiva esta medida, que
reducia el papel del Banco de México en el mercado cambiario. Poste-
riormente, el peso se movi6 hacia el borde fuerte de 1a banda (se aprecié
en términos nominales). Esta reaccién y la importancia de dar mayor
flexibilidad en el mercado al tipo de cambio del peso contra el délar
parecen haber convencido a las autoridades mexicanas de ampliar la
banda.

El 13 de marzo de 1992, el Banco de México opté por seguir am-
pliando la banda en lugar de volver a adoptar el deslizamiento de 20
pesos diarios del precio de venta. El objetivo era alcanzar una banda
de 5% para fines de afio. La capacidad del mercado cambiario para
manejar movimientos grandes en délares mejoré claramente con la
apertura de la banda, ademaés de reducir el costo de la esterilizacién.
Durante la semana que inici6 el 19 de marzo, una importante compaiifa
extranjera de valores retir6 del mercado $500 millones en un solo dia,
lo cual representa aproximadamente 20% del volumen diario total (de
3 000 millones) para una depuracién de fin de afio fiscal. En el pasado,
este tipo de transaccién habria provocado panico y una fuerte demanda
sobre el peso, con el correspondiente caos financiero. No obstante, en
este caso, el peso se depreci6 de 3 062 a 3 090 pesos por délar. La ope-
racién se revirti6 la siguiente semana y el peso se apreci6 para regresar
a un valor aproximado de 3 061 pesos por délar. En ningtin momento
amenaz6 con superar el tope de la banda de flotacién. La calma reiné
en el mercado interbancario hasta mayo y la banda nunca se vio ame-
nazada ni siquiera cercanamente. Sin embargo, los lizeros movimien-
tos del peso produjeron ciertas pérdidas menores a los corredores que
operaban mayoritariamente en pesos (a causa del diferencial de los
intereses). Las pérdidas son menores que los costos de transaccién con
cobertura de compensaci6én de riesgos. En consecuencia, se ha ido acu-
mulando una exigencia latente de una expansién del mercado de co-
bertura o de futuros en délares.

En mayo y junio de 1992, los mercados financieros mexicanos
entraron en una etapa de nerviosismo y baja liquidez. Estos sucesos
aparentemente no se relacionaron con fundamentos econémicos. Las
reservas de divisas siguieron aumentando, la inflacién prosigui6 su
cafda, las exportaciones manufactureras crecian y las necesidades de
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Gréfica 1. México: tipos de cambio interbancarios diarios y bandas
de flotacién del 11 de noviembre de 1991 al 11 de junio de 1993
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préstamos del sector publico persistian a la baja. La falta (.1e l'iq.uidez
provino de acciones adoptadas por el Banco de México a principios de
abril para reducir la exposicién del sistema bancario a los pré§tamos
extranjeros allimitar las deudas en divisas de los bancos a aproximada-
mente 10% de sus activos totales. Los bancos iniciaron el pago adelan-
tado de sus préstamos de fuentes extranjeras durante fines de abri} y
principios de mayo. Adema4s, se adopt6 un nuevo programa de pensio-
nes que requirié financiamiento bancario, con lo que se redujo el créd}to
disponible para otros propésitos. Todo ello se conjunt6é para empujar
hacia arriba las tasas de interés y debilitar el peso dentro de la banda
de flotacién en el mercadointerbancario (gréfica 1). Las tasas deinterés
sobre los Cetes se alejaron del rango compatible con la completa cre-
dibilidad de la banda de flotacién cambiaria.

Los mercados mexicanos mantuvieron su extrema volatilidad du-
rante el afio de las elecciones presidenciales en Estados Unidos, al
tiempo que las negociaciones del futuro Tratado de Libre Comerc‘io de
América del Norte mostraban ambigiiedad. Los mercados financieros
de México son muy sensibles a este tipo de noticias, la razén es que las
politicas econémicas del pafs se basan en una creciente integracién con
Estados Unidos. El Banco de México mantuvo altas las tasas deinterés,
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aproximadamente 17%, para impulsar la inflacién hacia niveles més
cercanos a los estadunidenses.

Para agosto, el tipo de cambio en el mercado interbancario habia
sido eficazmente estabilizado por el Banco de México (grafica 1). Pero
las expectativas de una devaluacién se mantenian fuertes. El capital
entraba y salia de México de acuerdo con estas expectativas y sucesos
en el mercado de valores.

Complicaban las cosas las pérdidas derivadas de las bajas tasas
de interés reales sobre una emisién de bonos ajustados a la inflacién
(Ajustabonos). En la venta de los Ajustabonos el 17 de junio se esta-
bleci6 la tasa de interés real en 3.5% anual antes del reciente incre-
mento en las tasas de interés. Una buena porcién de estos bonos fue
adquirida por cuentas del mercado monetario de ingresos fijos que
pagaban tasas de interés mds altas para financiar su posicién. Las
pérdidas se calculan aproximadamente en $1 000 millones. Ademas,
el recientemente privatizado Banco Internacional tenia gran parte de
su cartera del mercado monetario en estos bonos. Las enormes pérdidas
inminentes se evitaron mediante un intercambio con el gobierno mexi-
cano, a la par, de Ajustabonos por Cetes, con intereses de 17%. Esta
maniobra produjo gran agitacién, porque los demas bancos exigieron un
trato equitativo. Estos problemas finalmente condujeron alarelajacién
de las restricciones sobre el endeudamiento externo de los bancos mexi-
canos y por el momento estos problemas parecen haberse mitigado.

El celo por reducir la inflacién en México desaceler6é dramaética-
mente el crecimiento econémico durante la segunda mitad de 1992 a
aproximadamente 2.5%, a diferencia del 4.0% esperado. Las campaiias
presidenciales estadunidenses aumentaron la incertidumbre sobre la
ratificacién del TLCAN y subsecuentemente la incertidumbre en Méxi-
co. En conjuncién con el siempre creciente déficit de la cuenta corriente,
esta incertidumbre produjo fugas de capital y presiones sobre el tipo
de cambio entre septiembre y noviembre de 1992. En noviembre de
1992, el gobierno mexicano decidié, como parte de las renegociaciones
del Pacto, que la banda de flotacién se ampliarfa a una mayor velocidad.

La reaccién en el mercado ha sido sorprendentemente favorable.
Eltipo de cambio empez6 a apreciarse de inmediato dentro de la banda,
la presién a la alza sobre las tasas de interés se convirti6 en presién
a la baja, el mercado de valores continué su recuperacién y el capital
extranjero empez6 a fluir de nuevo hacia México. La situacién de las
reservas del Banco de México se sigue fortaleciendo y el crecimiento
de la produccién parece estar en recuperacion.
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La banda de flotacion chilena

El colapso del régimen de tipo de cambio fijo en Chile en 1982 ejercié
serias presiones sobre el sistema financiero a causa del aumento en el
servicio de la deuda externa. Desde el colapso financiero de 1982, los
chilenos han tratado explicitamente de mantener bajo el valor real del
peso a fin de sostener la produccién y la rentabilidad de las exporta-
ciones. No obstante, las politicas sobre el tipo de cambio han sufrido
varias alteraciones, en especial en lo que respecta a la amplitud y ala
paridad central de la banda de flotacién del tipo de cambio.

Entre 1982 y 1985, los chilenos instituyeron un ajuste explicito
de la paridad sin bandas de flotacién con base en la paridad del “acuer-
do” que fue establecido por el Banco Central. En 1985 abrieron una
banda de 2% a cada lado de esta paridad central. Lo que distingue y
complica el anélisis de la credibilidad de la banda chilena es el hecho
de que la realineacién de la paridad central es continua. En la figura
2 se muestra la evolucién del tipo de cambio y de la banda de flotacién
a partir de 1985.3

Se pueden hacer varias observaciones en torno a la evolucién de
la banda de flotacién. En primer lugar, el tipo de cambio ha tendido a
permanecer cerca de uno de los bordes de la banda. Helpman y Lei-
derman (1992) argumentan que esto refleja la preocupacién por las
fluctuaciones en el precio del cobre. Las fluctuaciones repentinas mue-
ven la banda de un borde al otro. Estos movimientos en ocasiones han
provocado no solamente un gran cambio en la paridad central, sino
también en el tamafio de la banda. El primero ocurri6 en enero de 1988,
cuando la banda se ampli6é a +3%. Se abrié nuevamente, a +5%, en junio
de 1989. En cada uno de estos casos, estas ampliaciones o realineacio-
nes ocurrieron cuando el tipo de cambio empujaba el borde superior
de la banda. Sin embargo, Chile, al igual que México y el resto de
América Latina, empezé a experimentar grandes influjos de capital a
partir de 1990 y el tipo de cambio se desplazé hacia el piso de la banda.

La esterilizacién de estos flujos de entrada de capital (es decir, la
compra de $4 500 millones en 1991 y 1992) por parte del Banco Central
fue significativa. El1 23 de enero de 1992, el banco central emprendié
una considerable realineacién de la paridad central, pero esta vez en
forma de una apreciacién del peso de 5% y de una ampliacién de la

3 Véase una breve comparacién de la banda chilena con la banda israeli en Helpman y
Leiderman (1992).
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Grafica 2. Banda de flotacién chilena de 1985 a 1992
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banda a 10%. El capital ha seguido fluyendo hacia Chile a pesar de
esta apreciacién del tipo de cambio peso-délar nominal (y real) y de los
esfuerzos por reducir este influjo interfiriendo en las transacciones de
la cuenta de capital. Estas medidas incluyen: a) la adopcién de una
canasta de divisas, en lugar del délar, como base para los cambios de
la paridad central, y &) el establecimiento de un requisito de reserva
de 20% durante 90 dias (que posteriormente se extendié a un afio) sobre
créditos extranjeros (Zahler, 1992 y Banco Central de Chile, 1992).

El Banco Central de Chile se ha concentrado principalmente en
la flexibilidad de la banda de flotacién. Est4n dispuestos a permitir
cierta cantidad de inflacién (o una desaceleracién més lenta de la in-
flacién) para mantener su tipo de cambio real (Dornbusch y Fischer,
1993) y a soportar choques externos, como podrian ser los cambios en
el precio internacional del cobre (Helpman y Leiderman, 1992) y los
flujos de capital (Zahler, 1992).
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Para analizar las caracteristicas estocasticas de los tipos de cambio en
las bandas de flotacién, es necesario describir con el mayor detalle los
distintos determinantes de su comportamiento. La manera m4s 1til
de hacerlo es descomponiendo el valor del (logaritmo del) tipo de cam-
bio, s, en la paridad central de 1a banda de flotacién, c,, y la desviacién
de la paridad central, x,

s,=c,+x, 1)

Aqui, por definicién, -L, <x, < L,, donde L, es el radio o distancia
entre la paridad central y los limites de la banda.

En las figuras 3 y 4 se muestran los movimientos de los tipos de
cambio mexicano y chileno dentro de las bandas. Estas cifras se gene-
raron restando la paridad central del tipo de cambio observado. Né6tese
que el tipo de cambio mexicano tiende a permanecer en el centro de la
banda y muestra un alto grado de inversién media. El tipo de cambio
chileno se ha mantenido cerca de los bordes de la banda, hacia el tope
en sus primeros afios y posteriormente, durante los afios ochenta, hacia
el borde inferior.

Es comiin presuponer la paridad de la tasa de interés descubierta
cuando el (logaritmo del) diferencial de 1a tasa de interés es igual a la
tasa esperada de depreciacién (global)

i—i*=8,=ElAs,|1] @)

Tomando las primeras diferencias de la ecuacién 1y sustituyendo
en la ecuacién 2 obtenemos

8, = ElAc,| 1] + ElAx, | I &)

Ahora el diferencial de las tasas de interés es igual a la realinea-
cién esperada de la paridad central mé4s la depreciacién esperada den-
tro de la banda. Podemos utilizar esta relacién para estimar la mag-
nitud de las realineaciones esperadas. El diferencial de las tasas de
interés es la dimensién observada. Por lo tanto, para obtener una me-
dida de las realineaciones esperadas, debemos estimar el comporta-
miento estocéstico del tipo de cambio dentro delabanda. Unavezhecho
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Gréfica 3. México: desviaciones del tipo Peso/EU$ de la paridad
central
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esto, podemos decir algo sobre la credibilidad de las bandas de flotacién
en cuestién.

Sin embargo, el comportamiento del tipo de cambio dentro de la
banda guarda en sf mismo cierto interés. El modelo original de Krug-
man (1991) muestra que en un régimen crefble de tipos de cambio, la
mera existencia de la banda de flotacién tender4 a estabilizar los tipos
de cambio, con implicaciones de una relacién no lineal entre el tipo de
cambio y lo que se conoce como los “fundamentos”. Las estimaciones
con minimos cuadrados de esta relacién no lineal de Flood, Rose y
Mathieson (1991) no han descubierto indicios de esta relaci6én “ideal”.
No obstante, estos métodos con ecuaciones de proyeccién no exponen
explicitamente la posible falta de linealidad introducida por la banda
de flotacién. En términos especificos, suponer que los movimientos en

1%
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Gréfica 4. Chile: desviaciones del tipo Peso/EU$ de la paridad
central de 1985-1992
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el tipo de cambio son normales, cuando de hecho estan limitados, ge-
nera un problema de estimacién.

Chen y Giovannini (1992a y 1992b) formulan un procedimiento
de estimacién de proyeccién utilizando una transformacién Box-Cox
que no depende tanto de la presuposicién sobre el error de las ecuacio-
nes de proyeccién, porque supone solamente que la funcién de densidad
de la probabilidad cae dentro de una familia completa de distribucio-
nes, la familia de Pierson. La transformacién de Box-Cox se realiza
sobre la posicién del tipo de cambio en la banda de flotacién.

L, +x,
h{Lt - xtJ @)

¥:




Raul A. Feliz y John H. Welch

Su transformacién presenta varias ventajas. En primer lugar, la
transformacién no esta limitada, a pesar de que la banda de flotacién
y las técnicas de estimacién son apropiadas. En segundo lugar, esta
transformacién ubica el tipo de cambio dentro de la banda a través de
larazén que guardan la distancia del tipo de cambio dentro de la banda
al limite inferior de la banda y la distancia del tipo de cambio dentro
de la banda al limite superior de la banda.

Podemos utilizar minimos cuadrados para estimar la posicién del
tipode cambio dentrode labanda en la siguiente ecuacién de proyeccién.

yi=zp+g (5)

Lasvariablesindependientes Z pueden incluir cualquier elemento
condicionante sobre x,. Podemos incluir diversas medidas de los dife-
renciales de las tasas de interés, los valores pasados de y,, y variables
dummy para las realineaciones que en el caso de México adoptaron la
forma de un aumento en la tasa de devaluacién del tope de la banda y
en el de Chile, de cambios en la amplitud de las bandas.

Los resultados de esta estimacién utilizando el estimador de Ne-
wey y West (1985) de la matriz de varianza-covarianza aparecen en el
cuadro 1 para México y en el cuadro 2 para Chile. Aunque utilizaremos
esta ecuacién de proyeccién més adelante para estimar los intervalos
de confianza para la realineaci6n y la depreciacion esperadas dentro de
la banda al medir la credibilidad de las bandas de flotacién, estos re-
sultados revelan una caracteristica importante de ambas bandas de
flotacién. Especificamente, las estimaciones del parametro B, que mide
la persistencia de las variaciones en el tipo de cambio dentro de la
banda, son significativamente menores que uno, tanto para México
como para Chile. Esto indica una cantidad considerable de reversién
media: es decir, cambios positivos (negativos) grandes hoy en la des-
viacién de la paridad central que se compensan con desviaciones ne-
gativas (positivas) mafniana. Tomamos esto como evidencia a primera
vista del “efecto ideal” de Krugman (1991), aunque esta conclusién no
es tan sélida como se habia pensado antes (Rose y Svensson, 1992).

Ahora nos gustaria estimar la forma de la distribucién de la proba-
bilidad de x,, utilizando la ecuacién (5). Para hacerlo observamos la
transformacién

Sy 5ln L+ (6)
y, =7+ =y+
¢ ¢ L,—x,
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Cuadro 1. Ecuacién de proyeccién para el tipo de cambio

Méx$/EU$
Yie20= 0+ 0D} + 0y D} + By, + O, _;—_)
Grados de libertad: 269, R* = 0.3734
Error estdndar: 0.8224
Variables Pardmetros Coeficientes Errores esténdar

Constante 0, 9.4029 3.5173

D, o, 3.6173 0.6241

¥, 3] 0.5918 0.1444

() X0, -1.6702 0.6403

@ ~1i)? X0 0.0706 0.0290

D, = Dummy de realineacién, noviembre de 1992.
i, = Tasa de interés mexicana sobre certificados de depésito a tres meses.
it= Tasa de interés estadunidense sobre certificados de depésito a tres meses.

Cuadro 2. Ecuacién de proyeccién para el tipo de cambio Ch$/EU$

y:+zo =0+ alDzl + a2D12+ Byt + e(it-j - i:-j)
Grados de libertad: 83, R% 0.4447
Error esténdar: 2.4437

Variables Pardmetros Coeficientes Desviacién esténdar
Constante o 1.8174 0.7140
D, o, -1.7525 0.6690
D, o, -1.5560 1.2483
D, oy -1.7525 0.6690
Y, B 0.5239 0.1239
@ -i) (C) -0.0619 0.034

D, = Dummy de realineaci6n, enero de 1988.
D, = Dummy de realineacién, junio de 1989.
D, = Dummy de realineacién, enero de 1992.
i, = Tasa de interés chilena sobre certificados de depdsito a tres meses.
= Tasa de interés estadunidense sobre certificados de depésito a tres meses.
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Cuadro 3. Curva de densidad incondicional para el tipo de cambio
Méx$/EU$

L+x,
y:57+81nL_ »—L<x, <L
t
8 Y
1.03422 0.09006
(0.039526) (0.0552)

Cuadro 4. Curva de densidad incondicional para el tipo de cambio
Ch$/EU$

L+x,
ytEy+81nL_ »—L<x, <L
t
) Y
0.3226 0.0529
(0.0235) (0.1031)

Al igual que Chen y Giovannini (1992), suponemos que y tiene la
distribucién normal estdndar N(0,1). Luego la distribucién de x,, dados
los limites inferior y superior se define por los pardmetros Yy 6. Cuando
Y= 0, x, tiene una funcién de densidad simétrica, mientras que la fun-
cién de densidad converge hacia la normal a medida que 8 tiende hacia
el infinito.

Una vez encontrados estos pardmetros, podemos estimar la fun-
cién de distribucién de x a través del cambio en la transformacién de
las variables

i) = l%‘ a0) =J 0 ™
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donde J es la matrizjacobiana dey y ® es la funcién de densidad normal
estandar. '
Entonces, la funcién de probabilidad logaritmica de x, es

1=YInJ + Y Ind(y,) (8)

T T

Maximizamos esta funcién de probabilidad para estimar yy 6.
Estas estimaciones pueden apreciarse en el cuadro 3 para México y en
el cuadro 4 para Chile. Utilizando estas estimaciones, generamos gréa-
ficas de las funciones de densidad para las variaciones del tipo de cam-
bio en las bandas representadas en las graficas 5 y 6. La funcién de
densidad mexicana es simétrica y casi normal. Esto significa que el
Banco de México tiende a intervenir dentro de la banda y no cuando
el tipo de cambio se acerca a un extremo de la banda. Por otra parte,
la funcién de densidad de la banda chilena es bimodal y en forma de U.
Esta es la forma que predice el modelo de Krugman con intervencién
marginal o intervencién en los extremos.

La credibilidad de 1a banda de flotacién

Una cuestién de politica apremiante para los bancos centrales se refiere
a la credibilidad de las bandas. La mayoria de estas pruebas tratan de
medir de alguna manera las expectativas del mercado sobre posibles
realineacionesy, por lo tanto, se basan en la paridad de la tasa de interés
no cubierta. Se han desarrollado varias técnicas. Nos concentraremos
en dos de ellas. La m4s sencilla es la de Svensson (1991), quien calculé
los lfmites de credibilidad sobre las tasas de interés que implica la tasa
de interés no cubierta cuandola banda de flotacién es creible. Utilizando
la notacién de la ecuacién 3 y suponiendo que la banda es creible, es
decir, que la paridad central se deprecia a la tasa anunciada c, entonces
el méximo diferencial (log) de las tasas de interés congruente con una
banda de flotacién crefble §_,,, se determina mediante

Spax =C+ A% 4 - (10)
De manera andloga, el minimo diferencial de las tasas de interés es
Spn =C+ A%y (11)
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Griéfica 5. Curva de densidad incondicional para las desviaciones
de la paridad central de Méx$/EU$
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donde x,,, <0.

Estas relaciones se pueden formular en niveles como

S
=1+ im{ gf‘]- 1 (12)

S
imm=(1+ius)[ g‘:“J- 1 (13)

donde S, es el tipo de cambio en la parte superior de la banda del
tipo de cambio, S es el tipo de cambio en la parte inferior de la banda,
S, es el nivel spot (inmediato) del tipo de cambio. i ,, es la méxima
tasa de interés nacional congruente con una banda de tipo de cambio
creible, suponiendo que no se aplica ninguna prima por riesgo y que
los mercados financieros estdn perfectamente integrados. La parte in-
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Grafica 6. Curva de densidad incondicional para las desviaciones
de la paridad central del peso chileno
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feriorde labanda (i ) se calcula de manera similar, utilizando la parte
inferior de la banda del tipo de cambio.

En la grafica 7 se muestran estos limites y las tasas a 91 dias
sobre los Cetes para México durante su experiencia con la banda de
flotaci6én. La interpretacién de la banda es simple. Si la tasa de interés
sobre los Cetes se encuentra dentro de la banda de credibilidad, la tasa
de devaluacién esperada que se refleja en los diferenciales de las ta-
sas de interés es congruente si el tipo de cambio permanece dentro
de la banda de flotacién y, por ende, ésta es creible. Si las tasas de
interés se encuentran por encima de la parte superior de la banda
de credibilidad, la devaluacién esperada saca el tipo de cambio de la
banda de flotacién y ésta carece de credibilidad. Es necesario tener en
mente que esta definicién de la credibilidad es (excesivamente) estric-
ta. No considera las primas por riesgo ni cosas similares.

La tasa de interés se acercé més y finalmente ingresé en el limite
de credibilidad a fines de febrero de 1992 y ahi permaneci6 hasta mayo.
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Grafica 7. México: tasa de interés sobre Cetes a 91 dias y limites
de credibilidad del 7 de noviembre de 1991 al 11 de junio de 1993
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Posteriormente, el peso se elevé hasta el limite superior de la banda
de tipo de cambio y las tasas de interés dejaron atréds la banda de
credibilidad. Las razones que produjeron este viraje, descritas a con-
tinuacién, son miltiples y no necesariamente guardan relacién con la
credibilidad. Pero esta grafica es una medida interesante de la credi-
bilidad del régimen actual del tipo de cambio.

Las tasas de interés permanecieron fuera de la banda hasta que
las apreciaciones en agosto ampliaron la banda de credibilidad de tal
manera que abarcé la tasa sobre los Cetes. Pero la presién del tipo de
cambio de septiembre a noviembre, probablemente relacionada con las
elecciones presidenciales estadunidenses, nuevamente indic6 una falta
de credibilidad en la banda. La decisién de ampliar la banda més ra-
pidamente en noviembre de 1992 abrié la banda de credibilidad a me-
dida que el peso se apreciaba y ahora los indicadores sefialan que el
enfoque hacia el tipo de cambio disfruta de un alto nivel de credibilidad.
Es interesante que la reaccién sin precedentes del mercado mexicano
obedezca muy estrechamente el anélisis de McLeod y Welch (1991).

Los limites de la credibilidad chilena se muestran en la grafica 8.
A fin de calcular estos limites, debemos suponer que el mercado puede
predecir perfectamente la paridad central, puesto que esta paridad se
ajusta segin las tasas inflacionarias pasadas, o debemos disefiar ex-
pectativas respecto a esta paridad. Para las pruebas de Svensson
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Griéfica 8. Chile: limites de credibilidad para las tasas de interés
de los certificados de depésito a tres meses
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(1991), supondremos que el mercado conoce la paridad central con
total certidumbre con tres meses de anticipacién. No obstante, la in-
terpretaci6n econémica de estos limites no resulta tan simple como
ocurre con las gréficas de México. Abordaremos este problema aplican-
do un tratamiento més formal en las pédginas que siguen. Desgracia-
damente, la prueba de Svensson (1991) genera conclusiones circulares
en cuanto a que la paridad central se ajusta autométicamente en un
nivel crefble y, por lo tanto, siempre es crefble.

Es posible establecer limites de credibilidad més formales a partir
de las distribuciones de probabilidad generadas arriba. Hemos deter-
minado los intervalos de credibilidad de 95% alrededor del valor espe-
rado de x, calculando primero la desviacién esperada para la paridad
central
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Gréfica 9. Intervalos de confianza de 95% para las desviaciones
de la partida central con 28 dias de anticipacién para Méx$/EU$
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Elx,} = r x, f (x,)dx, (14)

— OO

y encontrando después los valores de L y U que satisfacen

[x,]
f (x)dx, = 0.475 (15)

U

J f (x)dx, = 0.475 (16)
Elx,]
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Graéfica 10. Chile: intervalo de confianza de 95% para las
desviaciones esperadas de la paridad central del Ch$/EU$
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Utilizamos los limites superior e inferior para calcular los inter-
valos de confianza para la realineacién esperada de acuerdo con

ElAc, | realineacién = §, — E[Ax, | no realineacién] a7
—[Ac, | anunciado]

Si cero cae fuera de estos intervalos de confianza, el mercado est4
esperando una realineacién de la paridad central y el régimen del tipo
de cambio no es creible. Cuando cero cae dentro de estos limites, el
tipo de cambio es creible.

En las gréaficas 9 y 10 aparecen estos limites para México y para
Chile con intervalos de confianza de 95% para la realineacién esperada.
En el caso de México son casi iguales a las pruebas de Svensson y, por
lo tanto, no describirén la interpretacién en tiempo real.

Conviene en este punto plantear una interpretacién de los limites
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Gréfica 11. Chile: intervalo de confianza de 95% para las
realineaciones esperadas y las realineaciones reales de la paridad
central
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chilenos (gréficas 8, 10 y 11). Como dijimos antes, es dificil hablar de
la credibilidad de la banda chilena a causa de la continua realineacién
de la paridad central. Pero podemos medir en la grafica 11 cuén bien
predijo el sector privado la magnitud y direccién de estas realineacio-
nes. La primera ocurrié al principio del periodo, en 1985, cuando la
devaluaci6én de la paridad central fue mayor de lo esperado. La segunda
se present6 al final del periodo, a principios de 1992, cuando la apre-

ciacién de la paridad central fue mayor de lo esperado.
Conclusiones

El objetivo de este articulo ha sido extraer algunas lecciones ttiles
mediante técnicas tanto institucionales como formales del uso de ban-

das de flotaci6én unilaterales para el tipo de cambio. Los objetivos y los
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historiales de las dos bandas de flotacién, asi como el disefio institu-
cional, claramente difirieron en México y en Chile. La mayor credibi-
lidad del tipo de cambio mexicano ha mejorado la credibilidad del ré-
gimen del tipo de cambio en México y no ha surgido a costa de una
reduccién en la tasa de descenso de la inflacién. La decisién de ampliar
mds la banda ha permitido a México seguir disfrutando de grandes
flujos de entrada de capital y evitar un colapso de su régimen de tipo
de cambio. En Chile, el objetivo fue sostener un crecimiento dirigido a
la exportacion al estilo asidtico. Por consiguiente, quiz4 los chilenos
tal vez han tolerado una tasa inflacionaria mayor, a fin de mantener
el crecimiento de las exportaciones.

Una tendencia comin en ambos paises es que ambas bandas de
flotacién han generado una inversién media sustancial dentro de la
banda. Esto ha significado que la variabilidad de las tasas de interés
no ha aumentado como funcién de las politicas sobre el tipo de cambio
y, por ende, las politicas han sido crefbles. La clave en este punto es
que las bandas han permitido la suficiente flexibilidad en el tipo de
cambio para evitar la desestabilizacién de los flujos especulativos de di-
nero (hot money) y, en consecuencia, las politicas sobre el tipo de cambio
no han sido desestabilizadoras. Asi, a medida que baja la inflacién, los
bancos centrales han elegido permitir al mercado determinar el tipo
de cambio a diferencia de tenerlo fijo o reptante, con un control absoluto
del Banco Central.

Por supuesto, nada de esto seria posible sin el increible ajuste
fiscal logrado en México durante los afios de 1a dltima década, asi como
el ajuste fiscal previo en Chile. Pero el anélisis da lugar a la siguiente
pregunta: ;Por qué esperaron tanto tiempo estos paises para adoptar
un tipo de cambio basado en el mercado? Aunque una respuesta com-
pleta excederia el propésito de este articulo, consideramos que la res-
puesta se encuentra en el estado de desarrollo y liberalizacién del sis-
tema financiero.* La liberalizacién financiera en México se dio
solamente después de un ajuste financiero y la reduccién de la tasa
inflacionaria. Una vuelta al mercado financiero abierto en Chile des-
pués del colapso de 1982 ocurrié apenas después de una consolidacién
fiscal completa que incluyé la reorganizacién de los bancos fracasados.’

4 Véase un an4lisis m4s exhaustivo en McLeod y Welch (1991).

5 Las continuas pérdidas del Banco Central derivadas de esta consolidacién —conocidas
como el “déficit cuasifiscal”— siempre han ido aparejadas con un super4vit del gobierno federal.
Ademss, se ha aplicado un estricto sistema de amortizacién desde estas intervenciones. El
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Los bajos niveles de inflacién y la consolidacién fiscal han permitido
que los mercados financieros en ambos paises se desarrollen répida-
mente para permitir un mayor desarrollo del mercado interbancario
de divisas extranjeras ademas de otros instrumentos financieros.

Lo que parece estar ocurriendo en México y en Chile es que estos
paises estdn empleando bandas de flotacién para acercarse gradual-
mente a un tipo de cambio de mercado. Este uso de las bandas de
flotacién contrasta marcadamente con el uso en el Sistema Monetario
Europeo, cuyo objetivo final fue pasar a una divisa unificada. El re-
ciente desmoronamiento de estos intentos y las experiencias de México
y de Chile muestran que las bandas de flotacién pueden ser un mejor
instrumento parallegar a tasas flexibles que a fijas. Atin asf, los indicios
son preliminares, sobre todo en el caso de México, y merecen mayor
atencién de los investigadores econémicos.
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Sobre la interpretacion
de la cuenta corriente

Daniel Heymann

Abstract: The interpretation of the current account of the balance of pay-
ments often causes discussion. This is not surprising since data must be
seen in the context of the expectations that the agents and the analyst
entertain. This paper presents a simple intertemporal model as a reference
which may help to evaluate the equilibrium response of the current account
and related variables to different impulses. It is then argued that “un-
precedented” shocks may induce agents to form inconsistent beliefs, and
particulary to hold biased wealth perceptions, with repercussions on the
current account. The paper discusses some scenarios of this type.

1 resultado de la cuenta corriente de la balanza de pagos es uno de
los principales indicadores de la evolucién macroeconémica. Sin
embargo, suelen aparecer diferencias apreciables en el momento de
interpretar los datos. Por ejemplo, ante un déficit en la cuenta corrien-
te cubierto con financiamiento “voluntario”, no es inusual que las
opiniones se dividan entre las que ven el flujo de crédito externo como
un signo de confianza, que presagia una mejora en el desempefio de la
economfa, y las que consideran el déficit como un sintoma de fragilidad
y, en consecuencia, alertan sobre la perspectiva de una crisis en el
futuro. De hecho, la experiencia histérica no muestra una asociacién
sistemética entre la presencia de déficit en la cuenta corriente y el
comportamiento posterior de la economia: se pueden encontrar casos
de rdpido crecimiento y otros donde los desbalances externos fueron
seguidos por intensos y penosos ajustes. Esto sugiere que los saldos en
la cuenta corriente tomados en forma aislada no contienen informaci6én
suficiente para describir el estado y las perspectivas de la economia.
Un déficit en la cuenta corriente implica una disminucién de los
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