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Intervenciones y mercado cambiario

1. El rol del BCRP en el mercado cambiario:

@ Influenciar en el nivel de Reservas Internacionales Netas.

@ Influenciar en el nivel de tipo de cambio.

@ Atenuar los efectos adversos de la volatilidad del tipo de cambio.
2. Metas implicitas de inflacién y tipo de cambio:

@ En un esquema de metas implicitas de inflacién y tipo de cambio
flexible, las intervenciones cambiarias estan orientadas en
controlar la transmision de las variaciones del tipo de cambio

sobre el nivel general de precios.

XLI Encuentro con Economistas 22 de Octubre de 2023 3/27



Intervenciones y mercado cambiario

3. Mecanismos de transmision de las intervenciones
cambiarias:

@ Mercado Spot

1 Compra de délares
2 Venta de ddlares

@ Mercado Forward

1 Emisién y vencimiento de instrumentos indexados (CDR y
CDLD)

2 Emisién y vencimiento de deriados cambiarios (SCV y SCC)

4. Intervenciones direccionadas a atenuar la volatilidad del
tipo de cambio

@ Rossini et al. (2013) argumenta que las intervenciones cambiarias
estdn orientadas a reducir la volatilidad del tipo de cambio.
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Intervenciones y mercado cambiario

Figura: Evolucion de las emisiones de valores, mercado spot y el tipo de

cambio, 2008 — 2023

Panel A
6000 r T T
scv
| N CV USD
4000 [ cOR
N CDLD

2000

4000 U L L L L L

o ...|| i |||. by A lul
-2000 1

2008 2010 2012 2014 2016 2018

I
2020 2022

Panel B

T T

Tipo de Cambio Venta

25 g 5
2008 2010 2012 2014 2016 2018

XLI Encuentro con Economistas

2020 2022

22 de Octubre de 2023

5/27



Intervenciones y mercado cambiario

Figura: Tipo de Cambio, Intervenciones del BCRP y Volatilidad, 2014 —

2023
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Literatura Relacionada

@ Toro y Julio (2005) : la posibilidad de éxito de las intervenciones
dependen de la credibilidad de la autoridad monetaria.

@ Suardi (2008) : las intervenciones son mds eficaces en un
escenario de depreciacion del tipo de cambio.

@ Broto (2013) y Fry — McKibbin y Wanaguru (2013) : efectos
asimétricos de las intervenciones.

@ Sandri (2022) : las intervenciones con derivados influyen
directamente sobre la volatilidad del tipo de cambio.
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Literatura Relacionada

@ Humala y Rodriguez (2009) : existen alternancias entre los
periodos de alta y baja volatilidad.

@ Durdn — Vanegas (2016) : las intervenciones del BCRP han sido
efectivas en escenarios de gran volatilidad de corto plazo en el
mercado cambiario.

@ Rossini et al. (2014) : indica que el objetivo principal de la
intervencién cambiaria en el Perd es reducir la volatilidad
excesiva del tipo de cambio.

@ Tashu (2014) : el BCRP interviene en el mercado cambiario
cuando el nivel de la volatilidad del tipo de cambio se desvia de
sus metas implicitas.
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Metodologia

Self — Exciting Threshold GARCH(p,q)

Chappell et al. (1996); Brooks (2001) y Suardi (2008)

GARCH(p,q)

Brooks (2001); Toro y Julio (2005); Kim (2011); Kohlscheen y
Andrade (2014); Trivedi y Apte (2016).

Andlisis de Componentes Principales (PCA)
René y Sumilla (2013).

VAR(p) y MS(m) — VAR(p)
Humala y Rodriguez (2009) y Menkhoff et al. (2021)
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Metodologia

Wu (2010) modela los cambios de régimen en la dindmica de la
volatilidad mediante un modelo de umbral.

Xt = O-tet (1)
0? =" + 040X1_~2_1 + 5003_1, I(yt—1 < y) =0 (2)
of =+ axty + o (1 > o) =1 (3)
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Metodologia

Brooks (2001)

J pj
=2 1 (aé” DL ) (4)
j=1 i=1

J

he =10 (80 + A, + AR, (5)
j=1

i1 < Xe—d < rj, € ~ N(O, hy) (6)

XLI Encuentro con Economistas 22 de Octubre de 2023 11/27



Metodologia

Especificacion del modelo no lineal

pi=1 pi=1
Z pY (a(”) + Z ﬂl o7+ Z ¢ Im t—i’ + Z agj)Aqf_,->
i=1
(7)

Donde :
@ 02 : volatilidad del tipo de cambio
o |li.t—n| : intervenciones del banco central

e Ag? ; : retornos al cuadrado del tipo de cambio

° ij) : funcién indicador para cada régimen
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Metodologia

Especificacion de la funcién de reaccién para las intervenciones spot

n n n
A 1 1 1 1.2
he= i+ E ajh i+ g Bier—i + aghe—1+ E 0;o;_
i=1 i=1 i=1

Zgbil (it_; — i:—l) + €1th17t (8)
i=1

hit = wr Z’Y, € + ZTilhitfi + Z)‘}Rtfi 9)
i i—1 i—1
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Metodologia

En la ecuacién 8 y 9:
@ 02 . : rezago de la volatilidad del tipo de cambio.
@ /i : rezago de las intervenciones spot.
o (ir—j — if_;) : movimiento de flujos de capitales.
@ )+ : monto de la intervencién forward.

@ R;_; : variacion porcentual de las reservas internacionales.
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Metodologia

Especificacion de la funcién de reaccién para las intervenciones
forward

b = fir + Z athe i+ Z Breae i+ Z 7 (ie—i — iy_1) +
i=1 i=1 i=1

Z 01'20-1.2'—1' + E2,th27t (10)
i=1
n n n
hg,t = wr + Z%’Zelz,t—l + ZTi2hit—1 + Z)‘?Et—i (11)
i=1 i=1 i=1
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Metodologia

En la ecuaciéon 10 y 11:
@ 02 . : rezago de la volatilidad del tipo de cambio.
@ /i : rezago de las intervenciones forward.
o (ir—j — if_;) : movimiento de flujos de capitales.

e E,_; : indice EMBIG.

XLI Encuentro con Economistas 22 de Octubre de 2023 16 /27



Resultados

Cuadro: Resultados de la prueba de no linealidad

Variable Rezago (p) Estadistico t Variable Rezago (p) Estadistico t

o2 1 27.0207* o2 5 3539
(0.000) (0.000)
o2 10 2757 o2 15 4,033
(0.000) (0.000)
N 1415

Nota: * p < 0,1; ** p < 0,05; *** p < 0,01
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Resultados

Cuadro: Resultados de la estimacién y selecciéon de umbrales

Estimacién ()

Modelo  Rezagos p Rezagos del umbral d  Umbral A
o? 1 1 1 0.2286
BIC -6615.25
o 2 1 1 0.2206
BIC -6614.32
o? 3 1 1 0.2215
BIC -6614.29
o? 4 1 1 0.2109
BIC -6614.21
o? 5 1 1 0.2105
BIC -6614.20

Estimacion (A1, A2)

Modelo  Rezagos p Rezagos del umbral d  Umbral A
o2 1 1 1 Ar :0.0793
SSR/BIC  -6601.28
o? 2 1 1 A2 1 0.2286
SSR/BIC  -6601.28
o2 1 1 (A1, A2) : 0.0793, 0.2286

3
t
SSR/BIC  -6601.28

Nota: La estimacién de ); es condicional a \;
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Resultados

Figura: Estimacion y seleccién de umbrales
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Resultados

Cuadro: Resultados de las funciones de reaccidn

Intervencién Forward Intervencién Spot
Coeficiente  Estadistico t Coeficiente  Estadistico t
p -0.010"* -28.334 2 0.001%* 4.343
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
ap 0992 -17.426 ap 0.878"* 24.311
(0.016) (0.000) (0.036) (0.000)
By -0.284" 169.825 B -0.1317* -27.588
(0.005) (0.000) (0.000) (0.000)
6, -0.009*** 169.825 ¢y -0.068"*" -4.240
(0.000) (0.000) (0.016) (0.000)
¢ 0.0005***  17.554 6, 0.00047**  3.761
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
wp 0.0002*  2.430 ap 0.0001"*  4.250
(0.000) (0.015) (0.000) (0.000)
mo 0369 10.929 wy 0.0000**  6.573
(0.033) (0.000) (0.000) (0.000)
7 0.577 6.929 72 0.052*** 5.600
(0.083) (0.000) (0.009) (0.000)
Ar - 0.0000 0.001 7> 0.754"* 10.683
(0.000) (0.999) (0.007) (0.000)
A2 0.000 4.343
(0.000) (0.999)
BIC 063192 BIC -6.4173
AIC  0.59479 AlC -6.4582
N 1415

Nota: *p < 0,1; ** p < 0,05; *** p < 0,01
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Resultados

Los resultados de la estimacién de la funcién de reaccién para la
intervencién spot y forward son los siguientes:
@ El coeficiente autoregresivo tienen un efecto positivo y
significativo en la especificacién de la media o, ap; > 0.
@ El coeficiente de media mévil tiene un efecto negativo y
significativo (31, B> < 0.
@ La intervencion forward tiene un efecto positivo y significativo
sobre la intervencién spot a; > 0.
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Resultados

Los resultados de la especificacion de la media en la funcién de
reaccidn para la intervencion spot son los siguientes:

@ La volatilidad del tipo de cambio tiene un efecto negativo y
significativo 6; < 0.
@ El movimiento de flujos de capitales tiene un efecto positivo y
significativo ¢; > 0.
Los resultados de la especificacion de la media en la funcién de
reaccion para la intervencién forward son los siguientes:
@ La volatilidad del tipo de cambio tiene un efecto negativo y
significativo ¢, < 0.
@ El movimiento de flujos de capitales tiene un efecto positivo y
significativo ¢, > 0.
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Resultados

Cuadro: Resultados de la estimacién del modelo Threshold GARCH ()

Régimen 1 (07 < A1) Régimen 2 (\; < 02 < \p)
Coeficiente  Estadistico t Coeficiente  Estadistico t
e 0.2489"*  18.9850 u? 02203 227227
(0.0131)  (0.00000) (0.0100)  (0.0000)
B 32137 -16.7906 B2 _0.4406  -6.8232
(0.1914)  (0.0000) (0.0659)  (0.0000)
o -0.0325"*  -6.1698 P 00155  -1.3823
(0.0052)  (0.0001) (0.0120)  (0.0167)
o -0.0318"  -6.3402 6P 00213 -3.2858
(0.0050)  (0.0000) (0.0064)  (0.0014)
o 0.0799 1.6157 o 0.0004 0.0295
(0.0494)  (0.1064) (0.0138)  (0.9764)
F 72.94 F 3214
Adj. R?  0.1692 AIC 0.9012
N 481 N 580

Nota: *p < 0,1; ** p < 0,05; *** p < 0,01
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Resultados

Cuadro: Resultados de la estimacién del modelo Threshold GARCH ()

Régimen 3 (02 > \)

Coeficiente  Estadistico t

) 0.0924**  55.0464
(0.0016)  (0.0000)

AP 08760 754152
(0.0116)  (0.0000)

o 0.0220*  2.1583
(0.0102)  (0.0310)

o -0.0103*  -2.6742
(0.0038)  (0.0075)

af? -0.082 -1.9120
(0.0043)  (0.0560)

F 39.41

Adj. B2 0.0980

N 354

Nota: * p < 0,1; ** p < 0,05; *** p < 0,01
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Resultados

En un escenario de baja volatilidad:

e La intervencién spot (¢1 = —0,0325) y forward (¢3 = —0,0318)
tienen un efecto negativo y significativo sobre (o2).

En un escenario de volatilidad moderada:

e La intervencién spot (¢? = —0,0155) y forward (¢3 = —0,0213)
tienen un efecto negativo y significativo sobre (o2).

En un escenario de alta volatilidad:
@ La intervencién spot (¢3 = 0,022) tiene un impacto positivo y
significativo sobre (02).
e La intervencién forward (¢3 = —0,0103) tiene un impacto
negativo y significativo sobre (o2).
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Resultados

Figura: Evolucién de la volatilidad segtn régimen
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Conclusiones

@ Las intervenciones del BCRP han sido efectivas para atenuar la
volatilidad del tipo de cambio.

@ La intervencion con derivados e instrumentos indexados no
distorsiona la transmisién de la politica monetaria.

@ La intervencién discreta permite que las instituciones financieras
no utilicen los instrumentos cambiarios con fines especulativos o
generar ganancias por arbitraje.

@ Reduccidn de las fricciones en los mercados financieros.
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