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Motivacion

» La determinacion del tipo de cambio ha sido uno de los grandes
puzzles de la macroeconomia internacional.

» Meese & Rogoff (1983): Los modelos de precios de activos fallan al
explicar variaciones del tipo de cambio.
» Meese (1990): la proporcion de variaciones del tipo de cambio que
los modelos actuales pueden explicar es, fundamentalmente, cero.
» Enfoque de Microestuctura: Evans y Lyons (2002), Payne (2003)
muestran una correlacién positiva muy fuerte entre el flujo de
ordenes y los retornos en los mercados de divisas.

» Breedon y Vitale (2010) muestran que el flujo de érdenes impacta en
los retornos del tipo de cambio a través de los efectos de portafolio y
de informacion.
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Motivacion (2)

» Microestructura del Mercado de Monedas
» Lyons (1997), Evans y Lyons (2004), Bacchetta y van Wincoop
(2006), Hau y Rey (2006), Breedon y Vitale (2010) presentan modelos
de informacion y liquidez.
» Intervencion Cambiaria

» Vitale (2011): Modelo de intervencion con signalling y canal de
portafolio.
» Vitale (2003): modelo de intervencion cambiaria y politica moentaria.

P> Todos estos modelos son de equilibrio parcial.
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Motivacion (3)

Gréfico 1: Intervencién Cambiaria - Paises Seleccionados (2002 - 2016)
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Fuente: Domanski, Kohlscheen & Moreno (2016)
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Motivacion (4)

» El modelo NK-DSGE estandar utilizado por los bancos centrales
para el andlisis de politicas asume que el tipo de cambio se
determina a través de la UIP y la posicion agregada de bonos en
moneda doméstica es cero.

» Observamos en los datos que la posicién de no residentes en bonos
domésticos correlaciona fuertemente con el tipo de cambio.
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Motivacion (5)

Grafico 2: Tenencia de No Residentes en Mercado de Renta Fija y Tipo de
Cambio Nominal (PEN/USD)

Fixed Income Non Resident Ownership (%) and Nominal Exchange Rate (PEN/USD)
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Motivacion (6)

Preguntas que requieren de respuesta

» ;Como afectan los cambios de portafolio a la economia.

» ;Coémo funciona la intervencion cambiaria?

» ;Qué canales estan funcionando?

P ;Cual es el disefio de politica cambiaria y monetaria 6ptima?
>

¢ Varian los resultados de modelos de equilibrio parcial en un modelo
de equilibrio general?
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¢ Qué han hecho otros autores?

Intervencion Cambiaria en un modelo DSGE:

» Montoro & Ortiz (2013), Benes et al. (2015), Vargas et al. (2013),
Escudé (2012), Blanchard et al. (2015); Cavallino (2015); Engle
(2011); Adler, Lama & Medina (2016); Fanelli & Straub (2016);
Gabaix & Maggiori (2015), Chang (2018).
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¢ Qué hacemos nosotros?

1) Extendemos el modelo SOE Neo-Keynesiano, incluyendo:

Un mercado de dealers de FX.

Un rol explicito para la volatilidad cambiaria.

>

>

» Un rol explicito para cambios de portafolio de agentes externos.

P La interaccion de la politica monetaria y de intervencion cambiaria.
>

Vinculo expliicito de fricciones de mercado e intervencién cambiaria.
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¢ Qué hallamos? (hasta ahora)

Los choques de portafolio...
P generan impactos en el mercado cambiario y se transmiten hacia el
resto de la economia.
» potencian el rol estabilizador de la cuenta corriente y la balanza
comercial.

La intervencion cambiaria...

» Es un instrumento Util para estabilizar la economia.

» Este rol estabilizador va més alla de contarrestar los choques de
portafolio.

P Existen interacciones importantes entre la politica cambiaria y
monetaria.
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El modelo (1)

» Modelo NK-SOE DSGE estandar con un mercado de FX compuesto por
dealers aversos al riesgo.

» Cada dealer d paga la tasa de interés i; por una proporcion de activos de
las familias por un periodo (miopia) y la invierte en activos externos y
domésticos. Los dealers maximizan:

_ L
max —E;e 7%+
vod,*

Wi

donde F; es el operador de expectativas racionales, 7y es el coeficiente de

aversién absulta al riesgo y {2; , | es el retorno en moneda doméstica del
portafolio, dado por:

b= (L)@ + (14 i) S = (144 4]
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El modelo (2)

» La demanda de cada dealer d por moneda extranjera esta dada por:

ko

Ldx ’Lt ’it + Et5t+1 — St
t ,}/0_2

donde 02 = var; (As;11) es la varianza (no condicional) de la tasa
de depreciacién, asumida constante.

> Agregando a través de dealers obtenemos la determinacién del tipo
de cambio:

. . 2 nd,*
Eisit1— 8¢ =iy —if +vy0°(B;")
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El modelo (3)

» Los inversionistas no residentes (o carry traders) tendran una
demanda exdgena por bonos en moneda doméstica.

Bg + StB:’C =0
donde:
BY* = (Btc’_*l)p”c’* exp(e,?c'*)

P Los no residentes requeriran incrementar la oferta de instrumentos
en moneda extranjera para aumentar su demanda de instrumentos
en moneda doméstica.
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Banco Central

» Introducimos un Banco Central que interviene en el mercado cambiario
(ademas de cumplir con estabilizar la inflacién.) La hoja de balance del
Banco Central esta dada por:

SiBY* + B{* = M + NW*
» donde By b representa las reservas internacionales y B” son los bonos
emitidos por el Banco Central. M} es la oferta de dinero y NW

representa el patrimonio del Banco Central. La restriccion de flujo esta
dada por:

B4 Si1 BT =My +PT = (14457 B+ (1ig") Sy By — M
donde Fﬁb son las transferencias del Banco Central a las familias.
» Abstrayéndonos del patrimonio y la cantidad de dinero podemos escribir:
Bi* + 8$,B* =0

» Cuando el Banco Central venda reservas lo hara contra bonos en moneda

domeéstica. warco oriiz Octubre 2018 15/29
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Equilibrio del Mercado de Bonos y Cuenta Corriente

» El equilibrio del mercado de bonos en moneda doméstica dicta:
Bl + B* + Bf = 0.

» Por su parte la tenencia de bonos en moneda extranjera por parte de los
dealers (familias) se determinara por la ecuacion de cuenta corriente
(log-linealizada):

¢)b (bt — 6_1615_1) =+ ¢bcb (bgb — 6_117?31) —+ ¢b* (rert =+ b; — ﬁ_lbt_l) 4+ ...
o Dprch (rert + b ﬁ_lbt,1> =

b + Gpes Ppe + Dyt

4 4y — doe + 3 3

(fg—1 — ) + (if_l + rer — 71',2")

Marco Ortiz Octubre 2018 16/29



UNIVERSIDAD

DEL PACIFICO

Porfolio Shocks

Intervencion Cambiaria

» Bajo discrecion:
*cb Cb 0
B =g,
» Regla dependiente de variaciones del tipo de cambio nominal:

B = —¢nslsi + e

P> Regla dependiente de desviaciones del tipo de cambio real:

b,2
B*Cb —Grerrery + 56
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Otras ecuaciones de interés

» Demanda agregada (y;)
Yt = ¢o(cr) + dx () — par(me) + gt (1)
» Tipo de cambio real (rery)
rery =rery—1 + Asy + ) — m 2)
P IPC Total ():

mo=pmi + (1 =) m + 3)
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Otras ecuaciones de interés (2)

» Curva de Phillips de bienes domésticos (r/7):

77,{{ = KHg (mct - tf) + BEtwfil (4)
» Curva de Phillips de bienes importados (7rM):
7r,gM = /ﬂMmciV[ + ﬂEtﬂt]\J/[rl (5)
» Curva de Phillips de bienes exportados (7rtX)
7T,‘5X = /ichf( + BEtﬂfil (6)
» Regla de Taylor (i)
i = or(m) + oy(ye) + €™ (7)
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Calibracién Base

Parameter Value Description
Jé 0.9975 Consumers time-preference parameter.
X 0.5 Labour supply elasticity.
Ye 1 Risk aversion parameter.
€ 0.75 Elast. of subst. btw. home and foreign goods.
cp 0.75 Elast. of subst. btw. exports and foreign goods.
P 0.6 Share of domestic tradables in domestic consumption.
% 0.75 Domestic goods price rigidity.
Onr 0.5 Imported goods price rigidity.
Ox 0.5 Exported goods price rigidity.
Uy 0.01 Portfolio adjustment costs.
Or 1.5 Taylor rule reaction to inflation deviations.
¥ 500 Absolute risk aversion parameter (dealers)
G 0.5 Net asset position over GDP ratio
bc 0.c Consumption over GDP ratio
Oy 0.01 S.D. of all shocks x
Pa 0.5 AR(1) coefficient for all exogenous processes
Opa 0.1 Households domestic bonds over GDP ratio
Oped 0.1 Central Bank outstanding bonds over GDP ratio
Ope, = 0.2 Non-resident domestic bonds holdings over GDP ratio
Marco Ortiz Octubre 2018 20/29



UNIVERSIDAD

DEL PACIFICO

Porfolio Shocks

Resultados (1) - Equilibrio
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Resultado (2) - Reglas vs. Discrecion (Poder la intervencion bajo
reglas)

FX Intervention
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Resultado (3) - Reglas vs. Discrecion (Estabilizacion ante choque
de portafolio)
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Resultado (3) - Politica Monetaria bajo Reglas (Interaccion)

Inflation Interest rate
0z .
2 g T el 2
8 # 8
o
H H H
4 g 4
03 03 0z
T2 s 4 s e S e s 4 s s D T2 s s o D
Quarers atr shock Quarters afer shock Quarters ater shock
) rate : Real exchange rate Portfolio Shock (Out)
| Sosp Tl 2os
) ¢ T H
s s e bl 5
§08 O H
& & g
S Sas Sos
8 g 8
1 ' §
T2 s s s 6 7 8 s w T2 a4 s s 7 8 8 w0 v 2 3 4 5 8 7 8 s w0
Quarers atr shack Quarers afer shock Quarers aftr shock
FX Intervention i Exports
B 04
25 \\
B PR Ty s
3 3 & 8
5 3 3
18 & &
& H &
3 3 ]
Zos 3 4
o 0

)

K] T2 a

v s s 7 « 5 s 7
Quarters afer shock Quartersaftr shock

(f) Int. Rule 1

Marco Ortiz Octubre 2018 24/29



UNIVERSIDAD

DEL PACIFICO

Porfolio Shocks

Resultado (4) - Optimalidad

» El modelo nos indica que la intervencién cambiaria tiene impacto
sobre la economia en la direccién esperada: una compra de ME por
parte del BCR genera una depreciacién en la economia.

» No obstante esto no nos dice nada sobre optimalidad.
» Para aproximarnos al problema realizamos un barrido sobre los

pardmetros de la regla de Taylor (¢, ¢) y luego incluimos el
parametro de reaccién a la depreciacion (P As).

» Noten que los diferentes sets de politica monetaria y cambiaria
determinaran una volatilidad del equilibrio distinta para el tipo de
cambio, por lo cual se debe hallar el valor de “equilibrio” de la
varianza para cada punto del espacio (goy, Ony PAs)
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Resultado (4) - Optimalidad - Funcion de Pérdida

(h)Rule 1 a5 = 10
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Resultado (5) - Optimalidad - Volatlidad de Equilibrio

()Rule 1 a5 = 10
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Conclusiones

P> Presentamos un modelo alternativo de determinacion del tipo de
cambio en equilibrio general que puede ser Util para:
» explicar puzzles en la literatura de la nueva economia internacional.
» para andlisis de politica (bancos centrales).
P Nuestros resultados para la intervencion cambiaria en equilibrio
general muestran:
» Efectiva como instrumento ante choques financieros, pero con
implicancias importantes para el disefio de politica monetaria;
P La intervencion bajo “reglas” tiene un poder estabilizador superior a la
intervencion bajo discrecién;
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Agenda

v

v

Introducir costos de primer orden para la intervencion.
Caracterizar mejor el comportamiento de los carry traders.

Introducir fricciones de informacién a la Bacchetta & van Wincoop
(2006).

Introducir estrategias de intervencion a la Vitale (2009).
Estimar el modelo para la economia peruana.

Realizar un ejercicio de optimalidad mas estricto (Problema de
Ramsey).
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