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1 Introduccion

e Experiencia de tipo de cambio flexible en el pais ha venido acompaiiada
de episodios de intervencién cambiaria mediante compras o ventas de la
moneda extranjera por parte del banco central

— En los tltimos afos, la intervencién se ha concentrado en la compra de
ddlares

e El objetivo de la intervencion ha sido desde el inicio:

— Reducir la volatilidad excesiva del tipo de cambio

e Adicionalmente, en afios recientes, se sefiala también el objetivo :

— Acumular reservas internacionales



1.1 ;Qué estudiamos?

e ; Corrobora la evidencia empirica que son estos los factores que explican la
intervencién?

— Se evallia empiricamente si la intervencién responde a factores asocia-
dos a la volatilidad cambiaria (presiones devaluatorias o revaluatorias)

e ;Es esta intervencién efectiva en reducir la volatilidad del tipo de cambio
(y en acumular reservas internacionales)?

Una tercera pregunta se plantea en relacién con los efectos de esta intervencion:

e ,Es la intervencién oficial en el mercado cambiario consistente con el es-
quema de metas de inflacion o genera inconsistencias en el accionar del
banco central?



1.2 Hechos estilizados

Se analiza la dindmicas de las variables consideradas con la ecuacidn:

p
yr = o (st) + > B (st) yr—j + et
j=1

Dos regimenes en:
e Variaciones en el tipo de cambio: baja y alta volatilidad

e Compras netas en mesa de negociacién: aumento significativo (veces y
montos) en dltimos afios



e Variaciones en la posicién de cambio: vinculada a las compras netas

e Variaciones en el diferencial de tasas de interés: cambio de politica mone-

taria inicia 2do régimen
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2 Metodologia

e Varias aproximaciones econométricas para modelar las compras netas del
BCR en el mercado cambiario

e Factores explicativos:
— Variaciones en el tipo de cambio
— Variaciones en la posicion de cambio

— Variaciones en el diferencial de tasas de interés

e Datos: diarios, semanales o mensuales (distintas muestras, segtin disponi-

bilidad)



2.1 Modelos uniecuacionales
De la forma: y; = a(s¢) + B(st)xs + et

e s € {1,...M} es variable de estado no observable con hasta M posibles
regimenes

e ¢, ~ NID(0,0(s¢t))

e PGD se asume una cadena de Markov definida por p;; = Pr(s;y1 =

M
j/st=1)y _lez'j =1Vijedl,...M}
j:



2.2 Modelos multiecuacionales

p
De la forma: y; = v(st) + ZlAj(st)yt_j + g
j:

e Resto de especificacion similar al modelo uniecuacional
e Corresponde a un MS(M) — VAR(p)

e Puede extenderse para incluir variables exégenas y probabilidades de tran-
sicién variantes en el tiempo



2.3 Modelos de variables discretas

e Variable explicada toma valores discretos seglin la ocurrencia de un evento

e La especificacién general es de la forma:

vt = f(Z¢t) + 1

e y; es la variable que mide la intervencién y ha sido definida para las compras
netas, las compras o las ventas.

e /; relne a las variables explicativas:



— rezagos de ¢
— desviaciones del tipo de cambio respecto a su tendencia
— la varianza del tipo de cambio

— las variaciones en la posicién de cambio del banco central (o en las RIN

del sistema bancario)

— el diferencial de tasas de interés (en nivel y variacién)

e Tres tipos de modelos: Probit, Count, Tobit



e Para el modelo Probit, la intervencidn cambiaria se define como:

~J 0 No hay intervencién
=3 1 Si hay intervencién

e Para el modelo Count, la intervenciéon cambiaria se define como (la vari-
able y+ toma como valor el nimero de dias a la semana en que se ha
intervenido):

] 0 No hay intervencién
Jt = +# Si hay intervencion

Para el modelo Tobit, la intervencién cambiaria se define como (se considera
los montos de la intervencion):

_J 0 No hay intervencién
=Y M Si hay intervencion






3 Resultados: Presiones Devaluatorias

e Estimaciones mas eficientes en identificacion de relaciones cuando se sep-

aran muestras

e El MS-VAR es mas informativo cuando se excluye de la estimacién el
periodo reciente de mayor intervencién y del esquema de metas de inflacién



Tipo dzCambic Posicién d Canbio, Difeencial dz Tasas: ME HZMVAR() 1595 (12

| [—=LLTCF --- TLFG —— T4 i

 Simoothg Pectab btz ot gime T

200 02 205 2005
10
0.5 k
1066 1997 1®@  1EG  20W  2001 X2 D03 204 2005 2007
10 Emooths Probabili hes ofF aime 2
0.3 (
L 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
1558 1647 1908 1eh 20 200 002 005 204 2005 2007



20 Tipo deCambia Posicidn de Camvbio v Difsencial deTasas: METHRWAR(T 1905 (13 - 2B (12}
| [—=LOLT™F --- TLPC —©Dd i] )
;
10+ I "
E- :Gh-.*/ﬁ.‘ﬂ:‘h‘u‘ 11"{:’5{:'./1}\ = e ! .{":.Il:.l':b.d. - --":__h“' et =T Y
o A e P AT A ST S
-IE- b
i
1.[‘ %mmﬂu.'-lﬁ'cgi:rﬂﬂtzu' z=imel
0.5

Tmg 1@ W00

1006 1967 00 200 003 2
10 Emocth® Probehili e ofFaime 2
0.5
1 1 1 1 1 1
1996 1997 1993 1990 2000 2000 200 003 2




4 Resultados: Compras netas y volatilidad cam-
biaria
e La aproximacién no lineal sugiere una relacién negativa contempordnea

mas fuerte entre las compras netas y la volatilidad cambiaria en aquellos
periodos donde hay mayor volatilidad

e El periodo reciente de mayor intervencién reduce este efecto
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5 Resultados: Determinantes de Intervencion

e Modelo de variables discretas (1999-2001 y 2002-2007)
— Diferencial de tasas de interés
— Varianza del diferencial
— Brecha del TC

— Varianza del TC

— Varianza de posicién de cambio (cuando se incluyen las compras)



6 Conclusiones y Agenda

e La evidencia empirica sugiere que la intervencién oficial en el mercado
cambiario peruano es consistente con el objetivo de reduccién de la incer-
tidumbre (volatilidad) excesiva en el tipo de cambio y el distanciamiento
de éste respecto a su tendencia

e No es evidente que las variaciones del diferencial de tasas de interés sean
un motivo que impulse la intervencién cambiaria oficial si se considera la
muestra completa (incluyendo el periodo de metas de inflacién). Si se
separan los periodos si resulta significativo

e En los afos recientes, la mayor intervencién estaria asociada a factores
adicionales a la volatilidad cambiaria



e Para evaluar esta evidencia se requiere ampliar el modelo multivariado de

cambios de régimen para incluir otras variables

e La pregunta respecto a la efectividad de la intervencion serda mejor abor-
dada con la metodologia de estudios de eventos, que es parte de esta

Investigacion

e La pregunta respecto a la consistencia de esta intervencion con el esquema
de metas de inflacién serd materia de otra investigacion y puede tratarse
desde una perspectiva dindmica de equilibrio general



