Evaluando la efectividad de las intervenciones en
el mercado cambiario peruano:

enfoque de estudio de eventosy
series de tiempo
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Metodologias de analisis

e Estudio de eventos

e Seriesdetiempo



|. Metodologia de andlisis de eventos

e |dentificacion de los Eventos

« Medida de Exito



|. Metodologia de analisis de eventos
Definiciones

* Evento de Intervencion (E)
Periodo de dias con intervencion del BC en una
determinada direccion: compras (E>0) o ventas (E<0),

Puede incluir dias de no-intervencion (suele tomarse hasta
5 dias de no intervencion).

e Ventanadd evento
Dias pre-evento (i-)
Dias del evento
Dias post-evento (i+)



|. Metodologia de analisis de eventos
Definiciones

e Ventanade evento:

Longitud de la ventanas pre y post evento:
2 (escenario base), 5, 10y 15 dias.

AS(i-) AS(i+)

=S

N

i = 2(5, 10, 15) dias




|. Metodologia de analisis de eventos
Definiciones

o Definicion de Intervencion Exitosa
Criterio de Direccion:
{S E>0, AS(i+)>0} o
{S E<O, AS(i+)<0}
Criterio de Reversion:
=> Direccion + {E>0y AS(i-)<0}0
{E<Oy AS(i-)>0}
Criterio de Suavizacion:
{Si E>0, AS(i+)>AS(i-)} o
{Si E<O, AS(i+)<AS(i-)}



|. Metodologia de analisis de eventos
Peru

Eventos deintervencion 1998-2005 (mill de USS$)

Mill. US$ # dias Ei
Inicial Total i Ei
1998
El Del 2/01/98 al 21/01/98 4.0 35.3 9 14 E>o
E2 Del 12/02/98 al 19/02/98 5.0 175 4 5 E>o
E3 Del 9/03/98 al 29/05/98 3.0 403.6 56 57 E>o
E4 Del 17/07/98 a 22/07/98 8.0 36.9 4 4 E>o
E5 Del 14/08/98 al 20/08/98 3.0 49.9 5 5 E>o
E6 Del 8/09/98 al 11/09/98 25.0 82.6 4 4 E<o
E7 Del 18/09/98 al 23/09/98 20.4 57.8 3 4 E>o
ES Del 5/10/98 a 6/10/98 8.4 38.4 2 2 E>o
E9 El 23/10/98 3.6 3.6 1 1 E>o
1999
E10 El 13/01/99 105 105 1 1 E<o
E11l Del 3/02/99 a 4/02/99 20.0 29.0 2 2 E<o
E12 Del 26/02/99 a 1/03/99 35.3 36.3 2 2 E<o
E13 Del 30/03/99 a 5/04/99 2.0 23.1 3 3 E>o
E14 Del 14/04/99 al 19/05/99 4.0 214.1 4 4 E>o
E15 El 28/05/99 13.0 13.0 1 1 E>o
E16 Del 15/06/99 a 1/07/99 35 55.9 7 12 E>o
E17 Del 15/07/99 10.0 10.0 1 1 E>o
E18 Del 28/09/99 al 29/09/99 16.0 21.0 2 2 E<o
E19 Del 29/10/99 a 2/11/99 17.0 235 2 2 E<o
2000
E20 Del 3/03/00 3.0 3.0 1 1 E>o
2001
E21  Del 25/04/01 al 26/04/01 175 26.5 2 2 E<o
E22  El 9//05/01 10.0 10.0 1 1 E<o
E23  Del 28/05/01 al 30/05/01 10.0 22.0 2 3 E<o

E24  Del 15/10/01 al 21/12/01 10.0 203.0 30 48 E>o



|. Metodologia de analisis de eventos

Eventos de intervencion 1998-2005 (mill de US$)

Mill.US$

# dias

Inicial _Total i Ei El
2002
E25 Del 1/04/024a 30/0402 100 900 12 22 E>o
E26 Del 28/08/02a 11/09/02 194 1073 7 10  E<o
E27 Del 23/09/02a 01/10/02 10 195 5 7  E<o
E28 Del 15/10/02a 16/10/02* 152 229 2 2  E<o
E20  El 16/12/02 5.0 50 1 1  E>o

2003-04

E30  El 3/02/03 6.0 60 1 1 E>o
E31 De 17/02/03a 140303 05 1292 14 20 E>o
E32 De 25/03/03a 30/04/03 100 2250 24 25 E>o0
E33 De 13/06/03a 30/07/03 100 2320 26 32 E>o0
E34  El 15/08/03 15 15 1 1  E>0
E35 Del 26/08/03a 27/08/03 30 130 2 2  E>o0
E36 Del 10/09/03a19/09/03 50 530 8 8  E>o0
E37  Del 13/10/03 a 26/1/04 90 7070 63 73 E>0
E38  Del 17/2/04 al 21/04/04 05 5010 42 45 E>o
E39 Del 23/06/044 25/06/04 95 210 3 3  E>o0
E40 De 13/07/044 15/07/04 250 380 3 3  E>o0
2005
E41 De 11/10/05a 20/10/05 220 335 5 8  E<o
E42 Del 28/11/05a 17/01/06 365 6845 27 36  E<o

* Este evento no constituye venta de ME, sino colocacién de CDR por el

monto indicado. Se ha considerado para evular si los CDRs tuvieron algur

impacto sobre la evolucion del cambio.

Perl

1998-2006:

42 Eventos
:> 28 Compras

14 Ventas

} No incluye: ago’ 04-set’ 05
(264 dias. 247 de compras)



|. Metodologia de analisis de eventos
Peri

Evaluacion de efectividad de las | nter venciones

Ventana # AS(i-)<0 AS(i-)>0 |— .(?xno =1, f.r,acaso—o_ _
direccion reversion suavizacion
Ei>0 2 28 24 4 22 18 8
15 16 7 o) 12 5 12
Ei<O 2 14 2 12 7 6 12
10 13 2 11 8 6 12
15 7 1 6 2 1 6




|. Metodologia de analisis de eventos
Peri

 Como se mide |la efectividad? Test Signo

- Compara los exitos encontrados en € periodo de
Intervencion con un escenario de no intervencion
(ano 2000)

- Sl éxitos son mayores en €l escenario de
intervencion - intervencion es efectiva



|. Metodologia de analisis de eventos
Peri

e Evaluacion: Test de Signo

Test no parametrico de Signo: ventana de 2 dias Test no parametrico de Signo: ventana de 5 dias
Efectividad al 95% Efectividad al 95%

Criterio Total Compras Ventas Criterio Total Compras Ventas
Direccion efectivas efectivas no efectivas Direccion efectivas efectivas no efectivas
Reversion efectivas efectivas no efectivas Reversion efectivas efectivas no efectivas

Suavizamiento| efectivas efectivas efectivas Suavizamiento| efectivas efectivas efectivas

Test no parametrico de Signo: ventana de 10 dias Test no parametrico de Signo: ventana de 15 dias

Efectividad al 95% Efectividad al 95%

Criterio Total Compras Ventas Criterio Total Compras Ventas
Direccion efectivas efectivas no efectivas Direccion no efectivas  efectivas no efectivas
Reversion efectivas efectivas no efectivas Reversion no efectivas no efectivas no efectivas

Suavizamiento| efectivas efectivas efectivas Suavizamiento| efectivas efectivas no efectivas

« Limitacion: la probabilidad de éxito para caso de compras esigual al de
ventas en las ventanas de analisis



|. Metodologia de analisis de eventos
Peri

e Como se mide laefectividad? Test Ajuste de
Muestras -> suavizacion

- Diferenciaentre las variaciones cambiarias prey
post eventos son significativas (pruebat)

- Supuesto de normalidad



|. Metodologia de analisis de eventos

Peru
 Evaluacion: Test Ajuste de Muestras
ventana 2 dias | suavizamiento
Compras efectivas (tpis — 1) -t (n-1)
Ventas no efectivas | TO-D” | nY?
ventana 5 dias | suavizamiento
Compras efectivas
Ventas efectivas

Limitacion:
- Diferenciade los promedios de |as variaciones cambiarias entre cada
ventana (pre y post) tienen distribucion normal ?

- Series de tiempo: asimetria entre choques apreciatorios y depreciatorios
(alto nivel de desviacion estandar en choques depreciatorios)



|I. Metodologia de series de tiempo

e |dentificacion de problemas:
Endogeneidad y Sub-identificacion

 Modelos GARCH (ACT-GARCH)



|. Metodologia de series de tiempo
Problemas

o Sistema que determinanivel del tipo de cambioy
nivel delaintervencion:

AS, = B,INT, + Az, + ¢,
INT, = 3(/ INT, /> INT) * INT,
INT, = 5,AS, +z +1,

* Endogeneidad:
- Decisdn de Intervencion

_ . cambio unavez que
- Monto de intervencion

} Cambio del tipo de
se decide participar



|. Metodologia de series de tiempo
Problemas

o Sistema que determinanivel del tipo de cambioy
nivel delaintervencion:

AS, = B,INT, + Az, + ¢,
INT, = S(/INT, /> INT)* INT,
INT, = 5,AS, +z +7,
» Sub-identificacion
- Parametros a estimar
- Momentos disponibles



|. Metodologia de series de tiempo
Soluciones

Solucion 1. AS = [, INT, + Az, + ¢,

Exogeneidad débil:
Si laintervencion es exogena débil de los cambios del

tipo de cambio entonces se puede estimar la ecuacion.

Covarianza entre los errores de la ecuacion marginal de la
Intervencion y de la ecuacion condicional del tipo de cambio

deben ser cero.

En € caso peruano:
Intervencion no paso €l test de exogeneidad



|. Metodologia de series de tiempo
Soluciones

o Solucion 2: Estimar € sistema (GMM) :
AS = B,INT, + 1z, + ¢,
INTt =S(/ INTt* />II\IT)* INTt*
INTt* ::BZASt + Z +17),
e Sub-identificacion
- Cambio en lapoliticade Intervencion: INT
- Peru:
- Cambio en lafrecuenciade intervencion ﬂ
- Pero Montos de | ntervencion mas frecuentes son 10S mismos?.



|. Metodologia de series de tiempo
Modelos ACT-GARCH

» Solucion 3: AS§ = LINT _ + 1z +¢,
Tomar INT,_; como instrumento de laINT;

> ACT-GARCH:
Ecuacion delaMedia: AS =X, + &

Ecuacion de laVarianza:

O-t2 -0, = a(gtz—l o qt—l) + 7/(‘9t2—1 o qt—l)dt—l T IB(O-tz—l _ qt—l)

0, =w+ p(qt—l - a)) + ¢(5t2—1 — O-t2—1)



|. Metodologia de series de tiempo
Modelos ACT-GARCH: Peru

Periodo 2003-05:

Cadigo Nombre de la variables Signo Esperado
100*vtcclose Variacion Porcentual del nuevo sol peruano

INTC Intervenciones de compra de US$ +
INTV Intervenciones de venta de US$ -
vriesgo Variaciob Porcentual del spread EMBI+ +
irate_dif Diferencia entre tasas interbancariarias en moneda local y US$ ?
vpccubank Variaciaciéon de la posicién de cambio cubierta de la banca -
vsvnfbank Variaciacion del saldo de ventas netas forwards de la banca +
Dpolit06 Dummy periodo de choque depreciatorio (electoral de fines de afio) +
Dumml Dummy periodo de choque apreciatorio (cambio de portafolio) -
Djul Dummy para el mes de julio (pago de gratificaciones) +




|. Metodologia de series de tiempo

MODELOS ACTGARCH
1)
MEDIA
INTC (-1) 0.0002
INTV (-1) -0.0028
vriesgo 0.2923
irate_dif (-4) -0.0171
vpccubank (-1) -0.0735
vsvnfbank*Dpolit06 0.43132*
vriesgo*Dpolit06 1.9474
Dumm1 -0.0320
Djul -0.0231
VARIANZA
Arch (o) 0.1953
asimetria (y, si <0) -0.0663
Garch (B) 0.5401
@abs(intc(-1)) ?
convergencia (p) 0.9995
Arch - Garch (¢) 0.1101
Akaike info criterion -1.7551
Schwarz criterion -1.6470
F-statistic 6.7683
Prob(F-statistic) 0
Errores \/

* Significancia al 15%

Modelos ACT-GARCH: Peru

Periodo 2003-05:

| Intervencion:

. -Si hay evidencia estadistica
de impacto en la evolucion
del tipo de cambio
-Magnitud reducida

| nter vencion:
' -No hay evidencia
| estadistica deimpacto en la
dinamica de lavolatilidad
condicional




Conclusiones

e Met 1:

- Se haencontrado que las intervenciones han sido
efectivas, que las de compralo han sido en cambiar |a
direccion y en suavizar |os movimientos del tipo de
cambio; mientras que las intervenciones de venta solo
han sido efectivas en |a suavizacion.

- Sin embargo, que esta efectividad es de muy corto
plazo y desaparece rapidamente (en 15 diasla
suavizacion para las intervenciones de venta

desaparece).



Conclusiones

Met 2:

Se ha encontrado efecto de laintervencion sobre la
evolucion ddl tipo de cambo, aungue dicho efecto es
de magnitud muy reducida.

Asimismo, no se encontro efecto de laintervencion
sobre ladinamica de lavarianza condicional.

Estos resultados estan sujetos ala eleccion de la
Intervencion rezagada como variable explicativa con
el fin de eliminar € problema de endogeneidad.



Conclusiones

e Met 2.

- En trabajos posteriores se espera utilizar técnicas
alternativas, como considerar la existencia de cambio
regimen en la politicade las intervenciones, |o que
haria posible contar con mayores instrumentos. Esta
consideracion podria ser consistente con €l cambio
reciente en la frecuencia de intervencion.



Evaluando la efectividad de las intervenciones en
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