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Introducción
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Objetivo
¿Es la intervención cambiaria del BCRP en el mercado de derivados efectiva para mitigar 
presiones apreciatorias o depreciatorias del tipo de cambio y reducir su volatilidad?
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Motivación
En 11 de los últimos 21 años, el BCRP ha intervenido en más del 50% de los días.
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Motivación
La intervención en derivados del BCRP ha crecido en relevancia desde 2014 y ha sido mayor a la 
intervención spot en casi todos los años desde entonces.
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Intervención en derivados en Peru
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• El mercado está abierto por 4 horas y media, entre las 9:00 am y la 1:30 pm.

• Los participantes del mercado son principalmente bancos comerciales.

• Cada día, alrededor de las 12:15 pm, un comité se reúne por alrededor de una hora para 
determinar la operaciones monetarias y cambiarias que se conducirán.

• Las intervenciones spot se llevan a cabo en la tarde, tras el inicio del comité, mientras que las 
intervenciones en derivados pueden suceder tanto en la mañana como en la tarde.

• Las intervenciones en derivados se llevan a cabo principalmente a través de la colocación de 
un instrumento llamado Swap Cambiario Venta.



Intervención en derivados en Peru

Swap Cambiario Venta
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Mecanismos teóricos

• Canal de portafolio: los intermediarios financieros absorben los desbalances en el mercado 
cambiario y demandan un mayor retorno para aceptar un mayor riesgo cambiario. Gabaix and 
Maggiori (2015).

• Canales de información (señalización y coordinación): la intervención cambiaria 
proporciona información acerca de la política monetaria o cambiaria futura, o del valor de largo 
plazo del tipo de cambio, y ayuda anclar las expectativas del tipo de cambio.
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Datos
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Parte I: VAR en frecuencia 
diaria
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Metodología
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Proxy SVAR
• Se estima un proxy SVAR. La identificación se realiza con un instrumento construido artificialmente 

como una “intervención sorpresa”.

• Función de reacción:

• 𝑒𝑥𝑐𝑒𝑎𝑟𝑙𝑦: variación del tipo de cambio entre las 9:00 am y las 11:00 am.

• 𝑒𝑥𝑐𝑜𝑝𝑒𝑛−𝑐𝑙𝑜𝑠𝑒: variación del tipo de cambio entre la apertura de hoy el cierre de ayer.

• 𝑒𝑥𝑐𝑙𝑎𝑡𝑒−𝑦𝑒𝑠𝑡𝑒𝑟𝑑𝑎𝑦: variación del tipo de cambio entre la 1:00 pm y el cierre de ayer.

• 𝑋𝑡: variación del tipo de cambio en Colombia, Brasil, México y Chile, vencimientos de instrumentos del 
día y dummies de día de la semana.
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𝐷𝐸𝑅𝐼𝑉 − 𝐹𝑋𝐼𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑒𝑥𝑐𝑒𝑎𝑟𝑙𝑦 + 𝛽2𝑒𝑥𝑐𝑜𝑝𝑒𝑛−𝑐𝑙𝑜𝑠𝑒 + 𝛽3𝑒𝑥𝑐𝑙𝑎𝑡𝑒−𝑦𝑒𝑠𝑡𝑒𝑟𝑑𝑎𝑦 + 𝛾𝑋𝑡 + 𝜀𝑡



Proxy SVAR
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Variables

• Variables endógenas: 

• 𝐷𝐸𝑅𝐼𝑉 − 𝐹𝑋𝐼𝑡: Intervención en derivados

• 𝑒𝑥𝑐𝑡: Variación del tipo de cambio

• 𝑆𝑃𝑂𝑇 − 𝐹𝑋𝐼𝑡: Intervención spot

• 𝐹𝑊𝐷𝑡: Variación del tipo de cambio forward a 1 mes

• 𝐻𝐸𝐷𝐺𝐸𝑡: Posición de cambio global de la banca

• Variables exógenas:

• 𝑉𝐼𝑋𝑡: Variación del VIX

• 𝐷𝑋𝑌𝑡: Variación del DXY

• 𝐶𝑂𝑃𝑃𝑡: Variación del precio del cobre

• 𝑀𝐴𝑇𝑈𝑅𝑡: Monto de vencimientos de instrumentos

• 𝑅𝐸𝑆𝑡: Reservas internacionales netas como % del PBI

• 𝑁𝑅 − 𝐹𝐿𝑂𝑊𝑆𝑡: Flujos de no residentes en el mercado cambiario
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Resultados
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Función de reacción
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Proxy SVAR – 2014-2019
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Proxy SVAR – 2020-2023
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Proxy SVAR – 2014-2023
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Proxy SVAR – Volatilidad – 2014-2019
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Proxy SVAR – Volatilidad – 2020-2023
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Proxy SVAR – Volatilidad – 2014-2023
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Proxy SVAR – Volatilidad estocástica e 
intervención acumulada – 2014-2023
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Proxy SVAR – Intervención spot – 2014-2019
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Proxy SVAR – Intervención spot – 2020-2023
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Proxy SVAR – Intervención spot – 2014-2023
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Proxy SVAR – Spot – Volatilidad estocástica 
e intervención acumulada – 2014-2023
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Parte II: Regresión de estudio 
de eventos con data intradiaria
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Metodología
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Intervención en derivados en Peru

Swap Cambiario Venta
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SUBASTA
10-20 minutos

ANUNCIO COLOCACIÓN
30 minutos



Regresión intradiaria

• Uso data intradiaria en intervalos de 10 minutos.

• Regresión de estudio de eventos estándar (Lahura y Vega, 2013):

• 𝑋𝑡: VIX, DXY, precio del cobre, vencimientos de instrumentos.

• 𝑇0 = 5 𝑦 𝑇1 = 3
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Regresión intradiaria – Especificación
alternativa

• Propongo una especificación más precisa en la que, en lugar de adelantos de la misma variable 
endógena, uso adelantos de variables que representan la información que los bancos tenían en cada
momentos específico:

• 𝑋𝑡: VIX, DXY, precio del cobre, vencimientos de instrumentos.

• 𝑇0 = 5, 𝑇1 = 3 𝑦 𝑇2 =3.
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Resultados
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Regresión intradiaria – 2014-2019
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Regresión intradiaria – 2020-2023

35



Regresión intradiaria – 2014-2023
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Conclusiones
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Resultados principales

• La intervención cambiaria en el mercado de derivados del BCRP afectó al tipo de cambio en la dirección 
esperada tanto antes como después de la pandemia.

• En frecuencia diaria, el impacto más significativo se observa el mismo día de la intervención.

• Cuantitativamente, una intervención de venta en derivados de entre USD 60 y USD 120 millones 
genera, en promedio, una apreciación de la moneda de entre 0,02% y 0,04% el mismo día.

• La intervención spot es, en promedio, ligeramente más efectiva.

• La evidencia encontrada no fue suficiente para concluir acerca del efecto de corto plazo de la 
intervención en la volatilidad cambiaria. 

• En frecuencia intradiaria, las intervenciones en derivados tienen el impacto más significativo entre 10 a 
20 minutos después de la colocación del instrumento.

• No se encuentra evidencia de la existencia de un canal de información ya que el anuncio de las 
intervenciones no afecta significativamente el tipo de cambio.
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Agenda próxima

• Identificación SVAR con estrategias alternativas.

• Estimación del SVAR con técnicas bayesianas.

• Funciones impulso respuesta en el análisis intradiario.

• La relación entre la intervención spot y de derivados.
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