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Figura 1: Log-volatilidad mensual de los retornos del tipo de cambio de Pert
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Motivacion

Figura 2: Log-volatilidad mensual de los retornos del tipo de cambio de Pert, México, Brasil y Colombia
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Motivacion

Figura 2: Log-volatilidad mensual de los retornos del tipo de cambio de Peruq,
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* Gamboa-Estrada y Romero (2022):
factor regional es determinante en la
volatilidad de la region Latam
durante episodios de estrés en los
mercados financieros.
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Objetivo

Pregunta: ;Se mantiene la efectividad de las intervenciones cambiarias frente a la
volatilidad cambiaria durante episodios de estrés regional?

Este trabajo analiza el efecto de las intervenciones cambiarias sobre la volatilidad del tipo de
cambio en Peru entre 2013 y 2024 a través del enfoque de regresion en dos etapas.

La principal innovacion es la implementacion de una medida de estrés regional para evaluar
los efectos heterogéneos de la intervencion durante escenarios de presion cambiaria regional,
definidos como incrementos en el componente comun de volatilidad de un grupo de monedas de la
region.
Los resultados muestran que las intervenciones si afectan de manera significativa pero
diferenciada en la reduccion de la volatilidad cambiaria dependiendo de:

(1) el tipo de operacion (compra/venta)

(2) el contexto de estrés regional.



Revision de literatura - Teorica

* Aportes recientes:

La intervencion Optima estabiliza flujos de capital y tipo de cambio frente a
desviaciones (Cavallino; 2019).

La efectividad depende de las fricciones financieras y restricciones de
financiamiento externo (Chang; 2018).

Las intervenciones afectan la prima de riesgo cambiario mediante decisiones de
portafolio enddgenas (Montoro & Ortiz; 2016, 2023).

« Implicaciones para economias emergentes:
Se evidencia un mayor peso del canal de portafolio (Disyatat & Galati; 2007).

El canal de senalizacion puede ser relevante cuando hay expectativas sobre
futuras intervenciones (Patel & Cavallino; 2019).



Revision de literatura - Empirica

* Las intervenciones reducen la volatilidad o moderan las apreciaciones (Adler et
al., 2014; Fratzscher et al., 2019). Esta efectividad esta condicionada por el grado
de apertura capital y credibilidad.

* A nivel de Ameérica Latina, se evidencia que el canal de coordinacion resulta
significativo en Brasil, Colombia y México (Gamboa-Estrada; 2019). En Peruy,
Tashu (2014) y Lahura & Vega (2013) muestran que las intervenciones de ventas
son mas efectivas que las compras.

* Respecto al co-movimiento de las monedas en Latinoamérica, Chiappini & Lahet
(2020) y Gamboa-Estrada & Romero (2022) identifican un factor regional para la
volatilidad cambiaria. En el ultimo se sefiala un aumento del 188% en la
influencia regional de la volatilidad cambiaria.



Metodologia



* Este estudio implementa la metodologia de variables instrumentales
para medir el efecto de las intervenciones sobre la volatilidad
cambiaria, siguiendo los enfoques de Disyatat y Galati (2007),
Ramachandran y Srinivasan (2007), Pontines y Rajan (2011), Tashu

(2014), Adler, Tovar et al. (2014), Nedeljkovic y Saborowski (2017),
Fratzscher et al. (2019) y Akdogan (2020).



1. Funcion de reaccion del banquero central

* Propuesta al problema de simultaneidad entre la decision de intervenciéon cambiaria y
movimientos del tipo de cambio.

 Se especifican las ecuaciones de reaccion para capturar los distintos escenarios
intervencionistas (Disyatat y Galati, 2007; Adler, Tovar et al, 2014; Adler et al, 2019).
Adecuando el modelamiento al régimen de flotacidén sucia que mantiene el banco central.

 Se utiliza el tipo de cambio de la mafiana (11 a.m.).

N
I[(FX Ventas;) = P?‘obit(z 7 - FX ventaz—r  + 87 - X{
k=1

(1)
+ 37 - Exc. depreciacion, + 35 - Exc. volatilidad; + €}
~1 P t M2 t
N
[(FX Compras,) = PTob’it(Z v - FX compra, , + - X§ )
k=1

+ (7 - Exc. apreciacién, + 35 - Exc. volatilidad; + €)



2. Regresion principal

* La medida de volatilidad se construye utilizando el tipo de cambio de la tarde (1:30 p.m.).

 Para identificar los regimenes cambiarios se utiliza un modelo STAR siguiendo a Tong (2015),
Silvennoinen y Terasvirta (2015), Cheikh et al. (2020) y Silvennoinen y Terasvirta (2024).

Volatilidad TC; 1.30p.m. =01 - FX venta estimado; + 82 - FX compra cstimado,+
33 - FX venta estimadoy - I(factor regional,)+

. : 3
B4 - FX compra estimado, - [(factor regional, )+ )
G- X+ pu
donde I(:) es una funcidn indicadora definida como:
. ) 1 si factor regional, > 7«
I[(factor regional,) = 5 t— TOTAR (4)
0 cn otro caso



Datos



Estadisticas principales

Cuadro 1: Estadisticas descriptivas de las variables en niveles y en variacion diaria

Variable Media Mediana Desv. Est. DMinimo MAaximo

Panel A: En niveles

EMDBIG 172,000 166000 4200 L0 DO J46.000
EMBIGEME  366.000 358.000 52.900 270.000 630.000
S510 ().339 0.271 0.339 -0.356 1.430
Panel B: En variacion diaria

MN 100.801 (0.100 657.877  -1849.319  20587.480
Cobre (0.0018 (.000) 1..359 -7.ATH 11.305
Plata 0.0317 (.000) 1.776 -12.630 11.902
Petroleo -(1.1354 (0.051 7447 01,966 15.461

Nota: 5510 se construye como la diferencia entre EEUULD y EELUA.
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Estadisticas principales

* Se registran 1057 dias con exceso de depreciacién, 254 con
volatilidad de un total de 2425 observaciones.

Figura 4: Tipo de cambio y bandas de exceso de
apreciacion y depreciacion

exceso de apreciacion y 1040 con exceso de

Figura 5: Volatilidad cambiaria y brecha de
exceso de volatilidad
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Introduccion del factor regional

Ecuacion de Medicion: _ y _ _
Figura 6: Comparacion del factor regional con otras medidas
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Cuadro 2: Matriz de correlaciones
=
T . ™ £ o
Variable Factor Comin ' ' l
EMBIG EME 0.581™ 2019 2020 2029
VIX 0.453"

Nota: *p<0.1; **p<0.05; """ p<0.01




Resultados



Cuadro 3: Resultados primera etapa para las regresiones probit
para ventas y compras de intervenciones (FX)

Modelos Probit (12 etapa)

FX de Venlas FX de Compras

FX venta rezago 1 dia 0548
(0.064)
FX compra rezago 1 dia 0.434***
(0.056)
FX venta rezago 2 dias (.265***
(0.065)
FX compra rezago 2 dias (0.320***
(0.057)
./ FX venta rezago 3 dias 0.206™
Funcion de oo
FX compra rezago 3 dias 0.206***
. /7 (0.059)
re a C Cl O n d el FX wventa rezago 4 dias 0.200%**
(0.070)
FX compra rezago 4 dias 0.173***
banquero 0050
FX wventa rezago 5 dias (.325***
l (0.067)
Ce ntra FX compra rezago 5 dias 0.263*
(D.060)
Exc. depreciacion 1.540%*
(0.482)
Exc. apreciacion 4.145**
(1.855)
Exe. volatilidad -0.004 -0.313
(0.208) (0.201)
EMBIG rezago 1 dia 0.009** 0.003**
(0.001) (0.001)
EMBIGEME rezago 1 dia -0.003** -(.001
(0.001) (0.001)
Constante -1.769"" -0.931
(0.207) (0.191)

Nota: *p<0.1; Y p<0.05; ***p<0.01
Se utilizan errores robustos.
En paréntesis la desviacidn estdndar.



Figura 7: Venta
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Nota: En rojo (derecha), los valores predichos de la primera etapa (probabilidades de 0 a 1) y en azul (izquierda) volatilidad cambiaria.

Los valores en rojo fueron re escalados para las figuras.



Cuadro 4: Impacto estimado de las intervenciones cambiarias (FX) sobre la
volatilidad del tipo de cambio (TC)

Modelo (22 etapa)

Volatilidad del T'C (1:30pm)

FX compra estimado -0.248***
(0.055)
R 1C
e gre S 1 O n FX compra estimado -I(factor regional) -0.081
: . l (0.057)
p p FX venta estimado -0.339%**
(0.078)
FX venta estimado -I(factor regional) (0.282***
(0.105)

Note: *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01

Se utilizan errores robustos. En paréntesis
la desviacion estdndar. Las variables control
son omitidas en la tabla.



Figura 9: Rolling windows de coeficientes FX venta, compra y sus interacciones con el factor
regional (1500 observaciones)
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Nota: En rojo se muestra el intervalo de confianza al 95%. En el eje horizontal se muestra la fecha final
de la muestra utilizada.



Analisis de robustez: Distribucion bootstrap de coeficientes
(10 000 simulaciones)

Figura 10
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Conclusiones

1. Empleamos la regresion en dos etapas con variables instrumentales,
incorporando por primera vez un indicador de estrés regional para capturar los
efectos heterogéneos de la intervencion.

2. Los resultados muestran que las intervenciones reducen la volatilidad, pero su
impacto es asimétrico: las ventas de ddlares son menos efectivas en contextos de
alto estrés regional, mientras que las compras mantienen su efectividad
constante.

* Las intervenciones de venta reducen la volatilidad en 0.339 puntos
mientras que las intervenciones de compra tienen un efecto de reducir
la volatilidad en 0.248 puntos.

* En episodios de alto estrés regional, el impacto de las intervenciones de
ventas es menor siendo de -0.20 puntos.

3. Dado que el Banco Central enfrenta mayores restricciones operativas durante
turbulencias regionales, se sugiere la necesidad de disefiar marcos de politica
diferenciados en estos episodios.
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