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Motivacion (1)

La crisis rusa generd una inesperada reversion del flujo de
financiamiento externo en la region y, en particular, en el
sistema bancario peruano

Las restricciones de liquidez en ME se manifestaron en
Incrementos sustanciales de la volatilidad de los precios
macro-financieros:

Tipo de cambio (spot y futuro)
Tasas de interes de corto plazo (en MN y ME)
Indices burséatiles (IGBVL e ISBVL)
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Motivacion (2)

La dinamica de las variaciones de precios macro-financieros
contiene informacion relevante sobre el comportamiento de
los mercados y las expectativas de los agentes respecto a:

Caracter temporal o permanente del desbalance de
liquidez

Duracion del contagio de la crisis

Primas por riesgo asignadas a toma de posiciones de
cobertura y de especulacion
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Objetivo

Evaluar efectos de restricciones subitas de liquidez en la
volatilidad de los precios macro-financieros

Evaluar contenido de informacion en la volatilidad de la tasa
de interes, del tipo de cambio (spot y futuro) y de los
indicadores bursatiles

Reversion de Capitales y Volatilidad Alberto Humala




XXVI Encuentro de Economistas BCRP (6)

l.a Crisis rusa

Desencadenamiento de la crisis: 17 Agosto 1998

Las autoridades rusas anunciaron:
La reestructuracion unilateral de la deuda publica
Una moratoria en el servicio de la deuda a 90 dias
Devaluacion del rublo

Esto ocasiond en los paises emergentes lo que Calvo (2004)
define como una “detencidn repentina de capitales™

Una reduccion de las corrientes de capital por debajo de dos
desviaciones estandar de su media historica
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Hechos Estilizados de la Crisis (1)

Crisis financiera de primera generacion
Contagio de percepcion de riesgo mayor a paises emergentes

Restricciones de liquidez por recomposicion de balances de
Inversionistas institucionales internacionales

Integracion  financiera menoscabd fortalezas internas
particulares
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Hechos Estilizados de la Crisis (2)

Combinacion de politicas fiscal contraciclica y monetaria
aminoro efectos reales:

Revirtio escasez de liquidez en sistema bancario
RetrasoO y redujo caida en la cuenta corriente y el producto
Contuvo la depreciacion real del TC

Fundamentos soélidos permitio retorno a trayectoria de
equilibrios de mediano plazo, pero no evitd contagio de
expectativas adversas en el corto plazo

Canal financiero de transmision reflejo volatilidad creciente,
pero absorbidé/aminoro efectos reales
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Reversion Subita del Flujo de Capitales
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Importancia de los Pasivos Externos de CP
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Financiamiento Crédito S. Privado en ME

En Millones de US $
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Canal Financiero Reflejo Mayor Volatilidad

(d). Domestic Bank Credit (g ) Investment
(to the private sector, million of 2001 soles) (Growth and level as % of GDP)
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Volatilidad Mercado Cambiario (1)
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Volatilidad Mercado Cambiario (2)
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Volatilidad Mercado de Dinero: US$

Var. % Promedio Ult. 12 Meses Tasa Interés USS$. Variabilidad Tasa Interés US$.
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Volatilidad Mercado de Dinero: S/.

Var. % Prom. Ult. 12 Meses Tasa Inteés S/. Variabilidad Tasa Interés S/.
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Volatilidad Mercado Bursatil: IGBVL

Var. % Prom. Ult. 12 Meses del IGBVL Variabilidad del Retorno del IGBVL
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Volatilidad Mercado Bursatil: ISBVL

var. % Prom. Ult. 12 Meses del ISBVL Variabilidad del Retorno del ISBVL
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Metodologia I: Modelos Teodricos

Crisis financieras
lera, 2da, 3era generacion

r =lrt —(1-b r.. L, +|(1-a I’+-—I‘3 D,..
Economia bancaria i [t“ ( )”]L‘J (1-a)r, U] t

Equilibri . B Ry _ ?

quilibrio parcial AL, > (LHJ- |—[+,-_1)

Optimizacion dinamica

~2,D,,-| 22 |(D,, - D, )
D =t+] 2 t+] t+]-1

Equilibrio general dinamicos
MEGA_D ]
Primas por riesgo

Macrofinanzas
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Metodologia |

|: Econometria Financiera

Modelos de volatilida

d : GARCH

Y, = X0 +¢,
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Metodologia Il: Econometria Financiera

Cambios de regimen deterministicos: TAR

y =(v1+iaﬂ yti](l— I(xt:c)){vz Y, yti]ux[:c)wt

Reversion de Capitales y Volatilidad Alberto Humala




XXVI Encuentro de Economistas BCRP (22)

Metodologia Il: Econometria Financiera

Cambios de regimen estocasticos: MS-AR

Y, =V(s)+iA,- ()Y +Zn',B.(S[)Xu +U,

Py = Pr(s,.=1Jls=1)

M
> p;=1Vvi,je{l.., M}
j=1
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Metodologia Il: Econometria Financiera

Cambios de regimen estocasticos: MS-GARCH
Yi = /u(St) T XtH(St) T &

07 (S, 8-%) =
o(S)+a(S)els+ A(S1)004(S:S00-S)
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Cambios de Régimen Volatilidad Cambiaria

Vaiad mmesen d Tipo de Cambio Promed a MSIH(2)-AR(1), 1998 (6) - 2007 (10
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Cambios de Régimen Mercado Dinero S/.
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Cambios de Régimen Mercado Dinero US$

Vaiaciones Tasalntaés US: MSIAH(2)-AR(1), 1997 (2) — 2008 (10)
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Cambios de Régimen Mercado Bursatil

Vaiadiones IGBVL: MSIAH(2)-AR(1), 1997 (2) - 2008 (10)

[ | r
r A “\ | /\/_\\/\/\ ’\\
0 \ J y/ ‘\/ / L A VA ] w\\ /\ﬂ\ \\ VN \ AW j’\ ]
f W i i : “ N
1 S‘/‘ \
] | \
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Probabilities of Regime 1
1.0 1 -
L / “ »’
- / 0‘ ’»'
05" | )
I / \ /
%ﬁ?’”’ﬁ/mmmmxrr L T L Co b e L MA/
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Probabilities of Regime 2
i \ /
/
i ( \
0.5 - \ ‘,‘ \.‘
\ o‘
\\\ ,‘ ’»
T T T [ T T P P T T ST T H“‘Nﬂ""m‘
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Régimen 1: 1998:6 - 1998:12 [0.9002],  2007:10 - 2008:10 [0.9327]

Reversion de Capitales y Volatilidad

Alberto Humala




XXVI Encuentro de Economistas BCRP

(28)

Metodologia Ill: Analisis Bursatil

Evaluacion de portafolio:
Analisis técnico: nivel y variacion

Analisis fundamental: sectorial y empresarial

Contagio e integracion financiera:
Mercados desarrollados

Mercados emergentes
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Metodologia IV: Extraccion de Senales

» EXxpectativas de depreciacion
- Paridad de tasas de interés
* Prima por riesgo

« Curvas de rendimiento
« Expectativas inflacionarias
- EXpectativas de producto

» Volatilidad implicita
« TC futuro
» Curva de rendimiento
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Conclusiones

La inesperada reversion del flujo de financiamiento externo del
sistema bancario peruano, a raiz de la crisis rusa, aumento
considerablemente la volatilidad en los mercados financieros

Los efectos de esta mayor volatilidad sugieren un cambio de
regimen en la volatilidad del tipo de cambio, la tasa de interés
en dolares y los indicadores bursatiles

Esta mayor volatilidad financiera no se prolonga mucho en el
tiempo. Se reduce conforme se resuelven los desequilibrios
de oferta y demanda en los mercados financieros

Hasta la siguiente crisis financiera, internacional o local
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Muchas gracias ...
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