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Presiones cambiarias en el Perti: Un enfoque no
lineal

DANIEL MORALES VASQUEZ*

El trabajo estudia las presiones cambiarias en el Pert des1®2010. Se utiliza un modelo
de cambio de régimen para detectar y caracterizar estasigmes, clasificandolas en tres
estados: depreciacion, apreciacion y movimientos normdlaego, se estudian los factores
gue explicarian aquellas presiones en el mercado cambi&géoencuentra que aumentos de
la tasa de interés internacional disminuyen la probabitidie encontrarse en un periodo de
apreciacion y que una mejora en la balanza comercial incretaéa probabilidad de encon-
trarse en un periodo apreciatorio. Asimismo, la pérdida d®rvde una moneda fuerte como
el yen frente al dolar, fendmeno asociado con un incremesata gercepcion de riesgo inter-
nacional, aumenta la probabilidad de encontrarse en unquiyide depreciacién cambiaria.
Finalmente, se encuentra que la politica fiscal no habri@ sid factor determinante para
generar presiones cambiarias.

Palabras Clave . Presiones cambiarias, modelos de cambio de régimen tipkaMa
Clasificacion JEL : C22,C32, E44, F31.

Uno de los principales retos que enfrentaron los hacedaregotitica en el Pera en el periodo de
reformas a inicios de los 90’s fue la eleccion del régimenipe de cambio a aplicarse. Si bien la
adopcion del régimen de tipo de cambio flexible permite mélgertad para tener una politica monetaria
independiente, un tipo de cambio fijo también podria presdygneficios tal como lo sugier&@raga y
otros (2007). Primero, se fija la inflacion importada en los bienes tralesacon lo que se contribuye
a controlar la inflacién interna. Segundo, se anclan lasatapeas de inflacion doméstica a la tasa de
inflacion del pais de referencia (tipicamente los Estadaddsh Y tercero, como sugieréBlanchard

y otros (2010, las presiones a la apreciacion del tipo de cambio puedenosgrarrestadas a través
de compras de divisas que se traducen en una acumulacioeeatea®internacionales netas (RIN). De
este modo, siempre y cuando se hayan acumulado suficietes®&podria aminorar el impacto de la
apreciacion cambiaria sobre la competitividad del sectpogador y acotar el riesgo de iliquidez en
moneda extranjera en el sistema financiero en caso de fuggpdeles o crisis cambiarias. Esto ultimo
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resulta importante para amortiguar el efecto “hoja de la&aproducto de una depreciacion abrupta
presente en economias con un alto grado de dolarizacidrci@man

En la practica, la opcion elegida fue un régimen intermedidlatacion administrada. Dentro de un
contexto de apertura financiera, este sistema implica kisteacia de una politica monetaria con cierto
rango de independencia y una politica cambiaria con relaintrol sobre el tipo de cambio. En este
marco, como en el régimen de tipo de cambio flexible, las pnesi en el mercado cambiario (PMC) se
liberan a través del tipo de cambio y del diferencial entsetésas de moneda local y extranjera como
reflejo de la escasez relativa de monedas. Pero ademasdamprsecambiarias pueden liberarse a través
de cambios en las RIN, como en un esquema de tipo de cambi8ifij@mbargo, este régimen no esta
exento de debilidades pues en presencia de fuertes PMC nmeaideestabilidad cambiaria implicaria
sacrificar en parte el objetivo de control de la inflacion pantgpde la autoridad monetaria.

Una primera linea de estudios busca detectar las PMC a tida&silculo de indices de presion en
el mercado cambiario (IPMC). Estos son construidos comataasponderada de la variacion de las
variables a través de las cuales se liberan estas presalrtg® de cambio, el diferencial de tasas de
interés y las RIN. Desde la contribucién inicial @érton y Roper(1977), se ha realizado una amplia
aplicacion empirica de esta metodologia en varios paisé® IBs trabajos mas importantes se encuentran
Kim (1985 con una aplicacion para Cordzichengreen y otro€l995 para las economias que formaron
parte del Sistema Monetario Europeo (SMElvarado y Copetg2000 con un estudio para México,
Pineda(2003 para VenezueldWinkelried (2003 para seis economias latinoamericanas incluyendo la
peruanaBlankson y Amoal{2003 para Ghana, Bertoli y otros(2006 con un analisis para 25 economia
emergentes.

Un avance importante dentro de esta linea de investigaci@il desarrollo de sistemas de alerta
temprana de crisis a partir la estimacion de un IPMC. Estsajos se basan en la construccion de
variables dicotémicas a partir del célculo inicial de un PMpara luego estimar modelos de eleccién
discreta y hallar los determinantes de la PMC incorporandonths variables explicativas. Asi, la
evolucidon de estas variables permite obtener un sisteméeda aobre la posible ocurrencia de crisis
cambiarias. Entre los trabajos mas saltantes fig@aidberg (1990, Eichengreen y otro$1994),
Edwardg2002), Collins (2003, Krznar (2004 y Gunsel y otrog2010.

Una segunda linea de trabajos empiricos se sustenta en deusodelos dinamicos de cambios
de régimen que siguen una cadena de Markéarkov Switchingp MS) para detectar las PMC. Estudios
como los déEngel y Hakkio(1994 y GOmez-Puig y Montalv¢1997) emplean las probabilidades filtradas
gue se obtienen con este tipo de modelos para categorizaedosenes de calma y crisis cambiaria
experimentados por economias pertenecientes al SME asnilg los 90’s, logrando asi una mejor
caracterizacion de las PMC respecto a metodologias ar@grio

Més recientemente, se han dado desarrollos importanté®dieresta segunda linea de investigacion.
En primer lugar, se incorpora un tercer régimen de aprégiaen la estimacion del modelo MS para
mejorar la caracterizacion de las PMC, como se observa stuglie deKumah(2007). En segundo lugar,
se busca hallar los determinantes de la PMC. Por un @almpos y Rodrigue2000 aplican un modelo
logit a las probabilidades obtenidas en la estimacion delaicoMS. Por otro ladoMartinez (2002,
Abiad y otros(2002 y Alvarez-Plata y Schrotee(2003 estiman un modelo MS con probabilidades
de transicion variantes en el tiempo, buscando asi expdicpaso de un régimen de calma a uno de
crisis cambiaria y viceversa. Empleando la misma metodaldgMartinez(2002, Humala(2006 es el
anico trabajo documentado que estudia las PMC peruano éstole/un modelo de cambio de régimen,
evaluando sus caracteristicas y determinantes para limseregs de calma y crisis cambiarias.

En términos generales, los estudios basados en modelapa®&l$ han permitido obtener mejores

Estudios Economicos 20 (© Marzo 2011 BCRP
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caracterizaciones de las PMC respecto de metodologiasaaese modelandolas como un fenébmeno
dindmico no lineal. Debido a estas ventajas, el presenidiediusca detectar y caracterizar las presiones
en el mercado cambiario del Peri empleando un modelo MS eerigdo enero de 1996 y junio de
2010. A diferencia del trabajo ddumala (2006, se incorpora el régimen de presiones apreciatorias
adicionalmente a los regimenes de calmay presiones dafmeéas.

Se encuentra que el modelo MS caracteriza satisfactorianteenpresiones en el mercado cambiario
peruano, en linea con la revision de hechos estilizadosnidsio, se encuentra que aumentos de la
tasa de interés extranjera disminuyen la probabilidad derdgrarse en un periodo de apreciacion,
mientras que un mayor flujo de délares a través de la balannarc@l aumenta la probabilidad de
encontrarse en un periodo de presiones apreciatoriasuRmarte, la pérdida de valor de una moneda
fuerte como el yen japonés frente al délar americano, unnfiend asociado con un incremento de la
percepcion de riesgo internacional, aumenta la probaloilite encontrarse en un periodo de depreciacion
cambiaria. Finalmente, cabe resaltar que la variable ddtael® econdmico del gobierno central resulta
no significativa, lo que indicaria que la politica fiscal nbta sido un factor determinante para generar
presiones cambiarias.

La estructura del presente estudio es la siguiente. La &edciaborda los hechos estilizados
relacionados a las presiones cambiarias en el Per(. Laés@aniodela estas presiones como un fenbmeno
no lineal, presentando un modelo teérico adecuado. La@e8cepasa la metodologia de estimacién del
modelo MS y el modelo logit multinomial. La seccidmuestra el tratamiento que se ha dado a los datos
para la estimacion econométrica y los principales resodtatt este ejercicio. Por ultimo, la secci®n
presenta las conclusiones.

1 EL MERCADO CAMBIARIO PERUANO DESDE LOS 90’S

Los periodos de elevada presion hacia la depreciaciéon gdel de cambio han sido motivados,
generalmente, por crisis financieras internacionales dancoisis asiatica y la crisis ruso-brasilefia de
finales de los 90’s. Como se observa en el Gréafi¢p. 60), la depreciaciéon de la moneda local que fue
de 5.1% en 1997, se triplicd hasta llegar a 15.4% en 1998.WPparte, las RIN, que venian creciendo
hasta 1997, cayeron drasticamente en 9.7% en 1998. Dustetperiodo de turbulencia no se observa
una clara relacion entre el diferencial de tasas de intel@s ypovimientos del tipo de cambio o las RIN.

Entre los afios 2000 y 2005 se presencia un periodo de retativea en la evolucion de las variables
excepto por el periodo de depreciacion de mediados del afi@a, 23ociado con la incertidumbre
generada frente a la eleccion de un candidato consideradgdierda en Brasil. A inicios del afio
2006, la depreciacion del nuevo sol alcanza el 5% y un mowitmieontrario se observa en las RIN,
gue descendieron rapidamente luego de un periodo de aatiémutie tres afios consecutivos. Se asocia
con este periodo la incertidumbre electoral local que genaraumento de la demanda por dolares,
reflejandose en fuertes presiones al alza sobre el tipo deicaNuevamente, la evolucion del diferencial
de tasas de interés en esta ocasion no parece mostrar nirgjaci@n con respecto al movimiento
observado en las RIN y en el tipo de cambio.

Entre fines de 2006 hasta abril de 2008, se observa un perévdoterizado por la acumulacion
masiva de RIN, la ampliacion del diferencial de tasas deé@stg presiones apreciatorias sobre el tipo
de cambio, ante la creciente entrada de divisas por efetttodstante superavit comercial y el elevado
flujo de inversion extranjera directa. Esta situacion setdieedesde el tercer trimestre de 2007 producto
del aumento significativo de las inversiones de portafolocdrto plazo de inversionistas extranjeros.
Respecto a este ultimo factor, debe sefialarse que el diferele tasas locales e internacionales vy el
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GRAFICO 1. Tipo de cambio, RIN y diferencial de tasas, 1996 a 2010
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financiamiento barato en paises con tasa de interés redlvae@amo Japon e Irlanda) favorecieron al
carry tradede monedas, donde las expectativas a la baja para el tipordeachevaron a una apreciacion
sostenida de monedas como el nuevo sol BRYA , 2007, Crédit Agricole 2007).

En respuesta a este proceso especulativo a favor del nukvensabril de 2008 el BCRP decide
elevar de 40% a 120% la tasa marginal de encaje a las obligescem moneda nacional de la banca local
con entidades financieras no residentes. Esta medida grovacreversion de los influjos de capitales
de corto plazo, poniendo fin a las presiones apreciatoriage s&l nuevo sol. Este contexto, que duré
hasta mediados del 2008, fue exacerbado por el estallid® cksis financiera internacional luego de la
declaracion en bancarrota del banco de inversion Lehmah@&wmoen setiembre del mismo afio. El efecto
inmediato fue el aumento de la percepcion de riesgo de lastegyéocales y extranjeros, que provoco
un fuerte incremento en la demanda por dolares presionaaada ka depreciacion de la moneda local, a
pesar del aun elevado diferencial de tasas de interés. Gaotzssrva en el Grafich como consecuencia
de estos episodios el nuevo sol mostré una depreciacion deer# al dolar entre setiembre de 2008
y febrero de 2009, a pesar de las intervenciones por partB&RP que llevaron a una reduccion de
alrededor de 11% de las RIN durante el mismo periodo.

Desde marzo hasta finales del afio 2009, se observa un peeogiduitcion de la percepcion de riesgo
internacional y recuperacion de los mercados financierons. €3to, se revierte la fuerte depreciacion
experimentada por el tipo de cambio durante la crisis, lo grrenitio la gradual recuperacion de las
RIN. Finalmente, desde finales del 2009 hasta mediados 6| parece observarse un periodo de pocas
presiones al tipo de cambio y pocas compras de délares pergelBCRP, lo que seria consistente con
movimientos del tipo de cambio en linea con sus fundamentos.

La ocurrencia simultanea de una fuerte depreciacién y uwhacogon del nivel de RIN en los afios
1998 a 1999, en el afio 2006 y entre mayo de 2008 y abril de 200@®d0 a la ocurrencia simultanea de
una fuerte apreciacion con acumulacion de RIN entre medidd@®007 y abril de 2008, apuntan hacia
fuertes grados de intervencion por parte del BCRP en estésdps. Asimismo, el diferencial de tasas
de interés parece tener una relacién con los movimientosptetle cambio y las RIN en los ultimos
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afos, aunque ésta tiende a anularse en periodos de alt@dunodare. Por ello, es necesario establecer
un marco teorico apropiado que modele las presiones caa®i@smo un fendmeno no lineal en sus
distintos regimenes (apreciacion, depreciacion y movitoenormales del tipo de cambio), junto con
una autoridad monetaria que muestre interés de interverai@l mercado cambiario.

2 MODELO TEORICO

Para caracterizar las presiones cambiarias, es necesai@algnenos uno de dos eventos sucedan:
una apreciaciéon o depreciacion del tipo de cambio, o unantaduexpresa de la autoridad monetaria
de ir contra la corriente Estas dos caracteristicas han sido abordadas previamente literatura,
especialmente a través de modelos monetarios sobre losasaentel tipo de cambio y el comportamiento
especulativo de los participantes del mercado de dividagifiark 1995. Se seguira el modelo propuesto
por Kumah (2007, basado en la paridad descubierta de tasas de interés @d)l)as decisiones de
portafolio de los agentes se ven influenciadas por elecei@specto a activos con sustitucion imperfecta
y distintas rentabilidades ajustadas por la devaluaciperada.

La demanda por saldos reales guarda una relacién log-tesacto al productq y la tasa de interés
domeéstica,, m' — p; = ay, — Biy + v, dondenf es el logaritmo de la demanda nominal de dingf@s el
logaritmo del nivel precios local % es un choque imprevisto en la demanda por saldos realesistsaon
a es la elasticidad ingreso del dinergyes la semi-elasticidad de la demanda de dinero respecto a la
tasa de interés. Si asumimos que se cumple la paridad de gedammpra (PPC), existe un traspaso
(pass-throughcompleto desde los precios internacionales e internda lehtipo de cambio, por lo que
el (logaritmo) tipo de cambio nomina| satisfaces, = p; — p;, dondep; representa el logaritmo de los
precios internacionales.

Bajo la PDI,i; = ii + E(Ae.a]lt) + pr, dondei; representa la tasa de interés internacionalek(]l+)
es la depreciacion esperada condicionada al conjunto demation disponible hasta el periodo actiyal
y pt €s la prima por riesgo asociada al tipo de cambio. Asi, reerapdo estas igualdades en la ecuaciéon
de demanda por saldos reales se obtiene

m? = (& + p;) + ay — Bli; + E(Aeuall) + o + . (1)

La oferta monetaria doméstica esta compuesta por el cr@titnésticod; y por las reservas
internacionale®, m; = d, + R.. Se asume, ademas, que el Banco Central (BC) intervienereareado
de divisas vendiendo o adquiriendo reservas interna@srtid acuerdo con la siguiente regla:

AR = —6Ae . (2)

Bajo la regla descrita en la ecuaci@@),(el BC intervendrd en el mercado de divisas cuando observe
gue el tipo de cambio muestra presiones apreciatorias ®daforias, teniendo en cuenta el grado de
intervencién cambiariaj. Sin embargo, si existe un régimen de libre flotacion caridyi@ntonces el
valor del parametré sera exactamente O.

Con ello, las ecuaciones que representan el comportamdehtwecimiento de la demanda de saldos
reales y de la oferta monetaria doméstica quedan expredadasiguiente manera:

AME = Ag + Ap} + aAy, — BAI; — BE(Ae,1lly) — BApy + BAE + v, (3a)
Am, = Ad; — 5Ae,. (3b)
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La variacion del tipo de cambio que equilibra el mercado rtani@(Am{ = Am®), puede expresarse como
una funcion de los fundamentos econémicos y el grado deserieidon en el mercado de divisas por parte
de la autoridad monetarié)(

1

A8 = @+B+9)

(-Ap; — aAy: + BAI; + BE(Ae,1]l) + BApr + Ad: — Awy). 4)

De la ecuaciéon4), podemos observar las principales relaciones de compiaméo que van acorde con
los principales modelos teoricos respecto al tipo de ca@nausencia de intervencidén en el mercado
de divisas: un incremento en los precios internacionalesiosa una apreciacion de la moneda local
(por el canal de la PPC); un incremento en la producciénnateeduce la demanda de dinero por
moneda extranjera, apreciando consecuentemente a la mpaenal; aumentos de la tasa de interés
internacional provocan una depreciacion de la moneda fmaéfecto de la PDI; un incremento de la
prima por riesgo asociada a la moneda local provoca unaaapi@n del tipo de cambio con lo que se
sigue manteniendo la PDI; y un choque positivo en la demaadhngro ocasiona una apreciacion de la
moneda local, sin embargo se deprecia ante choques expadsila oferta monetaria.

Debido a que la respuesta del tipo de cambio ante los esosmavisados lineas arriba depende del
grado de intervencion cambiarié) ( se presta atencion especial a este parametrod)Dsg observa que
si el BC tiene una clara intencion decontra la corriente este podria mantener el tipo de cambio fijo;
es decir, lim_,.., Ae = 0. Si un choque genera una presion depreciatoria sobreoal¢igambio, el BC
puede neutralizar esta presion haciendo §lye —co, con ello, las variaciones en el tipo de cambio se
acercan a cero desde arriba. Esto significa que el BC se drecuendiendo RIN con el fin de evitar que
la moneda local se deprecie. Situacién contraria se obses&da un choque que genera una presion
apreciatoria. En este caso, el BC puede neutralizar esggprieaciendo qué — oo, con lo cual el tipo
de cambio se acerca a cero desde abajo. Esto significa quarasas de divisas por parte del BC logran
evitar la apreciacion de la moneda local.

Por otro lado, cuandé = 0 el BC permite la libre flotacion del tipo de cambio, con lo qee
observara que sus fluctuaciones responden al desemper®fdedamentos de la economia. Asimismo,
sobredimensionard la volatilidad del tipo de cambio cuaseloumpla que-(1 + 8) < 6 < 0, ya que el
multiplicador ser& positivo pero mayor que 1, con lo que sdréeun efecto amplificador.

Considere ahora la presion en el mercado cambiario. Esteptmbasado e@irton y Roper(1977)
corresponde a la combinacion lineal de los cambios poradudel tipo de cambio y las RIN, de tal
forma quePMC; = Ag + ¢AR;, dondeg € [-1, 0] representa la elasticidad de las RIN ante cambios en
el tipo de cambio. Asi, si la autoridad monetaria decidezaaintervenciones en el mercado cambiario,
se tiene qu&MGC,; = (1 - ¢6)Ae. Si bien esta definicion representa una relacion entre la P REInbios
discretos en el grado de intervenci@i), (ho permite diferenciar periodos de PMC. Por ello, se adept
enfoque d&Kumah(2007) que permite una clara clasificacién de la PMC de acuerdo con:

< 0 (presion apreciatoria) parad > —(1+8),6 # 0y Ae < 0.
PMC; =3 = 0 (sin presiones) paras = 0, (5)
> 0 (presion depreciatoria) pafa< —(1+8) y Ag > 0.

De esta manera, la ocurrencia simultdnea de un movimiengéb tgvo de cambio y una clara intencion
del BC deir contra la corriente(que se refleja en los distintos valores que puede téjndeterminan
los estados que puede adoptar la PMC. Asimismo, esta espeitifi recoge la naturaleza no-lineal de la
PMC, por lo que se hace necesario utilizar métodos econmaetro lineales para representar el proceso
descrito en la expresion)
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3 METODOLOGIA ECONOMETRICA

Se sigue un procedimiento de dos etapas en la estimaciooraétiica. En primer lugar, se estima un
modelo MS para el periodo enero de 1996 hasta junio de 201eldonde detectar y caracterizar los
periodos de presiones cambiarias en el Perl. En segundp degatiliza un modelo logit multinomial
aplicado a las probabilidades suavizadas calculadas péEedara hallar los determinantes de la PMC
para Peru. En este apartado se presentan los modelos e¢nooseEn cuestion.

3.1 MODELO DE CAMBIO DE REGIMEN DEL TIPO MARKOV

Este enfoque de modelos de series de tiempo no linealessadamilton(1989. La idea subyacente es
gue las variables analizadas presentan distintos progesesadores de datos que dependen del estado en
gue se encuentre la economia. Estos entornos cambiantespsesentados por una variable aleatoria no
observable. En concreto, se considera una variable endggean un comportamiento autoregresivo y
un conjunto de variables exdégengs cuyas relaciones dependen de la variable disgetd 1,..., M }:

p n
po=v(S) + ) a(Syei + D Bi(S)Xei + . (6)
i=1 i=0

Se asume que la variable que representa los errores de la regresion, se distritminge ana funcién de
distribucion normal condicionada a la variable no obsdezal| s ~ NID(0, 0(s)).

Utilizando la nomenclatura de€rolzig (1997, cap. 1), el modelo descrito lineas arriba corresponde
a un MSIAHM)-ARX(p). Es decir, es un modelo autorregresivo, cuyo interceptocfeficientes
autorregresivos (A), varianza de los errores (H, por hesstastico) y coeficientes de las variables
exogenas (X) dependen de una variable estocastigae sigue un proceso de cadenas de Markov de
primer orden con probabilidades de transicion constantes

M
Pr(s[:I|s[_1:h,s[_2,...):Pr(s[:I|s[_lzh):phl,me:lv(h,l)e{l,...,M}. (7
=1

La ecuacion 7) indica que la probabilidad de transicion (Iéase, la prdlotol de estar en el régimen

|, dado que en el periodo anterior se estuvo en el régimesigue un proceso markoviano ergédico
e irreducible de primer orden. Esto significa que la proliddoill de encontrarse en el régimlean el
periodat, depende Unicamente del régimen en que se encontraba Eneieoen el periodo- 1. Ademas,

se tiene que las probabilidades de pasar de un estado hatdaieu otro estado posible deben sumar 1
y se asume gue ninguna de estas probabilidades es igual al&luRllo significa que pueden existir
estados persistentes (con probabilidad de transicidmgara 1) mas no absorbentes (iguales a 1), por lo
gue siempre cabe la posibilidad de hacer la transicion ltacguier estado.

Estas probabilidades pueden representarse en la matniaraggcton para un proceso de cadenas de
Markov deM estados

Pix P2 -0 Paim
p=| P P Pl ®
Pvi Pm2 - Pum
dondepiy = 1- pi1 — ... — Pim_1, parai = 1,...M.
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Adicionalmente a las probabilidades de transicion y de démetrosy, 8y o2, es posible estimar
también las probabilidades de estar en cada régimen en cadamto del tiempo (condicional a toda la
informacion en la muestra). Para tales fines, se utilizegelrdino de maximizacion de expectativas (EM)
propuesto poHamilton(1990 y descrito con detalle edrolzig (1997, cap. 6).

3.2 MODELO LOGIT MULTINOMIAL

Se asume que existe una variable dependieM€, presion en el mercado cambiario, cdmesultados
posibles. Las categorias son enumeradas desde el 1LJhast@ no se asume ningun tipo de orden entre
ellas. La probabilidad de observar el resultatdado un conjunto de variables exdgermse parametriza
como

ex
PIPMC, = m| 7) = — o P@m) 9)
i1 EXp@yi)
Con el fin de identificar el modelo, se asume gwe- 0 de modo que modelo puede reescribirse
expzym)
PrPMC =1|z) = y PrPMC =m]|z)= param> 1.
1+ ZiJzz exp(zyi) 1+ ZiJzz exp(zyi)

Este modelo se conoce como logit multinominal y la estinrag@ér maxima verosimiltud de los
vectoresy,, m = 2,3,...,J, es un problema estandar. Los estimadores resultantesossistentes y
asintéticamente normales. Mayor detalle se encuentaemiya(1985 cap. 9) yLong (1997, cap. 6).

4 RESULTADOS

4.1 MODELO DE CAMBIO DE REGIMEN DEL TIPO MARKOV

Sobre la base del modelo tedrico propuesto, las variatdgesh través de las cuales se liberan las PMC
son el tipo de cambio, las RIN a través de la regla de intergancel diferencial de tasas de interés a
través de la PDI. Por ello, estas variables seran las quearastpan caracterizar el fenomeno de las
presiones cambiarias en este primer paso en la estimacaomeétrica.

Se plantea un modelo autoregresivo univariado para evaluay-movimiento de las tres variables
descritas lineas arriba. Asi, se incluye como variableda laquierdo a la variacion del tipo de cambio
y como variables al lado derecho tanto a la variacion en la &ido a la variacion en el diferencial
de tasad.La variabley; = ATC, se calcula como la variacion porcentual mensual del tipoasebm
promedio compra-venta interbancario. La variaklecorresponde a la variacién porcentual mensual de
las RIN, X3y = ARIN,. Finalmente, la variablXy corresponde a la variacion mensual del diferencial de
tasas promedio interbancarias en soles y dbla¢gs; ADIF,. Todas las series fueron obtenidas de las
series estadisticas mensuales del BCRP y correspondenad@entre enero de 1996 a junio de 2010.

El siguiente paso es la determinacion del nimero 6ptimogienenes o estados del modelo MS-AR.
Debido a que las pruebas que contrastan el nUmero 6ptimaiteeres aplicados a modelos no lineales
del tipo Markov no tienen una distribucion estandar (dansen1992, Humala(2005 propone utilizar
alternativamente criterios de bondad de ajuste para édemiejor especificacion. Para el presente estudio,

! Se realiz6 también la estimacion univariada de un IPMC, suwalles se encuentran en los anexos. Sin embargo, la
caracterizacién obtenida no recogio6 satisfactoriamestpériodos de PMC resefiados en los hechos estilizados.
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CUADRO 1. Criterios de seleccién de modelos seguin numero de regimenes

SCR AIC  BIC Pr(Davies) Pr(Jarque-Bera)

Modelo lineal ARX(2) 200.152 3.038 3.156 - 0.000
MSIAH(2)-ARX(2) ~ 191.274 2716 2971  0.000 0.124
MSIAH(3)-ARX(2) 74778 2.678 3.113  0.000 0.194
MSIAH(4)-ARX(2) 81.9333 2.653 3.307  0.000 0.152

NoOTAS: SCR: Suma de cuadrados de residuos; AIC: Criterio de infoidnade Akaike; BIC: Criterio de informacién de
Schwartz; Pr(Davies): valgy de la prueba de Davieslf : modelo lineal); Pr(Jarque-Bera) valpide prueba de normalidad
(Ho : residuos son normalmente distribuidos).

se prueban distintas especificaciones de modelos autesregs lineales y del tipo MS de hasta cuatro
regimenes.

Los resultados de los criterios escogidos para la mejocég@eion segun el nimero de regimenes se
muestran en el Cuadrb Se observa que, en general, los modelos no lineales déVioson superiores
a una especificacion lineal tanto en funcion de los crited®sformacion de Akaike (AIC) y Schwartz
(BIC) como en funcién de la sumatoria de cuadrados de resi(B©R). La prueba de Davies rechaza la
hipétesis nula de linealidad a favor de la no linealidadigel S al nivel de confianza de 99% y la prueba
de Jarque-Bera no permite rechazar la hipétesis nula deatidad de los residuos en los modelos del
tipo MS. Esto constituye otro punto a favor del uso de modetdgeales. Entre los modelos no lineales,
el mejor modelo resulta ser el MSIAH(3)-ARX(2), al tener lognores criterios de informacion y la
menor SCR. Mas aun, las probabilidades suavizadas obsarideeste modelo presentan el mejor ajuste
respecto de los hechos estilizados discutidos en la setchAsi, s € { 1, 2, 3}, los cuales representan los
estados de apreciacion, movimientos normales del tipomiocay de depreciacion, respectivamente. La
forma funcional del mejor modelo estimado es

ATG = v(s) + a1(S)AT Gy + a2(S)AT Gz + B1(S)ARIN, + B2(S)ADIF + Uy, (10)

y los resultados de estimacion se muestran en el C@a@®observa que tanto en periodos de apreciacion
s = 1 como de depreciacion = 3, la relacion entrdRIN, y ATC; es negativa, lo cual esta en linea
con un fuerte grado de intervencion de parte de la autoridatkraria. Adicionalmente, en periodos de
apreciacion, cambios en el diferencial de tasas de interéslacionan negativamente con cambios en
el tipo de cambio, mientras que en periodos de depreciaaiéeldcion se torna positiva. Esto dltimo
se puede explicar por el incremento de la prima por riesgoiada a la moneda local que eleva la tasa
de interés en nuevos soles ampliando el diferencial de tasaa contexto de presiones depreciatorias.
Finalmente, se observa que el régimen asociado a las pessipreciatorias presenta la mayor volatilidad
respecto de los tres estados estudiados, triplicando askrnara durante el periodo de movimientos
normales del tipo de cambig, (= 2).

La matriz de probabilidades de transiciBmesultante es la siguiente
0.753 0206 Q041

P=| 0.039 Q909 Q053
0.111 Q036 Q853

e indica que no existen estados absorbentes, dado que lzbpidtades son todas menores que uno.
Asimismo, puede observarse que el régimen de movimientosaies del tipo de cambio resulta ser el
mas persistente; es decir, una vez en él, lo mas probabletsuar en ese estado. El segundo estado con
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CUADRO 2. Resultados del modelo MSIAH(3)-ARX(2) de la ecuaci®h(enero 1996 a junio 2010)

s=1 §=2 §=3

Apreciacion Movimientos normales Depreciacion
v(s) -1.055 (4.115) (@29 (0.535) 1560 (5.363)
1(%) 0.127 (0.841) (99 (2.483) -0.129 (0.914)
@2(S) -0.547 (3.941) @54 (2.001) -0.118 (0.820)
Bi(s) 0524 (3.939) (36 (5.636) @54 (1.950)
B2(s) -0.106 (1.643) -0.026 (1.652) -0.102 (2.642)
o(s) 1132 Q387 0830
Numero de observaciones 35 95 44
Duracién esperada (meses) 4.1 10.9 6.8

NoOTA: Coeficientes estimados, valor absoluto de los estadidtatse paréntesis.

mayor persistencia es el de depreciacion; sin embargo,amenvél, es mas probable pasar a un estado de
apreciacion que a uno de movimientos normales. Esto tamsbipnede derivar a través de las duraciones
esperadas de los estados (igualeg@ % py)) que se muestran en la parte inferior del Cua2lr&e
observa que el periodo de movimientos normales tendria urzeidn esperada de 11 meses mientras
gue los periodos de depreciacién y apreciacion tendriamctures de 7 y 4 meses, respectivamente.
Por ello, podemos afirmar que la economia peruana ha atdavpsa periodos de presiones cambiarias
relativamente cortos que no superan, en ningdn caso, Uumadi e

La evolucion de las probabilidades suavizadas se muestréan leigura2, donde se aprecia que el
modelo seleccionado recoge satisfactoriamente los hedttitizados resefiados en la secclobestaca
el periodo de elevada depreciacion producto de la crisisyrbsasilefia entre 1998 y 1999, y las presiones
depreciatorias asociadas a la incertidumbre politicadimales del 2005 e inicios del 2006. Ademas, el
modelo captura el régimen de apreciacidon marcado entremiwe de 2006 y mediados de 2007, que
puede ser asociado con la entrada de divisas debido a laswmmisuperavit comerciales registrados
en ese periodo y acentuado porcafry tradea favor del nuevo sol. Ademas, se puede observar que el
modelo identifica el periodo de mayo a junio de 2008 como ulb@erdepreciatorio, esto en linea con la
decision del BCRP de elevar el encaje marginal para lasaibtiges en moneda nacional de las entidades
financieras locales con no residentes.

Asimismo, luego de un periodo de movimientos normales guitoey agosto de 2008, el modelo MS-
AR reconoce el periodo depreciatorio a partir de setiemd008 como consecuencia del estallido de la
crisis financiera global marcado por la quiebra del bancandersion Lehman Brothers. Este periodo
se mantuvo hasta febrero de 2009, lo que concuerda con landisidn en la percepcion de riesgo
internacional, que permitio la apreciacion del tipo de carhlasta finales de ese afio. Desde entonces, se
observa un periodo de movimientos normales hasta los @tmeses de la muestra.

4.2 MODELO LOGIT MULTINOMIAL

Se define una variable denomind@&lC que representa los estados de presion cambiaria de largiguie
manera: Si la probabilidad suavizada obtenida del modeltAM&)-ARX(2) asociada a cada régimen
supera el valor de 0,5, entonces la variable PMC tomara lmsesgl, 2 y 3 para los regimenes de
movimientos normales, de apreciacion y de depreciaci@peivamente. Con ello, se obtiene una
variable discreta con tres categorias para la estimacibmdedelo logit multinomial para el mismo
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GRAFICO 2. Probabilidades suavizadas del modelo MSIAH(3)-ARX(2)
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periodo de estudio del modelo autorregresivo de cambiogieed.

Partiendo del modelo tedrico presentado en la sec2jda variableAy; se aproxima a través del
crecimiento del PBI peruano. La variabl& es aproximada a través de la variacion en la tasa Libor en
US$ a tres meses. La varialdg; se aproxima a través del crecimiento del los términos deciawebio.

Se incorpora también el crecimiento del crédito intern@ ratsector publico, como aproximacion a la
variableAd, . Ademas, para aproximar la variabM; se utiliza el diferencial entre la tasa Libor y el
rendimiento exigido al bono del Tesoro norteamericanosanreses, conocido como TEdpread Este
indicador refleja tensiones de liquidez en los mercadosrmialien doélares, lo que puede anticipar crisis
financieras internacionales.

Més aun, se incluyeron algunas variables que no estan pessgentro del marco tedrico descrito,
pero que pueden tener potencialmente poder explicativassANMC peruano. En primer lugar, se incluye
la balanza comercial con el fin de capturar el efecto del flefp Wle moneda extranjera por razones de
comercio exteriof. En segundo lugar, se considera el resultado econémico trgo central como
porcentaje del PBI para capturar el efecto de las politicddigas en el mercado cambiario, en linea
con los modelos de primera generacién de crisis espeasafiin tercer lugar, se considera la variacion
porcentual del tipo de cambio ddlar-yen, puesto que la gérde valor de una “moneda dura” como el
yen frente al dolar suele reflejar un aumento en la aversidasao internacional. Finalmente, se incluye
el crecimiento de la liquidez del sistema financiero en mansational y en moneda extranjera para
capturar la escasez relativa de soles y ddlares.

Por brevedad, se discuten Unicamente los resultados dejda especificacion conseguida con las

2 Se trata de la balanza comercial como porcentaje del PBInaintil PBI nominal mensual fue construido mensualizando el
PBI nominal trimestral utilizando el método de suma cuackat
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CUADRO 3. Efectos marginales del modelo logit multinomial (enero@.89unio 2010)

Efectos Marginales Prueba de verosmilitud

Variables Apreciacion Depreciacion yA = v3)

PMC( - 1) 0424 (3.201) @76 (3.140) 78.620 [0.000]
Balanza comercial .065 (3.052) @®MO3 (0.241) 11.958 [0.003]
Tasa libor a 3 meses -0.112 (1.793) -0.041 (1.134) 4,957 [0.084]
Tipo de cambio yen/ddlar¢ 1) 0001 (0.032) (@12 (1.911) 4.672 [0.097]
Crédito interno neto 014 (2.012) M01 (2.234) 10.663 [0.005]
R? ajustado del McFadden 0.604 R? de Cragg Uhler 0.807

NoTAs: Coeficientes estimados, valor abasoluto de los estadistastre paréntesis. Las Ultimas dos columnas muestran los
estadisticog? con 2 grados de libertad de la prueba de significancia de @efs en todos los regimenes y su vaiae
muestra entre corchetes.

variables explicativas descritas lineas arriba. Estadtees se muestran en el Cua8r®ado que varias
variables resultan significativas en un estado y no en elmtistel cuadro reporta los estadisticos de una
prueba de ratio de verosimilitud para evaluar la signifiGatatal de cada variable. Se observa que todas
las variables incluidas son significativas para el modelsienonjunto. Asimismo, esta especificacion
predice correctamente el 74% de los eventos de apreciaai®@1% de los eventos de movimientos
normales del tipo de cambio y el 88% de los eventos de depiégia

Se puede observar que el primer rezago de la variable PMGasgynificativa tantos en periodos de
presion depreciatoria como de presion apreciatoria. Edli@zgo esta en linea con la persistencia de estos
estados observada en la matriz de probabilidades de fiamdiel modelo MSIAH(3)-ARX(2). Ademas,
un aumento de la tasa de interés extranjera disminuye laalpitmlades de encontrarse en un periodo de
apreciacion, en linea con el modelo tedrico planteado.

Contrariamente a lo propuesto por el modelo tedrico de lei&e2, el crédito interno neto aumenta las
probabilidades de estar en un estado apreciatorio y depoeoci a la vez. Sin embargo, la magnitud del
coeficiente asociado a esta variable para cada régimen aeff®edo que hace pensar que, en general,
su impacto es reducido. Por su parte, se observa que un aukenf balanza comercial aumenta
las probabilidades de encontrarnos en un periodo apreoiattdemas, la pérdida de valor de una
moneda fuerte como el yen frente al dolar, interpretada acoamiacremento de la percepcion de riesgo
internacional, aumenta las probabilidades de encontesrsm periodo de depreciacion cambiaria. Cabe
resaltar que la variable resultado econémico es no sigtivécdo que indica que la politica fiscal no
habria tenido efectos sobre la probabilidad de encontesrsdgiin periodo de presiones cambiarias en el
mercado peruano.

5 CONCLUSIONES

El presente trabajo estudia las presiones en el mercaddaréodtel Pert en el periodo enero de 1996 a
junio del 2010. El enfoque econométrico aborda el tema eretigsas. En un primer lugar, se utiliza un
modelo autoregresivo de cambios de régimen para detectaagterizar estas presiones, clasificandolas
en tres estados: depreciacion, apreciacion y movimierdosales. En el segundo lugar, se emplea un
modelo probabilistico multinomial con el objeto de deteranilos factores que explican las presiones en
el mercado cambiario peruano.

La evidencia del trabajo muestra que el modelo MS-AR plaltedetecta satisfactoriamente las
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presiones en el mercado cambiario peruano, en linea conitaore de hechos estilizados. Asimismo,
a través de la estimacion del modelo multinomial, se encaeqie aumentos de la tasa de interés
extranjera disminuyen las probabilidades de encontrarsmeeriodo de apreciacion e incrementan las
probabilidades de estar en un estado de presion deprégjatoentras que un aumento de los flujos
de ddlares a través de la balanza comercial aumenta lashilidhdes de encontrarse en un periodo de
presiones apreciatorias. Asimismo, la pérdida de valomdentoneda fuerte como el yen frente al ddlar,
gue estaria asociada con un incremento de la percepcidéesg@iinternacional, aumenta la probabilidad
de encontrarse en un periodo de depreciacion. Finalmemtse Bncuentra evidencia sobre el rol de la
politica fiscal en la generacion de presiones cambiarias.

ANEXO: INDICE DE PRESION EN EL MERCADO CAMBIARIO

Una manera de medir la PMC es, siguiendgiehengreen y otrogl 995, a través del indice

Stc

IPMC; = ATC, — —SARIN.. (11)

S%IN

El IPMC es igual a un promedio ponderado de las variacioned #po de cambio y en las RIN, donde
S Y S\ corresponden a las varianzas muestrales de dichas variable

Con el fin de identificar los distintos regimenes de presiéel emercado cambiario, se establece que
nos encontramos en un periodo de apreciacion cambiariaigsiecgimultaneamente que las variaciones
del tipo de cambio son menores que su media muestral y queatesiones de las RIN exceden su
media muestral. Ademas, se establece que nos encontramos régimen de depreciacién si ocurre
simultdneamente que las variaciones del tipo de cambigaupa media muestral y que las variaciones de
las RIN son menores a su media muestral. En otro caso, nostesn®@mos en un periodo de movimientos
normales del tipo de cambio.

En el Grafico3 (p. 70), se observa que el IPMC logra capturar varios de los pesiddoto

de depreciacion y apreciacion descritos en los hechoszadtis. Detecta el periodo de presiones
depreciatorias producto de la crisis ruso-brasilefia, ypedodos de presiones apreciatorias entre
mediados de 2006 e inicios de 2008. Sin embargo, el IPMC nectietel periodo de presiones
depreciatorias producto de la incertidumbre politicaeefitrales de 2005 e inicios de 2006. Ademas,
el IPMC reconoce a partir de agosto de 2008 el inicio de urogerdiepreciatorio prolongado, situacion
gue no esta en linea con el inicio de la crisis financiera ¢lmlaacado por la declaracion de quiebra del
banco de inversion Lehman Brothers en setiembre de eseiaatmEnte, se observan varios episodios de
depreciaciéon durante los afios 2000 y 2001, asi como a medieli@010 detectados por el IPMC, pero
gue escapan al recuento de hechos estilizados resefiadgzreseate documento. Por ello, concluimos
gue el IPMC no caracteriza adecuadamente los periodos siemes cambiarias en el Perd.
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