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Este articulo analiza el impacto de los procesos
electorales presidenciales sobre el mercado
cambiario peruano en el periodo 2006-202],
utilizando evidencia descriptiva regional y un
estudio de eventos. Los resultados muestran

que la incertidumbre electoral se manifiesta
principalmente a través de aumentos transitorios
de la volatilidad del tipo de cambio y una
intensificacion en el uso de cobertura, mientras
que los efectos sobre el nivel del tipo de cambio
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INTRODUCCION

Los procesos electorales suelen estar asociados a epi-
sodios de elevada incertidumbre politica, con efectos
visibles en los mercados financieros, particularmente
en economias emergentes. En el Perd, los ciclos elec-
torales se han vinculado a incrementos de la volatilidad
del tipo de cambio, recomposiciones de portafolios
por parte de inversionistas residentes y no residentes,
y una mayor demanda por cobertura cambiaria, aun
cuando los fundamentos macroeconémicos se han
mantenido solidos.

La incertidumbre politica asociada a los ciclos elec-
torales influye sobre el mercado cambiario a través de
mecanismos interrelacionados que operan sobre las
expectativas, la percepcion del riesgo y las decisiones
de portafolio de los agentes econémicos. Este entorno
puede afectar la credibilidad del marco macroeconé-
mico y dar lugar a una revaluacién del riesgo sobera-
no y cambiario, reduciendo el atractivo relativo de los
activos denominados en moneda local (Aisen y Veiga,
2013). Estos efectos se reflejan en presiones cambia-
rias, aumento de volatilidad y una mayor demanda por
instrumentos de cobertura (Galati, 2000; Leippold et
al., 2024).

Asimismo, la mayor percepcién de riesgo induce
ajustes precautorios en los portafolios de inversionistas
locales y extranjeros, generando salidas temporales de
capitales y cambios en la demanda de divisas tanto en
el mercado spot como en el de derivados. En econo-
mias con dolarizacion financiera, como el Perd, estos
mecanismos tienden a amplificar la volatilidad cam-
biaria durante el periodo electoral, aunque sus efectos
suelen disiparse una vez que se reduce la incertidum-
bre electoral (Carvalho y Guimaraes, 2018).

Este articulo documenta los principales hechos esti-
lizados del impacto de la incertidumbre electoral en el
mercado cambiario peruano, evaluando si los procesos
electorales generan efectos persistentes sobre el ni-
vel del tipo de cambio o, alternativamente, aumentos
transitorios de su volatilidad.

HECHOS ESTILIZADOS EN EL
CAMBIARIO

MERCADO

El analisis de los procesos electorales presidenciales
revela un conjunto de regularidades empiricas en el
comportamiento del mercado cambiario, cuya magni-
tud y persistencia dependen del grado de incertidum-
bre politica, del contexto macroeconémico y de las
condiciones financieras externas. Estas regularidades
se observan de forma consistente en América Latina,
aungue con una marcada heterogeneidad entre pai-
ses, ciclos electorales y etapas del proceso electoral.

i) Presiones cambiarias heterogéneas sobre el ni-
vel del tipo de cambio

El comportamiento del nivel de tipo de cambio en
torno a los procesos electorales no es uniforme entre
episodios. En algunos casos, se registran presiones
depreciatorias transitorias, mientras que en otros los
movimientos son acotados y rapidamente reversibles.
Estos efectos tienden a intensificarse cuando los resul-
tados electorales incorporan un componente relevante
de sorpresa y elevan la incertidumbre sobre la orienta-
cion futura de la politica econémica (Pastor y Veronesi,
2012).

A nivel regional, la evidencia muestra una elevada
heterogeneidad entre paises y entre jornadas electo-
rales. Los procesos electorales de Perd en 2021 y de
Colombia en 2022 registraron impactos cambiarios sig-
nificativamente mayores y mas persistentes que los ob-
servados en otros episodios recientes. Si bien en estos
casos predominaron presiones depreciatorias, en paises
como Chile y México se han observado movimientos de
magnitud comparable, pero con direcciones opuestas,
lo que refleja diferencias en los marcos institucionales,
en las expectativas de politica y en la reaccién de los
flujos de capitales.

En el caso peruano, el impacto cambiario ha va-
riado sustancialmente entre ciclos electorales y entre
etapas del proceso. Mientras que, en 2011y 2016, los
movimientos fueron relativamente acotados, el proce-
so electoral de 2021 destacd por la magnitud y per-
sistencia de las presiones depreciatorias, con reduccio-
nes en el valor del sol hasta 60 dias posteriores a las
elecciones, y en magnitud superior a la registrada en
los procesos electorales previos. Asimismo, se observa
heterogeneidad entre la primera y segunda vuelta: en
promedio, la primera mostré una apreciaciéon transito-
ria del sol en horizontes muy cortos, seguida de una
depreciacion acumulada a diez dias; en contraste, la se-
gunda se caracterizd por depreciaciones inmediatas en
los episodios de mayor incertidumbre, particularmente
en 2011y 2021.

Las depreciaciones tienden a ser mas persistentes
cuando la incertidumbre politica se materializa en sali-
da de capitales’. Cuando los resultados difieren de las
expectativas del mercado, se observan ajustes abruptos
tanto en el nivel del tipo de cambio como en su volati-
lidad?, que reflejan la incorporacion de nueva informa-
cion revelada por el proceso electoral. Este patron fue
especialmente evidente en Pert (2021), Chile (2021),
Colombia (2022) y México (2024), episodios en los que
la posibilidad de cambios en la orientacion de la politica
econdmica reordend las expectativas y elevo las primas
por riesgo.

Por otro lado, los efectos electorales interacttian
con el entorno externo. La fortaleza del ddlar, el

1 En 2021, el Pert experimentd uno de los episodios de salida de capitales més intensos de las Gltimas décadas. Durante la segunda vuelta y los primeros meses de
la nueva administracion, las salidas netas ascendieron a aproximadamente USD 15 mil millones (7.4 por ciento del producto bruto interno), en un contexto de fuerte
aumento de la volatilidad del tipo de cambio y de mayor tenencia de activos en moneda extranjera por parte de residentes, tanto dentro como fuera del pais. El
BCRP respondit con una intervencion cambiaria de gran magnitud: ventas por USD 17,6 mil millones a través de operaciones spot, swaps cambiarios y colocaciones

de certificados de depdsitos reajustables (CDRBCRP).

2 EnSnowberg et al. (2012), se evidencian que los mercados financieras responden rapidamente a la nueva informacion revelada por eventos politicos.
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FUENTE: BCRP Y BLOOMBERG.
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CUADRO 1 B Variaciéon acumulada

(En porcentaje)

Tipo de cambio USDPEN indice DXY Precio del cobre

Dia posterior a 1 ® 10 30 60 1 ® 10 30 60 1 ® 10 30 60
2006 Primera vuelta -0 -6 -4 28 34 00 -6 -26 -53 -48 16 138 226 386 283
Segundavuelta -06 -04 -03 -0 -08 01 20 23 35 o -04 13 -n6 07 -68

20 Primera vuelta 01 09 -8 -20 00 -03 -6 12 01 04 41 37 82 -29
Segunda vuelta 12 01 00 -08 -1 02 1.4 18 23 13 09 -02 09 75 04

2016 Primera vuelta -29 35 37 18 32 03 05 098 12 5 02 34 78 -05 57
Segundavuelta -07 00 -06 -16 18 -1 06 02 27 17 04 -39 -36 32 -15

2021 Primera vuelta 01 02 46 36 85 00 -07 -4 -23 01 -0 3.8 61 M3 49
Segunda vuelta 2.4 13 28 28 67 -02 05 23 323 0.0 18 -66 -60 -51

Promedio primera vuelta -0 -10 02 -07 00 01 -05 -2 -3 -09 00 42 82 103 90
Promedio segunda vuelta 06 03 05 -02 16 0,0 11 16 29 16 02 -24 -52 14 -33

SIGNO POSITIVO/NEGATIVO PARA EL TIPO DE CAMBIO USDPEN INDICA UNA DEPRECIACION/APRECIACION DEL SOL, MIENTRAS QUE PARA EL INDICE DXY INDICA UN FORTALECIMIENTO/DEBILITAMIENTO DEL

DOLAR A NIVEL GLOBAL.
FUENTE: BCRP Y REUTERS.

apetito global por riesgo y los precios de materias pri-
mas influyen de manera significativa en la magnitud
observada de los movimientos cambiarios, por lo que
el control por factores externos resulta necesario para
aislar el componente idiosincratico del shock electoral.

ii) Incremento de la volatilidad cambiaria

Un hecho estilizado robusto es el aumento significativo
de la volatilidad del tipo de cambio alrededor de las
fechas de la primera y segunda vuelta, y en el anun-
cio de resultados oficiales (Bernhard y Leblang, 2006;
Mnasri y Essaddam, 2021)3. Este incremento suele con-
centrarse en ventanas cortas alrededor de los eventos
y normalizarse gradualmente a medida que se reduce
la incertidumbre politica, siendo mdas pronunciado en
contextos de alta polarizacion politica o propuestas
econdmicas divergentes (Garfinkel et al., 1999).

La magnitud del aumento de la volatilidad depende
de la solidez macroeconémica e institucional*. Econo-
mias con marcos de politica creibles y mercados finan-
cieros profundos exhiben reacciones mas acotadas. En
el caso peruano, la fortaleza macroeconémica ha con-
tribuido a amortiguar parcialmente los impactos, aun-
que sin eliminarlos.

La evidencia para elecciones con dos vueltas su-
giere que la volatilidad financiera es mayor cuando los
resultados son impredecibles y decisivos, pero también
cuando son predecibles y no decisivos (Carnahan vy
Saiegh, 2021). En este marco, la segunda vuelta es inhe-
rentemente decisiva, mientras que en la primera vuelta
la volatilidad aumenta cuando el resultado se encuentra
préximo al umbral legal para definir al ganador.

En Perd, durante el proceso de 2021, la volatili-
dad del tipo de cambio se mantuvo elevada incluso a
horizontes de 30 y 60 dias posteriores a la eleccion,

especialmente tras la segunda vuelta. Resultados cua-
litativamente similares se obtienen al considerar la vo-
latilidad implicita y estimaciones basadas en modelos
GARCH (1,1), lo que refuerza la robustez de este he-
cho estilizado.

Asimismo, la volatilidad cambiaria parece capturar
con mayor precision la incertidumbre electoral que
el nivel del tipo de cambio. Mientras que este Ultimo
mostrd respuestas heterogéneas entre procesos, la vo-
latilidad se incrementd de manera sistematica en las
semanas previas a la primera vuelta y permanecié ele-
vada entre rondas.

Este patron se refleja también en el aumento del
spread bid-ask del tipo de cambio, consistente con la
evidencia de Galati (2000)°. En Peru, destacan por su
magnitud los procesos de 2006, 2016 y 2021, en los
gue hubo un aumento que persistid entre la primera
y segunda vuelta, y repunt6 tras la sequnda. Compor-
tamientos similares, aunque de distinta magnitud, se
observan en episodios de Brasil y México. En Chile y
Colombia, en cambio, predominan picos mas puntua-
les en 2021 y 2022, respectivamente, asociados a epi-
sodios de mayor incertidumbre.

iii) Intensificacion de la intervencion cambiaria

Durante episodios de elevada volatilidad, se observa
una mayor participacion del banco central en el merca-
do cambiario, tanto mediante operaciones spot como
a través de instrumentos derivados, con el objetivo de
atenuar movimientos desordenados de precios. La evi-
dencia empirica sugiere que estas intervenciones con-
tribuyen a una normalizacién gradual de la volatilidad,
sin impedir que el tipo de cambio refleje sus funda-
mentos macroecondmicos (Rossini et al., 2014).

3 Bernhard y Leblang (2006) muestran que en periodos de potencial cambio politico (campaias, negociaciones poselectorales, etc.) la varianza condicional tiende
a incrementarse porque los agentes no conocen con la misma claridad cual sera el marco de politica.

4 En Pastor y Veronesi (2013), el modelo predice que la relacién entre la incertidumbre politica y la volatilidad deberia ser mas positiva cuando las condiciones
econémicas son mas adversas, ya que los choques politicos tienen un efecto mas pronunciado sobre los precios de los activos en una economia mas débil.

5 EnGalati (2000), se documenta una relacion positiva entre la volatilidad del tipo de cambio y los spreads bid-ask, en linea con los modelos de costos de inventario,
donde mayores fluctuaciones elevan el riesgo de mantener posiciones abiertas y tienden a ampliar los spreads.
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CUADRO 2 I Volatilidad del tipo de cambio

Histarico (D.S.)” Implicita? GARCH (1,1)¥ Spread bid-ask (promedio)

Dia posterior a 5 10 30 60 90 5 10 30 60 90 5 10 30 60 90 5 10 30 60 90
2006 Primera vuelta 93 18 25 21 06 59 53 52 49 46 045 028 025 025 02
Segunda vuelta 57 08 02 11 05 52 49 49 45 41 080 030 020 017 017

201 Primera vuelta 21 22 19 14 20 69 64 60 63 57 92 76 56 43 33 020 021 018 017 017
Segunda vuelta 08 13 06 14 37 71 70 51 53 58 67 59 38 29 46 019 015 016 016 0,16

2016 Primera vuelta 22 89 71 59 26 N4 M4 Mo 98 84 174 121 715 80 63 032 030 035 035 030
Segunda vuelta 99 M0 15 56 35 106 104 79 86 86 75 82 65 67 64 061 037 032 028 029

207 Primera vuelta 36 54 126 189 32 44 45 48 102 69 79 124 135 148 120 092 053 047 050 049
Segundavuelta 264 76 128 56 121 30 107 66 107 66 180 158 125 94 106 053 072 054 052 045
Promedio primera vuelta 91 46 60 71 21 76 74 13 88 70 101 93 80 80 66 047 033 031 031 029
Promedio segundavuelta 132 52 38 34 50 69 93 65 82 70 94 87 69 59 64 053 038 030 028 027

1/ DESVIACION ESTANDAR ANUALIZADA DE LOS RETORNOS DIARIOS.

2/ CORRESPONDE A LA VARIABLE RESULTANTE EN EL MODELO DE VALUACION DE OPCIONES DE BLACK SCHOLES. MIDE LAS EXPECTATIVAS DEL MERCADO SOBRE EL TIPO DE CAMBIO AL PLAZO DE UN MES.
3/ EL MODELO DE VOLATILIDAD AUTORREGRESIVO CONDICIONAL GENERALIZADO GARCH (1,1) APLICA UN PROCESQ ESTOCASTICO A SERIES DE TIEMPO HISTORICAS DEL TIPO DE CAMBIO PARA PREDECIR SU
VOLATILIDAD FUTURA. EL CONCEPTO ES SIMILAR A APLICAR MEDIAS MOVILES EXPONENCIALES A LA VOLATILIDAD DONDE EL TIPO DE CAMBIO ACTUAL TIENE MAYOR IMPACTO EN LA PREDICCION.

FUENTE: BCRP Y BLOOMBERG.

En el Perd, el BCRP interviene en el mercado cam-
biario para reducir la volatilidad del tipo de cambio.
Durante los episodios de elevada volatilidad y presio-
nes depreciatorias, particularmente durante el proceso
electoral de 2021, se registraron ventas netas de do-
lares de magnitud significativa en ventanas de hasta
30y 60 dias posteriores a los comicios, tanto en la pri-
mera como en la segunda vuelta. Estas intervenciones
se canalizaron mediante ventas netas de ddlares en el
mercado spot y de la colocacion neta de instrumentos
cambiarios, como los CDRBCRP y los swaps cambiario
venta.

iv) Aumento del volumen transado y del uso de
instrumentos derivados

Los procesos electorales suelen estar asociados a un
incremento del volumen negociado en el mercado
cambiario, lo que refleja una mayor actividad de reba-
lanceo de portafolios, demanda de cobertura y ajus-
tes tacticos de posiciones (Galati, 2000; Carnahan y
Saiegh, 2021)5. Este aumento del volumen sugiere
que, pese al incremento de la volatilidad, el mercado
mantiene niveles adecuados de liquidez, particular-
mente cuando existen marcos institucionales que fa-
vorecen su funcionamiento ordenado.

En Perd, el volumen promedio diario negociado en
el mercado cambiario spot aumenté durante los pe-
riodos electorales de 2011 (29 y 23 por ciento en la
primera y segunda vuelta, respectivamente) y 2021 (22
por ciento en la primera vuelta). Asimismo, en los pro-
cesos electorales de 2016 y 2021, el monto transado
se ubico entre 1,1y 1,4 veces su promedio histérico
reciente.

Ademas, en los procesos electorales de 2016 y
2021 se observa un aumento del saldo de compras
netas de Non-Delivery Forwards (NDF) por parte de
los inversionistas no residentes frente a la banca local.
Este comportamiento estuvo acompafado de un ma-
yor uso de instrumentos derivados, como forwards y
swaps cambiarios, lo que se reflejé en un incremento
del ratio de cobertura frente al riesgo.

La respuesta difiere entre tipos de agentes. Los
inversionistas no residentes ajustan sus posiciones de
cobertura de manera mas rapida y sensible a episodios
de incertidumbre, mientras que las AFP realizan ajustes
mas graduales, acorde con su horizonte de inversion de
largo plazo y su marco regulatorio. En este contexto,
un aumento del ratio de cobertura reflejarfa principal-
mente una recomposicién de la exposicién cambiaria,
mas que salidas netas de capital’. En coherencia con lo
anterior, el ratio de cobertura de las AFP se increment6
en 2011y 2021, mientras que en 2016 registrd una re-
duccién. La dolarizacién de la cartera administrada por
las AFP mostrd un patréon similar: aumentos en 2011y
2021 y una disminucién en 2016.

v) Normalizacion posterior a la resoluciéon de la
incertidumbre

Una vez definidos los resultados electorales y clarificado
el marco de politica econémica, el mercado cambiario
tiende a reducir su volatilidad y a normalizar los volume-
nes transados. En la mayoria de los episodios, los movi-
mientos del tipo de cambio se revierten parcial o total-
mente, lo que sugiere que la incertidumbre electoral es
percibida como un choque predominantemente transito-
rio. No obstante, los efectos pueden volverse persistentes

6  Galati (2000) encuentra que, en promedio, el volumen inesperado y la volatilidad del tipo de cambio se mueven positivamente, pero muestra que esta relacion
puede invertirse en periodos de estrés. Cuando la volatilidad alcanza niveles muy altos, algunos traders se retiran, cae el volumen y la correlacion se vuelve nega-
tiva, lo que sugiere condiciones de liquidez insuficiente. Carnahan y Saiegh (2021) muestran que, en elecciones decisivas y dificiles de anticipar, la revelacion del
resultado introduce noticias no previstas que llevan a los inversionistas a actualizar creencias, revaluar precios y rebalancear portafolios, acciones que elevan la
volatilidad financiera en el corto plazo, con un salto concentrado inmediatamente después del evento.

1

inversionistas extranjeros reaccionan con mayor rapidez ante shocks politicos.
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Forbes y Warnock (2012) documentan que episodios de incertidumbre generan capital flow waves en economias emergentes. Broner et al. (2013) muestran que los



LATAM: spread bid-ask del tipo de cambio
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GRAFICO 4 / m Intervencion neta en el mercado cambiario y tipo de cambio USDPEN
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Tipo de cambio USDPEN (eje izq.) = Intervencion neta (eje der.)

NOTA: EL AREA SOMBREADA CORRESPONDE A LOS PERIODOS ELECTORALES. INCLUYE COMPRAS/VENTAS DE DOLARES EN EL MERCADO SPOT, VENCIMIENTO NETO DE CDRBCRP, SWAPS CAMBIARIOS VENTA,
COLOCACIONES NETAS DE CDLD Y DE SWAPS CAMBIARIOS COMPRA. SIGNO POSITIVO/NEGATIVO INDICA COMPRAS/VENTAS DE DOLARES.
FUENTE: BCRP.

CUADRO 3 B Intervencion cambiaria del BCRP-acumulada

(En millones USD)

Compras netas spot Vencimiento neto de derivados Total
Dia posterior a 1 5 10 30 60 1 5 10 30 60 1 5 10 30 60
Primera vuelta 0 0 0 1 35 0 0 0 0 153 0 0 0 1 188
2008 Segunda vuelta 3 3 3 495 2066 0 0 144 153 153 3 3 147 648 2219
Primera vuelta 0 -91 91 -448 -420 b4 285  -320 585 -686 b4 -376 -4 -1033 1105
2 Segunda vuelta 0 0 0 534 1739 -45 -45 -45 292 799 -4 -45 -45 826 2537
Primera vuelta 0 0 0 0 520 607 1455 2191 2872 5107 607 1455 2191 2872 5627
2008 Segunda vuelta 0 55 55 2090 2090 10 374 960 3700 5682 N0 429 1015 5791 7772
T Primera vuelta 0 0 -46 -467  -2544 272 -430  -1424 144 5 -272 -430 -1470 -1908 -2539

Segunda vuelta -255  -373  -465 -1284 276 342 123 784 1462 2201 89 350 319 168 -bl4
Promedio primera vuelta 0 -23 -3 -229 -602 70 185 n 21 1145 70 162 78 -17 543
Promedio segunda vuelta  -63  -79  -102 459 795 102 263 461 1399 2209 39 184 359 1858 3004

NOTA: SIGNO POSITIVO/NEGATIVO INDICA COMPRAS/VENTAS NETAS DE DOLARES EN EL MERCADO SPOT. EN EL CASO DE DERIVADOS EL SIGNO POSITIVO/NEGATIVO INDICA VENCIMIENTO/COLOCACION
NETA DE DOLARES.
FUENTE: BCRP.

CUADRO 4 B Monto transado en el mercado spot interbancario

201 2016 2021
Periodo Primera vuelta ~ Segunda vuelta Primera vuelta  Segunda vuelta Primera vuelta  Segunda vuelta
Preelectoral 508 589 386 455 368 422
Electoral (A) 655 124 318 331 448 424
Poselectoral 732 589 275 307 394 356
Variacion del monto transado (en %) 29 23 -18 =] 22 1
Promedio histérico (B) 475 563 462
Ratio = (A/B) 14 0,6 10

NOTA: EL PERIODO PREELECTORAL CORRESPONDE AL PROMEDIO ENTRE 30 Y 90 DIAS ANTES DE LAS ELECCIONES; LA VENTANA ELECTORAL, AL PROMEDIO 10 DIAS ANTES Y DESPUES DE LAS
ELECCIONES; Y EL PERIODO POSELECTORAL, AL PROMEDIO DE LOS 30 DIAS LUEGO DE LAS ELECCIONES. EL PROMEDIO HISTORICO CORRESPONDE AL VOLUMEN TRANSADO EN LOS ULTIMOS DOS ANOS.
FUENTE: BCRP.
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B Saldo de compras netas NDF de la banca, dolarizacion de la cartera de AFP y ratio de
cobertura de no residentes

(Monto en millones USD)

Saldo de compras netas NDF de la banca y tipo de cambio Dolarizacion de cartera AFP y ratio de cobertura de no residentes
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NOTA: EL AREA SOMBREADA CORRESPONDE A LOS PERIODOS ELECTORALES.
FUENTE: BCRP.

GRAFICO6 / m Ofertaneta en el mercado cambiario y flujos de BTP en poder de no residentes

Oferta neta del mercado cambiario
(Millones USD)
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NOTA: EL AREA SOMBREADA CORRESPONDE A LOS PERIODOS ELECTORALES.
FUENTE: BCRP.
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cuando la incertidumbre deriva en cambios duraderos en
las expectativas de politica econdmica o en un deterioro
del riesgo soberano®.

En el caso peruano, la evidencia indica que los epi-
sodios electorales han estado asociados principalmente
a aumentos transitorios de la volatilidad, mas que a mo-
vimientos persistentes del nivel del tipo de cambio, con
una reversion gradual de los flujos y de la demanda de
cobertura luego de la segunda vuelta, consistente con
una reduccion gradual de la incertidumbre politica.

IDENTIFICACION DEL EFECTO ELECTORAL: UN ES-
TUDIO DE EVENTOS

Con el fin de complementar la evidencia descriptiva
presentada en la seccién anterior, a continuacion, se
implementa un estudio de eventos que permite evaluar
de manera sistematica el comportamiento del mercado
cambiario alrededor de la primera y segunda vuelta en
los procesos electorales de los afios 2006, 2011, 2016
y 2021. El andlisis se desarrolla a partir de dos tipos de
ventanas temporales. En primer lugar, se define una ven-
tana de estimacion previa al evento, comprendida entre
los dias -120 y -31, la cual se utiliza como referencia para
caracterizar el comportamiento “normal” del mercado
cambiario. En segundo lugar, se considera una ventana
de evento simétrica alrededor del dia 0, que abarca el
intervalo [-10, +10], para capturar tanto reacciones anti-
cipadas como ajustes posteriores al evento electoral.

Durante la ventana de evento, se analizan cuatro va-
riables principales: (i) el retorno diario del tipo de cambio
nominal USDPEN, definido como la variaciéon logaritmica
del tipo de cambio spot (r); (i) la volatilidad del tipo de
cambio, aproximada mediante proxys basadas en los re-
tornos diarios (r?); (iii) el spread bid-ask del tipo de cam-
bio; y (iv) el monto negociado en el mercado cambiario
interbancario en logaritmos. Para cada variable X,, se
construye su componente anormal como la desviacion
respecto del valor esperado, estimado a partir del pro-
medio en la ventana de estimacién. Sobre esta base, se
calcula el efecto promedio cross-event AX, y su acumu-
lado CAX,, los cuales resumen la magnitud y persistencia
de la respuesta del mercado en el entorno del evento®.
La significancia estadistica se evalia mediante pruebas
paramétricas sobre ventanas predefinidas, complemen-
tadas con pruebas no paramétricas.

En el Gréfico 7 se presentan los resultados del estudio
de eventos, con énfasis en el comportamiento anormal
acumulado de las variables del mercado cambiario alre-
dedor de los hitos electorales considerados. En el caso
de los retornos, la reaccion del tipo de cambio en torno
a los procesos electorales resulta altamente heterogénea
entre episodios y entre vueltas. En algunos casos, el retor-
no anormal acumulado (CAR) se vuelve persistentemente

positivo, consistente con una depreciacién anormal del
sol; en otros, se observa una correccion alrededor del dia
del evento, seguida de persistencia o reversion. Este pa-
trén sugiere que el efecto electoral opera principalmente
a través de cambios en la percepcién de riesgo politico y
en la probabilidad asignada por el mercado a trayectorias
alternativas de politica econémica, de modo que la di-
reccién y magnitud del movimiento depende de la sefial
informativa especifica asociada a cada eleccion. En linea
con ello, a nivel agregado el CAR no muestra un patrén
estable ni significancia consistente a través de las distintas
ventanas analizadas.

La incertidumbre electoral se refleja con mayor cla-
ridad en la volatilidad que en los retornos promedio. A
nivel agregado, la evidencia para la volatilidad es robusta:
el acumulado de la volatilidad anormal es positivo y cre-
ciente en ventanas mas amplias, y resulta estadisticamen-
te significativo en varias de ellas. Este comportamiento
sugiere que los procesos electorales generan episodios
de volatilidad elevada que persiste durante varios dias
alrededor del desenlace, consistentes con un aumento
transitorio de la incertidumbre de corto plazo, que esta
asociado a ajustes de portafolio y a una mayor demanda
de gestién de riesgo mas que con un cambio direccional
promedio del tipo de cambio.

Por su parte, el spread bid-ask aumenta de manera
sistematica alrededor del evento y la evidencia es soélida.
El Grafico 10 muestra que el spread anormal acumulado
es positivo y, ademas, las pruebas sefialan que es alta-
mente significativo en multiples ventanas. Este patrén es
consistente con un entorno de mayor incertidumbre y
riesgo de movimientos pronunciados del tipo de cambio,
en el cual se encarece para los intermediarios mantener
posiciones abiertas y absorber érdenes, traduciéndose
en mayores spreads como compensacion por riesgo de
negociacién. En contraste, no se observan diferencias
robustas entre primera y segunda vuelta: las diferencias
promedio son peguenas y no significativas, lo que sugie-
re que el aumento del spread es una caracteristica gene-
ral del entorno electoral en el Perd mas que un fenémeno
especifico de una vuelta en particular.

En cuanto a las diferencias entre vueltas, la evidencia
apunta a un efecto puntual mas que a un diferencial per-
sistente. La diferencia promedio entre vueltas (segunda
vuelta menos primera vuelta) para los retornos es positiva
y marginalmente significativa en el dia del evento, mien-
tras que en ventanas mas amplias la diferencia pierde
significancia. Esto sugiere que, en promedio, la segunda
vuelta estaria asociada a un movimiento adicional con-
centrado en el dia del desenlace, sin que dicho diferencial
se mantenga al acumularse en ventanas mas largas.

Finalmente, el monto no exhibe un cambio siste-
matico ni una direccién clara alrededor del desenlace.

8  En Pastor y Veronesi (2012), la incertidumbre sobre la orientacion de la politica eleva la volatilidad y las primas por riesgo en torno a potenciales cambios de
régimen, y estos efectos se reducen gradualmente a medida que la incertidumbre se resuelve. Por su parte, Baker et al. (2016) documentan que innovaciones en
su indice de incertidumbre de politica econémica (EPU) preceden caidas en actividad e inversion a nivel agregado, y que mayores niveles de EPU se asocian con

mayor volatilidad en precios de acciones.
9  Para cualquier variable X:

AX =X ~X; AX= 23" AX, ; CAX =% AX ; CAX(T,T,)=3%) ., Y., AX,,, donde se denota X=r para los retornos; para la volatilidad, X=|r|

o0 X=r% para el spread, X=s; y para el monto, X=q.
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Estudio de eventos: desvio acumulado respecto al promedio preevento en retorno,
volatilidad, spread bid-ask y monto negociado

Retorno USDPEN (%) Volatilidad (r?)
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FUENTE: BCRP Y BLOOMBERG.
ELABORACION: PROPIA.

El comportamiento del volumen es heterogéneo entre
episodios, y los promedios no resultan estadisticamen-
te significativos en multiples ventanas. Esta heteroge-
neidad es consistente con la presencia de canales con-
trapuestos. Por un lado, un aumento de incertidumbre
puede elevar el volumen negociado si predomina la
demanda de cobertura y rebalanceo de portafolios
(mas agentes ajustan exposicion cambiaria); por otro,
la misma incertidumbre puede reducir el volumen si
prevalece un comportamiento de espera (wait-and-
see), en el que agentes postergan operaciones ante
mayores spreads y mayor riesgo de ejecucién, o si se
ralentiza la rotacién de posiciones.

Spread bid-ask

Monto negociado
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CONCLUSIONES

En el Pery, los procesos electorales presidenciales han
tenido un impacto significativo, pero acotado sobre el
mercado cambiario. Dicho impacto se ha manifestado
principalmente en incrementos transitorios de la vola-
tilidad y en una mayor demanda por coberturas, sin
generar cambios persistentes en el nivel del tipo de
cambio, salvo en episodios de elevada y prolongada
incertidumbre politica como en 2021. La experiencia
resalta la importancia de preservar la estabilidad insti-
tucional y la claridad en las sefales de politica econé-
mica para anclar las expectativas y asegurar el adecua-
do funcionamiento del mercado cambiario.
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