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Resumen

Este documento pretende explorar las principales caracteristicas y hechos
estilizados del comportamiento del precio del dolar en el Peru, y de las acciones
de intervencion del Banco Central en el mercado cambiario. De esta forma, se
busca modelar la decisién de la autoridad monetaria de participar vendiendo o
comprando dolares, asi como determinar la importancia relativa de las diferen-
tes variables consideradas como potencialmente relevantes en el proceso de
formacion del precio del dolar. Asimismo, se resaltan las implicancias de estos
hallazgos para el comportamiento y desempefio del sistema financiero. A dife-
rencia de estudios previos, la amplitud de la muestra empleada (1997-2004)
permite capturar periodos de estabilidad financiera con diferentes grados de
influjo de capitales, asi como episodios de crisis y de mayor vulnerabilidad
financiera. Dicha variabilidad en las condiciones macroecondmicas contribuye
a revelar y a explotar, de mejor manera, la microestructura y el funcionamiento
de dicho mercado. Asimismo, el empleo de datos de frecuencia diaria permite
enfatizar el analisis de corto plazo en la determinacion del tipo de cambio.

ABSTRACT

This article explores the main characteristics and stylized facts of the exchange
rate behavior in Peru and the Central Bank interventions in the foreign exchange
market. In this sense, our aim is to model the monetary authority's decision of
participation in the market, by selling or buying dollars. We also try to determi-
ne the relative importance of the set of variables considered as potentially
relevant in the price determination process of the dollar. Finally we try to assess
the implications of these findings over the financial system performance. We
use daily data and a new methodology, which allows us to reveal and explore in
a better way the short run behavior of the exchange rate in Peru.
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INTRODUCCION

Un gran numero de trabajos se han orientado al estudio de la dindmica del tipo de cambio,
Nuevo sol/ Délar, desde un enfoque de variables fundamentales'. Dicha aproximacion da
prioridad a la determinacion del tipo de cambio en horizontes de mediano y largo plazo,
disociando asi los mecanismos teoricos de determinacion del tipo de cambio del funciona-
miento de los mercados financieros en el corto plazo. Esta ultima aproximacion resulta
bastante informativa, sobre todo en el caso que se desee establecer indicadores o variables
cuyo monitoreo deberia ser continuo, para alcanzar algun grado de prevision y mayor
comprension de los acontecimientos en este mercado.

El analisis presentado en este documento de trabajo se ha organizado en cuatro secciones,
la primera explora la importancia del nivel o de la volatilidad del tipo de cambio, como
fundamento para las operaciones de intervencion del Banco Central de Reserva (BCR). Para
ello, se presenta una nueva metodologia que permite sustantivas mejoras con respecto a
las estimaciones previas, que utilizan variables dependientes discretas para modelar los
resultados de no intervencion, intervencion de compra e intervencion de venta por parte de
la autoridad monetaria. Este analisis pretende racionalizar la decision de intervencion en
el mercado cambiario por parte del Banco Central, asi como detectar cualquier asimetria
en su comportamiento ante variaciones en las condiciones del mercado.

En la seqgunda seccién se analizan algunas variables consideradas como determinantes del
tipo de cambio en el corto plazo, mediante un modelo de heterocedasticidad condicional
autorregresiva con asimetrias en la dindmica de la variancia (TARCH, por sus siglas en
inglés), el cual permite reconocer tanto los factores que afectan a la media del tipo de
cambio como a su volatilidad, asi como evaluar el efecto asimétrico de los errores de
prediccion del tipo de cambio sobre la volatilidad condicional de dicha variable.

En la tercera seccidn se discuten algunas implicancias del esquema cambiario peruanoy el
grado de dolarizacion de la economia, en determinadas decisiones de los agentes partici-
pantes en el sistema financiero. Finalmente, se presentan las conclusiones del trabajo.

1. Sibien el tipo de cambio es un precio relativo que equilibra el sector externo de un pais (tanto en términos del comercio
exterior como del flujo de recursos internacionales), en el corto plazo, este se determina en los mercados financieros,
los que responden principalmente a las decisiones de portafolio de los inversionistas y los market makers. Ello no
significa que el tipo de cambio pueda permanecer disociado de sus fundamentos de largo plazo, pero si que se debe poner
mayor atencion a los factores relevantes en este mercado en el corto plazo. Precisamente, este trabajo se enfoca en
dichos aspectos.
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1. ANALISIS DE LAS INTERVENCIONES DEL BANCO CENTRAL DE RESERVA EN
EL MERCADO CAMBIARIO: RELEVANCIA DEL NIVEL O LA VOLATILIDAD
DEL TIPO DE CAMBIO COMO MOTIVACION DE DICHAS OPERACIONES

1.1 Hechos estilizados

El Banco Central de Reserva (BCR) ha intervenido en el mercado cambiario durante la
ultima década con diversos objetivos, como reducir las presiones apreciatorias sobre el
nuevo sol en un entorno de apertura comercial y financiera, suavizar la trayectoria y evitar
la excesiva volatilidad del tipo de cambio, entre otros. Dichas operaciones no se ejecutaron
con una regla fija o preestablecida, que otorgara cierta predictibilidad al comportamien-
to del BCR2 De esta forma, se opt6 por implementar una politica de intervenciones no
preanunciadas al mercado, que fueron, en su mayoria, esterilizadas por la autoridad
monetaria’.

Un analisis de estadisticas descriptivas sencillo revela la menor volatilidad relativa del
nuevo sol en comparacion con otras monedas de la region, hecho que algunos analistasy
negociadores en el mercado de dolares interpretan como prueba de que el tipo de cambio
no es flexible en el Peru. No obstante, la asociacion entre los conceptos de volatilidad y
flexibilidad no es tan directa, en la medida que la menor volatilidad puede también ser
explicada por otros factores no considerados en el analisis tradicional, como, por ejemplo,
el grado de profundizacion del mercado de divisas®.

En el periodo relevante para la estimacion realizada en este trabajo (enero de 1997 al 6 de
febrero de 2004), los retornos del nuevo sol parecen tener una distribucion relativamente
simétrica, una proporcion casi igual de dias en los que se registran apreciaciones y depre-
ciaciones: 51,8% y 48,2%, respectivamente (véase el grafico 1). No obstante, el coeficiente
de asimetria indica que existe una mayor acumulacién de valores hacia la cola izquierda
de la distribucion. De esta forma, el andlisis de estos movimientos diarios en la cotizacion
del nuevo sol muestra que si bien sus apreciaciones son ligeramente mas frecuentes que las

2. Mecanismos como este fueron adoptados en paises como México, en febrero de 1997 y Colombia, durante 1999.

3. Llasintervenciones cambiarias que son completamente esterilizadas no afectan directamente la tasa de interés ni la
cantidad de dinero en circulacion, pero si generan un efecto de portafolio sobre los principales inversionistas y
participantes del mercado cambiario. Ademas, brindan informacion sobre la orientacion del Banco Central con respecto
a los niveles considerados como “apropiados” para el tipo de cambio.

4. Eneste punto, tal como lo menciona Fraser (1992), es importante considerar que: “mientras mayor sea la profundidad
y la madurez de los mercados, es posible tener mayor confianza en los movimientos que se producen en el tipo de
cambio”. Es decir, el grado de profundidad de un mercado cambiario puede generar incentivos sobre las politicas de
intervencion de un Banco Central.



Intervencion cambiaria y determinacion del tipo de cambio en el corto plazo

depreciaciones, la media de los movimientos en el tipo de cambio se encuentra en valores
que sugieren escenarios de depreciacion del nuevo sol.

Grafico 1
Retornos del tipo de cambio
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En el ambito mundial, las operaciones de intervencion de los bancos centrales en el
mercado cambiario son quiza la unica excepcidon a la politica de transparencia y
predictibilidad en el manejo monetario, que se busca implementar para mejorar el proceso
de comunicacion entre el Banco Central y los agentes econdmicos®. De esta forma, entre las
practicas habituales de los bancos centrales que realizan intervenciones en el mercado
cambiario, se pueden mencionar: la no revelacion de los montos de intervencion y otros
datos asociados a estas operaciones®, la ambigliedad o ausencia de los pronunciamientos
explicitos sobre los objetivos de la intervencion en el mercado cambiario, entre otras’.

En términos generales, resulta claro que los principales objetivos de las intervenciones
cambiarias en el corto plazo estan intuitivamente relacionados con la evolucion del nivel
y la volatilidad del tipo de cambio. Dichos resultados no se limitan a los casos de econo-
mias altamente dolarizadas, sino que también se observan en paises que buscan influir en
el tipo de cambio, de manera que, por ejemplo, este sea consistente con sus objetivos de
politica fiscal, monetaria o externa.

5. Dicho aspecto resulta alin mas critico en el marco de un esquema de metas de inflacion.

Inclusive, en algunos casos no es posible confirmar oficialmente si el Banco Central intervino en el mercado.

7. lasimplicancias de las politicas de divulgacion de los detalles de las operaciones de intervencion cambiaria, en términos
de su efectividad relativa, constituyen un tema sobre el que no existe atn consenso en la literatura.

o
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En el caso peruano, la informacion sobre montos y fechas de intervencion en el mercado
cambiario si es publica. Asi, por ejemplo, durante el periodo comprendido entre 1995 y
1998, el BCR no realizé ninguna operacion de venta de ddlares?, lo cual es consistente con
el mayor flujo de capitales que ingresé al Pert, como resultado de la mayor apertura
externa. Durante dicho periodo, es probable que la motivacion para este tipo de interven-
ciones haya sido evitar un proceso de continua apreciacion del tipo de cambio, razén por
la cual se opto por esterilizar todos estos flujos de divisas y asi atenuar su impacto en el
tipo de cambio.

En el grafico 2 se utiliza el valor -1y 1 en el eje derecho, para sefialar las operaciones de
venta y compra de dolares respectivamente. En él se observa como las intervenciones de
compra son las mas utilizadas por el Banco Central y como aquellas operaciones de venta
de ddlares estan asociadas a incrementos considerables en el tipo de cambio, lo que
constituye un indicio de que la intervencion del Banco Central en el mercado cambiario
estaria sesgada hacia la realizacion de compra de ddlares.

Grafico 2
Intervencion cambiaria y evolucion del tipo de cambio en la muestra empleada
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Durante el periodo con el que si se cuenta con datos diarios publicos para las intervencio-
nes del BCR (1997-2004), se observa que en el 72,1% de los dias, el Banco Central no
intervino en el mercado cambiario (véase el cuadro 1). Por otro lado, los dias restantes

8. El periodo 1995-1996 no esta disponible en frecuencia diaria, que es la utilizada en la estimacion y el analisis
propuesto en este trabajo.
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muestran un sesgo hacia las intervenciones de compra (26,1%), mientras que las operaciones
de venta ocurren solo en 33 de los 1.766 dias registrados en la muestra (véase el grafico 3).

Cuadro 1
Volumen de intervencién, 02/01/1997-06/02/2004
(US$ millones, 1.766 dias utiles)

Frecuencia Porcentaje Acumulado

Compras 460

Més de 25.1 7 0,40 0,40
De 20.1a25 10 0,57 0,96
De 15.1220 20 1,13 2,10
De 10.1a 15 55 3N 521
De5.1a10 172 9,74 14,95
Menos de 5 196 11,10 26,05
No intervino 1.273 72,08 98,13
Ventas 33

Menos de 5 n 0,62 98,75
De5.1a 10 4 0,23 98,98
De 10.1a15 4 0,23 99,21
De 15.1a 20 7 0,40 99,60
De 20.1a25 2 on 99,72
Més de 25 5 0,28 100,00
Grafico 3
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Ademas, se observa que los montos que, en promedio, estuvieron comprometidos en ope-
raciones de compra son sustancialmente menores a los involucrados en las operaciones de
venta (véase el cuadro 2). Dicha asimetria podria interpretarse como una mayor dificultad
relativa percibida por el Banco Central para afectar el nivel o la volatilidad del tipo de
cambio en un escenario de presiones depreciatorias, en comparacion con uno en el que el
nuevo sol tiende a apreciarse. Visto de otra manera, esta informacion revelaria que si bien
no se evidencia una mayor intervencion del Banco Central cuando el tipo de cambio tiende
al alza; en el caso que si interviene, sefializa que lo hara ejerciendo una mayor presion
sobre el mercado.

Cuadro 2
Resumen de las operaciones de intervencion cambiaria del Banco Central
(Montos en MM de US$)

Ne Ne Monto Monto promedio
compras ventas Compras Ventas Compras Ventas
1997 158 6 1.2359 772 78 12,9
1998 85 4 643,0 82,6 76 20,7
1999 34 8 3231 1138 95 14,2
2000 1 0 30 0 30 00
2001 31 7 203,1 59,22 66 85
2002 12 8 90,0 126,8 75 159
2003 122 0 982,2 0 8,1 00
2004 18 0 3180 0 17,7 10
Total 461 33 3.798,3 459,6 82 13,9

1/: Al 6 de febrero de 2004.

1.2 Objetivos de la intervencion del Banco Central en el mercado cambiario

En la practica pueden existir muchas razones que justifiquen, a juicio de un Banco
Central, una intervencion en el mercado cambiario. Asi, los argumentos mas empleados
son: la resistencia ante fendmenos de corto plazo, que generan presiones sobre la mone-
da local o la divisa de principal referencia (leaning against the wind); la necesidad de
corregir desalineamientos en los fundamentos del tipo de cambio o la busqueda de una
mayor o menor acumulacion de reservas internacionales. Adicionalmente, de acuerdo
con las particularidades de cada economia, un Banco Central puede también buscar
limitar el efecto pass-through o el efecto hoja de balance, lo que podria justificar la
defensa, de manera explicita o implicita, de algun nivel o banda objetivo sobre el tipo de
cambio.

Si bien las razones para la intervencion del Banco Central pueden ser diversas, el analisis
realizado en esta subseccion enfatiza la discusion sobre el papel del nivel y la volatilidad
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del tipo de cambio en las decisiones de intervencion cambiaria de parte del BCR, dejando
de lado consideraciones de mediano plazo como las anteriormente mencionadas.

1.3 Planteamiento del modelo

Los modelos de friccion permiten estimar, con mayor precision y eficiencia, ecuaciones en
las que la variable dependiente no registra cambios o valores diferentes de cero, cuando las
variables explicativas sefalan que esta deberia ser, por ejemplo, diferente de cero. Este
procedimiento es muy util para modelar variables como la intervencion de un Banco
Central en el mercado cambiario, pues permite utilizar diferentes supuestos para las
distribuciones de los tres posibles resultados: intervencion de compra, de venta y situacion
de no intervencion.

Asi, es altamente probable que el monitoreo de las condiciones del mercado sugiera, por
ejemplo, que se debe intervenir con un monto determinado en el mercado cambiario. No
obstante, la observacion del evento intervencion (ya sea de compra o de venta) no ocurre
de manera continua, sino discreta. Por ello, esta metodologia permite delimitar umbrales
de tolerancia hacia abajo o hacia arriba (apreciacion y depreciacion), que determinan la
reaccion del BCR y su predisposicion a intervenir en uno u otro sentido. Dichos umbrales
proporcionan informacion valiosa sobre el grado de asimetria en el comportamiento de
intervencion del Banco Central.

Una ventaja adicional de utilizar este tipo de modelos es la posibilidad de estimar, de
manera conjunta, los determinantes de la intervencion cambiaria sin tener que discretizar
la variable "compras netas en mesa de negociacion” en tres categorias (no intervencion,
compras y ventas de dolares), tal como se ha planteado en la mayor parte de estudios
anteriores, que emplearon metodologias logit y probit para aproximar los determinantes
de las intervenciones cambiarias del Banco Central®.

A continuacidn, se detallan las ecuaciones de la metodologia empleada en el analisis

realizado.
Int=0B +u)-Tu si OB +w)>Tu (1)
Int=0 si Td<(Xb+p)<Tu 2

Int=(p+w)-Td i OB +p) <Td (3)

9.  Porejemplo, Arenay Tuesta (1999) estiman el efecto de las variables monetarias sobre la probabilidad de intervencion
del BCR mediante un modelo probit para el periodo 1991-1998. Asimismo, Moron y Castro (2000) realizan una
estimacion similar pero con datos de 1997 a principios de 2000, periodo en el que, a diferencia de lo observado en los
Ultimos afos, el Banco Central enfrenté mayores presiones depreciatorias sobre el nuevo sol.
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Donde:
Int: Monto de intervencion expresado como compras netas de moneda extranjera
T, Umbral que debe ser excedido para realizar una operacion de compra de ddlares

(valor positivo)
Ty Umbral que debe ser excedido para realizar una operacion de venta de ddlares
(valor negativo)
Conjunto de variables explicativas de las operaciones de intervencion cambiaria
Set de coeficientes del modelo

=

Vector de errores del modelo (0, §)

Con esto, la funcién de verosimilitud del modelo de friccion estimado viene dada por:

1 —(INT+Tu-Xp)? /(2(52)* Tu—XB Td-xp\]. 1 —(INT+Td-XB)? /(202)
e I1 | D] -0 IT e
G\/ﬂ Int=0] c (e} Int<0 G\/ﬂ

L=11
Int>0
El modelo que explica los montos de intervencion viene determinado por':
Int = c(1)* Desvio + c(2)* Var_cond + c(3)* Int(-1)+ p
Donde:

Desvio:  Desvio porcentual del tipo de cambio con respecto a su nivel promedio de los
Ultimos “x" dias"

Var_cond: Variancia condicional del tipo de cambio, aproximada como las variancias
diarias predichas dentro de la muestra por un modelo GARCH(1,1) para los
retornos del tipo de cambio

Int(-1):  Rezago temporal de la variable explicada

El procedimiento de estimacion se programo en Eviews 4.1, como una rutina de maxima
verosimilitud'2.

10. Esta especificacion puede ser interpretada como una funcion de reaccién del Banco Central, a partir de la cual decide
su nivel de intervencion en el mercado cambiario. Nétese que la estimacion por maxima verosimilitud permite la
estimacion conjunta de los parametros del modelo planteado.

11.  Enlaestimacion empirica se consideraron diferentes horizontes, entre 5y 15 dias, siendo el primero de ellos el que
posee un mayor ajuste en el modelo planteado.

12. Elcodigo del programa empleado fue realizado por el autor y puede ser solicitado por el lector.



Intervencion cambiaria y determinacion del tipo de cambio en el corto plazo

1.4 Interpretacion de resultados

Los resultados muestran que en el caso que el tipo de cambio se encuentre por debajo de
su nivel promedio de los ultimos cinco dias, el Banco Central intervendra comprando
ddlares. Asimismo, en el caso opuesto (tipo de cambio observado mayor al tipo de cambio
promedio de los Gltimos cinco dias), intervendra vendiendo dolares. En cuanto a los efectos
de la volatilidad sobre las operaciones de intervencion del Banco Central, se verifica que un
incremento en ella propicia intervenciones de venta de moneda extranjera. La estimacion
de un valor mayor a 1 para C(3) no es indicativo de explosividad en el modelo, por cuanto los
umbrales de tolerancia estimados haran que los valores estimados para C(1), C(2) y C(3) no
sean los mismos que se obtendrian en una regresion tradicional para la variable “interven-
cién”, en la que si se verifica que este coeficiente no sea mayor a 1 (véase el cuadro 3).

En ambos casos, los umbrales calculados (T, y T,) son significativos e indican, en primera
instancia, un grado de asimetria entre las operaciones de compra y venta de délares por
parte de la autoridad monetaria™. El hecho de que el valor absoluto del umbral de
intervencion de compra (Tu) sea mayor al valor absoluto del umbral de intervencion de
venta (T,), sugiere que el Banco Central esta mas dispuesto a tolerar presiones al alza sobre
el tipo de cambio en comparacion con las presiones apreciatorias sobre el nuevo sol. Este
resultado constituye una prueba mas formal de que existe una sefal clara, por parte del
Banco Central, de fijar un nivel "piso” para el tipo de cambio™ y de permitir -con mayor
flexibilidad- depreciaciones en lugar de apreciaciones nominales del nuevo sol.

13. Estaasimetria es ain mayor, si se realizan estimaciones por submuestras, tal como se aprecia en el cuadro 4.
14. Dicho nivel podria ser, inclusive, variable en el tiempo, de acuerdo con algun grado de ajuste con los fundamentos
macroeconomicos.
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Cuadro 3
Resultados del modelo

Method: Maximum Likelihood (BHHH)
Sample:51701
Included observations: 1697

Coefficient* Std. Error z-Statistic Prob.
c(n -10,689 1,099 -9,725 0,00000
2 -19,755 3723 -5,307 0,00000
CcB) 1410 0,050 27,955 0,00000
SIGMA2(1) 971 0,262 37,086 0,00000
THETAU(1) 9228 0530 17,426 0,00000
THETAD(1) -23471 1356 -17,315 0,00000
Log likelihood -2.296,539 Akaike info criterion 2613551
Avg. log likelihood -1,30337 Schwarz criterion 2632192
Number of Coefs. 6 Hannan-Quinn criter. 2,620440

* : Todos los coeficientes son estadisticamente significativos al 1%.

A continuacién se presentan los umbrales de tolerancia estimados para las intervenciones

de compra y venta de dolares, para los dos extremos de la muestra (véase el cuadro 4).

Dicha separacion es la misma que se mostrd en el grafico 3 y permite dejar de lado un

periodo de 700 dias utiles, en los que el BCR solo intervino 51 veces en el mercado cambiario.

Este intervalo excluido refleja el periodo de “flotacion libre” mas puro, dentro de la

muestra total empleada.

Cuadro 4
Umbrales de tolerancia segun submuestras de estimacion®

Submuestras empleadas T T

u d
9-01-1997 al 9-11-1999 4578946 -21,74346
26-08-2002 al 6-02-2004 5011153 -25,72246

*

: Las diferencias en Tu no son estadisticamente significativas, mientras que las de Td si lo son, al 1% y al 5% de significancia estadistica.

2. DETERMINANTES DEL TIPO DE CAMBIO EN EL CORTO PLAZO

El analisis de la evolucion y determinacion del tipo de cambio puede ser realizado desde

dos enfoques complementarios: el primero de ellos asociado al analisis de variables funda-

mentales, que tienen impacto sobre su trayectoria de mediano y largo plazo. Dicho hori-

zonte esta basicamente relacionado con la evolucion de variables reales o nominales de
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caracter doméstico e internacional, como, por ejemplo, la magnitud de la brecha comer-
cial, los diferenciales de inflacién interna y externa, la posicion relativa en el ciclo econé-
mico, entre otros factores. El sequndo enfoque esta relacionado con el monitoreo de
variables que, en el corto plazo, estan sujetas a shocks de similar naturaleza y que influyen
directamente en el mercado cambiario. En este grupo se puede mencionar: la evolucion del
indice de precios de los bonos soberanos del Perd, las intervenciones del Banco Central en
el mercado de divisas, el diferencial de tasas interbancarias en moneda nacional y en
moneda extranjera, y la posicion de cambio en moneda extranjera de la banca multiple.

En este sentido, esta seccion se enfoca en el segundo grupo de variables, cuya periodicidad
de anélisis facilita el estudio de la dindmica diaria de la tasa de cambio Sol/Délar. En un
sentido estricto, el proceso de determinacion del tipo de cambio incluye tanto factores
fundamentales como variables de negociacion diaria. No obstante, el primer problema
que se debe enfrentar en el planteamiento de un modelo de este tipo es la diferente
frecuencia de los datos, ya que la mayor parte del seguimiento de variables fundamentales
se realiza, como minimo, con una frecuencia mensual.

El indice de precios de los bonos de Perii (EMBI) se considera dentro del conjunto de
variables que explican la dinamica de corto plazo del tipo de cambio. Esta variable busca
cuantificar los shocks propios de la coyuntura y las noticias que afectan al mercado
peruano. Ademas, se considera el diferencial de las tasas de interés interbancarias en soles
y dolares, el que nos permite aproximar la presion existente sobre el tipo de cambio, en
funcidn del costo relativo de endeudarse en cada una de las monedas o tomar posiciones
largas y/o cortas en ellas. Se observa que a partir de agosto de 2001, dicho diferencial se
ha reducido tanto en niveles como en la variabilidad o dispersion observada.

El analisis también evalua la importancia de las posiciones contables en moneda extran-
jera de la banca multiple, que a lo largo de la muestra estan correlacionadas positivamen-
te con el tipo de cambio. De esta manera, un aumento en las posiciones de cambio de la
banca multiple esta asociado a una depreciacion del tipo de cambio. Asimismo, se analiza
el impacto de la posicion global (que incluye el ajuste por posicion en forwards), aunque no
se detectan efectos importantes, si se toma dicha definicion alternativa como medida de
la capacidad de los bancos para generar movimientos en el tipo de cambio.

2.1 Planteamiento del modelo

El comportamiento de las variables financieras, como el tipo de cambio, presenta conglo-
merados o clusters de volatilidad que requieren una modelacion explicita de la variancia
condicional de dicha variable. De esta forma, se propone la estimacion de un modelo de
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heterocedasticidad condicional autorregresiva (ARCH), que permita capturar e incorporar
al modelo el hecho de que la variancia del tipo de cambio no es constante. Adicionalmente,
se incluye un término asimétrico en la ecuacion de la variancia, que nos permitira cuanti-
ficar si las “buenas noticias” (valores realizados de la variacion del tipo de cambio menores
a los predichos por el modelo) contribuyen o no a reducir la volatilidad condicional del
tipo de cambio. Por su parte, la modelacion de la media condicional busca reconocer los
principales efectos de las variables, como los precios de los bonos (Embi_peru), que son
consideradas variables proxy de la percepcion de riesgo doméstico, el diferencial de tasas
de interés de corto plazo (spread) y la posicion de cambio contable (pos_bal), sobre la
dinamica del tipo de cambio con una frecuencia diaria. Para ello, se parametriza el
modelo en términos de las diferencias logaritmicas de las variables incluidas, lo que
permite asegurar el cumplimiento del supuesto de estacionariedad de las series (modela-
mos los retornos del tipo de cambio).

ATC = o + o, AEmbi_Peru + o spread + o, Apos_bal +p u - (0, h)

hf =B+ B,/ +B+e’ +ye D, dondeD =1sig >0

t-1'
2.2 Interpretacion de los resultados

Tal como se observa en el cuadro 5, el precio promedio de los bonos del Peru es un factor
condicionante de la evolucion del tipo de cambio en el corto plazo. Asi, un incremento en
el precio de los bonos llevaria a una presion apreciatoria en el nuevo sol. Por su parte, un
incremento en la posicion de cambio de los bancos tiene un efecto positivo y significativo
en el tipo de cambio. De otro lado, un incremento en el spread de las tasas interbancarias
esta asociado a una depreciacion del nuevo sol. De manera complementaria, la ecuacion
de la variancia muestra que los términos autorregresivos, que permiten modelar la persis-
tencia de la variancia condicional, son significativos. De manera similar, el término asimétrico
es significativo e indica que las "buenas noticias"'® en el mercado contribuyen a reducir la
volatilidad de la cotizacion del nuevo sol. Finalmente, la inclusion de la variable compra,
que se define como 1" cuando el Banco Central interviene en el mercado cambiario com-

15. Eneste punto se debe diferenciar la interpretacion detallada del concepto "buenas noticias” de aquella que se utiliza
en la modelacion de retornos en mercados financieros desde el punto de vista del inversionista, en la que una depreciacion
mayor a la esperada en la moneda extranjera es en realidad una “buena noticia”, pues al liquidar su posicion recibira
un mayor monto de moneda doméstica. En este caso, una variacion del tipo de cambio Nuevo Sol/Délar mayor a la
esperada es considerada como una "mala noticia”, en la medida que, para el caso peruano, los agentes condicionan
numerosas decisiones a su expectativa del tipo de cambio y su riqueza observada, finalmente, depende (entre otros
factores) del diferencial entre el tipo de cambio observado y el realizado, por lo que un incremento del tipo de cambio
mayor al esperado incrementa sus deudas y produce un efecto en el nivel de precios.

16. Entendidas como todos aquellos factores que influyen en el hecho de que la devaluacion observada sea menor a la que
predice el modelo para un instante en el tiempo.



Intervencion cambiaria y determinacion del tipo de cambio en el corto plazo

prando ddlares y como cero cuando no lo hace, sugiere que las intervenciones de compra
del Banco Central no lograrian (ceteris paribus) su objetivo de evitar una apreciacion del
nuevo sol; por el contrario, sugiere que las operaciones de compra acompafan a las
apreciaciones en el mercado cambiario. Por su parte, la variable “Int", que toma el valor de
1 si el Banco Central interviene y cero de otro modo, muestra que estas operaciones (de
compra o venta de dolares) contribuyen a reducir la volatilidad del tipo de cambio.

Cuadro 5
Resultados del modelo

Dependent Variable: 100*"DLOG(TC)

Method: ML - ARCH (Marquardt)

Sample (adjusted)*: 3 1044

Included observations: 1042 after adjusting endpoints

Ecuacion de la media

Coeficiente Error Std. Estadistico Z P-value
C 0,011807 0,004526 2,608805 0,00910
DLOG(EMBI(-1)) -1,522891 024534 -6,207268 0,00000
D(SPREAD) 0014619 0,000769 19,00934 0,00000
SIGMA2(1) 971 0,262 37,086 0,00000
DLOG(PCCO) 0831018 0,16733 4966345 0,00000
COMPRA -0,023507 0,007153 -3,286497 0,00010

Ecuacion de la variancia

C 0,000896 0,000163 5512704 0,00000
ARCH(1) 0,187456 0024568 7,630211 0,00000
(RESID<Q)*ARCH(1) -0,070716 0,029655 -2,384596 0,01710
GARCH(1) 0828503 0020713 39,99869 0,00000
INT -0,000884 0,000155 -5,708408 0,00000
S.E. of regression 0,171588 Akaike info criterion -1,149778
Sum squared resid 3038463 Schwarz criterion -1,102283
Log likelihood 609,0341 F-statistic 7518941
Durbin-Watson stat 1,650979 Prob(F-statistic) 0,000000

*:La muestra empleada corresponde a datos desde el 5-10-1999 al 4-12-2003.

El analisis realizado muestra cdmo la evolucion del tipo de cambio se ve afectada por
variables observadas por los principales participantes. De esta manera, un incremento en
el precio de los bonos peruanos se refleja en una apreciacion del tipo de cambio, mientras
que un mayor spread entre dolares y soles provoca una depreciacion del nuevo sol. Por su
parte, un incremento en la posicion contable de la banca multiple tiene efectos depre-
ciatorios en el nuevo sol, como consecuencia de la mayor demanda por délares de los
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bancos. Asimismo, se muestra como la volatilidad del tipo de cambio presenta cierto grado
de persistencia y asimetria que, en adelante, debera ser reconocido: la asimetria refleja que
los movimientos en el tipo de cambio menores a los esperados, contribuyen a reducir la
volatilidad de la cotizacion del dolar. De manera similar, las estimaciones muestran que las
intervenciones del Banco Central en el mercado cambiario contribuyen a reducir la
volatilidad del tipo de cambio, aunque el efecto en el nivel de dicha variable es ambiguo.

Los resultados permiten concluir que las variables consideradas son informativas en la
determinacion del tipo de cambio en un horizonte de corto plazo, por lo que, en un contexto
de elevada dolarizacion financiera, deberian ser consideradas en el analisis de las pérdidas y
ganancias potenciales en la posicion de tesoreria de las instituciones del sistema financiero.

3. IMPLICANCIAS DEL ESQUEMA CAMBIARIO SOBRE EL COMPORTAMIENTO
DEL SISTEMA FINANCIERO

Para el caso peruano, la consecuencia inmediata de la politica de intervencion en el
mercado cambiario es el incremento del saldo de Certificados de Depésito del Banco
Central y, de manera especial, un aumento en las tenencias de estos instrumentos por parte
de las instituciones bancarias, que a diciembre de 2002 registraban un saldo de S/. 1.500
MM y que a febrero de 2004, ya alcanzaban los S/. 3.486 MM. No obstante, este no es el
Unico efecto de la politica de esterilizacion de las intervenciones cambiarias realizadas por
el Banco Central, pues estas también pueden afectar el grado de dolarizacion de la econo-
mia y las decisiones de endeudamiento de los participantes del sistema financiero".

La percepcion de los agentes econdmicos sobre la credibilidad y el manejo de la politica
monetaria y, de manera especifica, sobre la tasa de interés y el tipo de cambio, constituyen
determinantes fundamentales en la decision de endeudamiento en moneda local y mone-
da doméstica, tanto por el lado de la oferta como por el lado de la demanda de créditos.

Mussa (1981) argumenta que una de las funciones principales de la intervencion esterili-
zada en el mercado cambiario esta estrechamente relacionada con la capacidad del
Banco Central de emitir sefiales sobre el nivel adecuado del tipo de cambio, en un determi-
nado horizonte temporal. Por lo tanto, las operaciones de intervencion influencian las
expectativas sobre las fluctuaciones del tipo de cambio, en la medida que contienen

17. Para una exposicion detallada de la relacion entre la intervencion cambiaria y el grado de dolarizacion de la economia,
consultar Castroy Moron (2003).
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informacion sobre la orientacion del Banco Central y que son motivadas por un esquema
determinado de politica monetaria y cambiaria.

En el corto plazo, en un entorno de intervenciones continuas en el mercado cambiario, el
Banco Central puede estar garantizando tacitamente un nivel para el tipo de cambio.
Dicha politica tiene efectos en el nivel de dolarizacion de la economia. Este comporta-
miento es equivalente a un seguro para las firmas y los bancos para prestar en moneda
extranjera (Dooley 1997), lo que puede generar un comportamiento de riesgo moral por
parte de prestatarios y prestamistas'®, que ven reducidos los beneficios de la cobertura por
riesgo cambiario™. Dicho comportamiento se observo durante la crisis asiatica, en 1997
(Eichengreen y Haussman 1999).

Si bien una mayor volatilidad del tipo de cambio podria generar incentivos para que los
agentes econdmicos coberturen sus posiciones, algunos autores (Eichengreen y Hausmann
1999) sugieren que el problema no es solo que el sector privado carezca de incentivos para
realizar la cobertura de sus obligaciones, sino que esta parcial o totalmente imposibilitado
de hacerlo, con lo que el problema seria tanto del lado de la demanda por cobertura como
de una restriccion de oferta hacia ciertos segmentos. Ademas, se debe considerar que la
mayor volatilidad del tipo de cambio también tendria efectos en el precio de la cobertura,
que algunos agentes no estarian dispuestos a asumir.

La mayoria de economias con reducida credibilidad en el accionar de la politica monetaria
poseen sistemas financieros con un elevado grado de dolarizacion. En estos casos, los bancos
suelen mantener posiciones sobre-compradas en moneda extranjera®. Dicha situacion refle-
ja el hecho de que los agentes esperan beneficiarse en términos nominales de una devalua-
cién, mas aun si estos agentes perciben que existe un "sequro” sobre el tipo de cambio. De esta
forma, dado el mayor costo percibido de endeudamiento en moneda nacional, algunos
deudores podrian preferir tomar mas fondos en moneda extranjera (riesgo moral).

En la actual situacion, al limitar la volatilidad y emitir sefiales sobre los “niveles piso” del
tipo de cambio, el BCR también restringe la reduccion del grado de dolarizacion y reduce
los incentivos para que los agentes coberturen sus riesgos cambiarios.

18. Esdecir, no se internalizan adecuadamente los riesgos de las decisiones financierasy, por lo tanto, se observa una toma
excesiva de riesgos.

19. Adicionalmente, esta facilidad se ve limitada, dado el escaso desarrollo de los mercados de cobertura y la imposibilidad
de conseguir fondos en el mercado externo en moneda doméstica.

20. Para el caso peruano, el limite de sobrecompra en moneda extranjera es el 100% del patrimonio efectivo, mientras que
el de sobreventa es de solo 5%. Dicha asimetria refleja las expectativas del regulador sobre los escenarios posibles en
la evolucién del tipo de cambio y, en ese contexto, busca minimizar la probabilidad de que el patrimonio de las instituciones
supervisadas caiga ante una depreciacion del nuevo sol.

20
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CONCLUSIONES

e  Tanto el nivel como la volatilidad del tipo de cambio son factores condicionantes de las
operaciones de intervencion del Banco Central en el mercado cambiario. No obstan-
te, se detecta una reaccion asimétrica hacia la compra de dolares, en comparacion
con las operaciones de venta de divisas. Asi, si bien el Banco Central reacciona ante
las condiciones del mercado en su decision de intervencion, el "umbral” de tolerancia
que debe ser alcanzado para justificar cada una de estas operaciones, es mayor en el
caso de venta de ddlares en comparacion con el caso de compra de ddlares, lo que
precisamente se refleja en la mayor frecuencia de este tipo de operaciones.

° El analisis realizado de los factores relacionados con la determinacién del tipo de
cambio en el corto plazo, muestra que el incremento de los precios de los bonos
peruanos esta directamente asociado a una apreciacion del tipo de cambio. Por su
parte, la posicion de cambio contable del sistema mantiene una relacion directa con
los rendimientos del tipo de cambio; es decir, un incremento en la tenencia de ddlares
por parte de los bancos se vincula con episodios de depreciacion cambiaria. De
manera similar, los incrementos en los spreads de las tasas de interés en moneda
nacional sobre moneda extranjera estan asociados a depreciaciones cambiarias. En
el caso de la variancia condicional, se comprueba la existencia de efectos de persis-
tencia en ella (conglomerados de volatilidad). Ademas, se observa que las interven-
ciones del Banco Central contribuyen a disminuir la volatilidad del tipo de cambio en
el corto plazo, aunque su efecto en el nivel de dicha variable no es el esperado. Estos
resultados sugieren que el monitoreo y las perspectivas sobre la evolucion del tipo de
cambio en el corto plazo, estan asociados a las variables sefialadas como relevantes
en el analisis desarrollado.

° En el corto plazo, en un entorno de intervenciones continuas en el mercado cambiario,
los agentes podrian interpretar el comportamiento intervencionista del Banco Cen-
tral como una garantia tacita sobre un nivel para el tipo de cambio. Ello tiene
influencia directa en el nivel de dolarizacién de la economia. Este comportamiento
es equivalente a un seguro para las firmas y los bancos para prestar en moneda
extranjera, lo que puede generar un comportamiento de riesgo moral por parte de
prestatarios y prestamistas, que ven reducidos los beneficios de la cobertura por
riesgo cambiario.
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