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Resumen

Este articulo presenta una metodologia de intervencién cambiaria centrando la atencion en la
volatilidad del tipo de cambio nominal. Utilizando un enfoque de Value at Risk (VaR), en conjunto
con un modelo de volatilidad condicionada del tipo GARCH(1,1), se proyectan intervalos
aceptables de variacion de la moneda, de manera de obtener una sefial de aerta temprana del grado
de intervencion que la autoridad responsable de |a politica cambiaria debe aplicar para suavizar los
shocks cambiarios. Se incentivaria e desarrollo del mercado cobertura, disminuyendo los costos
producto de una menor volatilidad implicita. La efectividad del método se fundamenta en la
credibilidad que la autoridad posea en el mercado.

Abstract

This article presents an intervention methodology to neutralize fluctuations not associated to
fundamentals. The mechanism is based on a conditional heteroskedasticity model GARCH(1,1) for
the nominal exchange rate, combined with the Value at Risk concept. The simulation provides the
authority with atool to evaluate whether or not current exchange rate fluctuations can be connected
to fundamentals, or if an intervention is required using international reserves to reduce exchange
rate pressures. Because of the lower implicit volatilities, the intervention system will help develop
the domestic hedging market, and also increase investment and international trade.
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1 Introduccion

El efecto que tiene una intervencion sobre el nivel y la volatilidad del tipo de
cambio ha motivado diversas investigaciones. Desde que el informe Jurgensen
en 1983 concluyd que las intervenciones cambiarias no tendrian efectos sobre
los tipos de cambio, ha habido una corriente de estudios analizando este tema.
Fatum (2000), Dominguez y Frankel (1990, 1993), y, Naranjo y Nimalendran
(2000), por el lado intervencionista, utilizando metodologias no parametricas
(tests de signos), o0 modelos teodricos no validados empiricamente como Vitale
(1999), han apoyado la vision de que las intervenciones de las autoridades
monetarias tendrian un efecto estadisticamente distinto de cero, al menos
durante un corto periodo de tiempo, ya sea en la volatilidad o en el nivel de
los tipos de cambio.

Por otra parte, existe bibliografia sin resultados claros y determinantes en
lo relativo al efecto de las intervenciones. Utilizando modelos econométricos
tradicionales y estimaciones de modelos de heteroscedasticidad condicionada
del tipo GARCH, Dominguez (1990), Humpage (1999), y Dominguez (1993),
concluyen que bajo circunstancias de intervenciones anunciadas y coordi-
nadas, la volatilidad del tipo de cambio se veria disminuida. Sin embargo
indican que esta condicion no se valida empiricamente para todos los periodos
analizados.

Por ultimo, estan los que piensan que los efectos de las intervenciones
son nulos. Bonser-Neal (1996), Bonser-Neal y Tanner (1996), Dominguez
(1998), Beattie y Fillion (1999), y, Humpage y Osterberg (2000), utilizan-
do variadas metodologias, concluyen que las intervenciones no han tenido
efecto sobre la volatilidad del tipo de cambio. Analizar la dinamica de las
investigaciones de Dominguez en interesante. Partiendo de resultados que
favorecian una intervencion producto de los efectos positivos sobre la volatil-
idad del tipo de cambio (Dominguez (1990), (1993), y Dominguez y Frankel
(1990, 1993)), pasamos a una de sus ultimas investigaciones publicadas so-
bre el tema (Dominguez (1998)), la cual concluye que las intervenciones de
parte de las autoridades tendrian un efecto negativo sobre la volatilidad, a
excepcion de algunas intervenciones a mediados de los 80’s?.

Los ambiguos resultados de las investigaciones, dejan espacio para que
practicamente no exista una economia en donde el regimen de tipo de cam-
bio fexible sea 100% puro. Fuertes volatilidades inducen a las autoridades

1Un cuadro resumen de la bibliografia se presenta en el apéndice.



econdmicas a estabilizar sus monedas a través de mecanismos no explicitos
de intervencion cambiaria. En el caso de economias emergentes, con bajos
niveles de reservas internacionales, los fondos para efectuar una estrategia
de intervencion no han sido su..cientes, lo cual ha sesgado a las politicas de
estabilizacion a considerar abiertamente un cambio en su politica cambiaria.
Es asi que como producto de la crisis asidtica, las autoridades econémicas
han decidido implementar esquemas cambiarios extremos, considerando des-
de una absoluta fexibilidad hasta sistemas de convertibilidad ..jos, llegando
al extremo de dolarizar las economias. Esta dinamica fue consecuencia de
que los sistemas prevalecientes de rigideces cambiarias se vieron testeados
y debilitados frente a la fuerte presién de los mercados ..nancieros en un
ambiente de poca liquidez internacional y alta globalizacion.

Junto a este fendbmeno de modi..cacion del régimen cambiario, queda la
sensacion de que las intervenciones para sustentar la divisa en niveles ”desea-
dos” a través de la venta de divisas no era su..ciente. Es asi como se observa
un ajuste monetario a través de alzas de tasas de interés que despresionaron
el mercado cambiario, disminuyendo asi los riesgos intacionarios, a costa de
disminuciones en el nivel de actividad doméstica.

Sin embargo, si bien existen dudas de que intervenciones cambiarias
puedan efectivamente modi..car trayectorias de los tipos de cambio, la volatil-
idad imperante en los precios de las divisas no ayudan a disminuir los apetitos
de ”intervenciones estabilizadoras” de parte de las autoridades ...scales 0 mon-
etarias. Siempre esta la duda de qué porcentaje de la volatilidad imperante
se debe a factores fundamentales o especulativos. Tratando de responder
a esta interrogante, Bartolini y Giorgianni (2000) realizan un esfuerzo de
identi..cacion de volatilidades a partir de un modelo que no es dependiente
de una estructura econémica particular, considerando solamente la vision de
expectativas racionales en conjunto con un modelo de precios de activos.

Analizando las volatilidades de la libra inglesa, el marco aleman y el yen
japonés, los autores encuentran que existiria evidencia para sostener que estas
monedas presentan un grado de volatilidad maés alla de la implicita en los fun-
damentales. Esto con..rmo resultados de estudios anteriores que sefialaban
gue gran parte del exceso de volatilidad no era resultado de fuctuaciones de
variables fundamentales. Sin embargo analisis previos al de Bartolini y Gior-
gianni fueron ampliamente criticados, pues la estructura de las economias
consideradas hacda muy dificil poder identi...car si los tests de volatilidad es-
taban testeando efectivamente los excesos de movimiento del tipo de cambio,
0 si en realidad, estaba oculto el testeo de la validez del modelo en si.
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La relevancia de esta discusion recae en el hecho de que si efectivamente
las fuctuaciones del valor de las divisas es excesivo en relacion a las gener-
adas por fuctuaciones de variables fundamentales, entonces habria espacio
para "tirar arena en los engranajes”, de manera de alinear las volatilidades
en funcion de lo que indican los fundamentales. Sin embargo esta impli-
cancia asume que de facto la volatilidad es perjudicial para la economia.
Bonser-Neal (1996), menciona al menos tres aspectos bajo los cuales una
volatilidad excesiva del tipo de cambio puede traer consigo efectos negativos
para una economia: deprime la inversion, disminuye el volumen de comercio
internacional, y ..nalmente podria poner en riesgo la estabilidad del sistema
..nanciero.

Considerando los eventuales costos de una excesiva volatilidad, este doc-
umento disefia una estrategia de intervencion al mercado cambiario funda-
mentandose en modelos de heteroscedasticidad condicionada (modelos del
tipo GARCH) en su version de implementacion simple (p = ¢ = 1), de man-
era de de..nir un margen tolerable de no intervencion mas alla del cual una
economia estaria enfrentando una volatilidad excesiva que requiere ser es-
tabilizada, evitando transmisiones hacia los precios internos, que causarian
entre otras cosas, un incremento de la volatilidad en la infacion. Se presenta
una metodologia tal que si estas desviaciones del tipo de cambio persisten en
el tiempo, un mecanismo de ventas-compras acumuladas entregara a la au-
toridad monetaria una sefial de que tales desviaciones obedecerian a causas
fundamentales, en lugar de obedecer a fenomenos transitorios. Para esto
se de..ne un portafolio de intervencion cuyo saldo inicial seria de 6% de las
reservas internacionales?, y que se permite tuctuar en una banda, de manera
que si el 100% de los shocks de tipo de cambio son de caracter transitorio,
entonces el portafolio presentaria reversion a la media auto..nanciandose,
mientras que si los shocks son permanentes, supuestamente obedeciendo a
fendmenos macroecondémicos fundamentales, entonces existiria un margen de
intervencion tolerable mas alla del cual se requeriria de medidas de caracter
monetario, ..scal, u otra.

El articulo esta dividido en tres secciones. La primera desarrolla el con-
cepto de intervencion, mientras que la segunda presenta un ejercicio ilus-
trativo de la metodologia de intervencion con el peso chileno®. Una tercera

2Dependiendo del grado de volatilidad y dolarizacion de la economia en que se imple-
mente este mecanismo.

3EI Banco Central de Chile no considera utilizar ningin mecanismo estabilizador ad-
hoc. El valor de la divisa en Chile es completamente determinada por la interaccion de los
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seccion discute las ventajas y desventajas de efetuar intervenciones anunci-
adas en paises con mercados ..nancieros con diversos grados de desarrollo.
Finalmente se presentan las conclusiones.

2 Intervencidon Cambiaria: Limitar Niveles o
Limitar \Volatilidad?

La efectividad de la intervencién cambiaria como mecanismo para afectar
en forma sostenida el nivel del tipo de cambio, sin enfrentar grandes costos,
estd en duda. Es claro que una intervencion cambiaria ’no esterilizada” sera
efectiva en cambiar el nivel del tipo de cambio, pues esta intervencién seria
una forma mas bien no convencional de hacer politica monetaria, utilizando
activos externos (divisas), en lugar de instrumentos denominados en moneda
local. Al igual que en el caso tradicional de implementacion de la politica
monetaria, la presion sobre el tipo de cambio se relaciona con la magnitud
del cambio de la tasa de interés o de la base monetaria.

Por otra parte, la intervencion pura o “esterilizada” tiene un magro récord
en cuanto a sus efectos sobre el nivel del tipo de cambio, y por lo tanto se pone
en duda su efectividad (Schwartz (2000)). Los volumenes de intervencion
necesarios para obtener un resultado cambiario marginal son generalmente
excesivos, el costo de ..nanciar la intervencion es en general alto, y sin el apoyo
de la politica monetaria, la intervencion pura parece insu..ciente para sostener
un esquema cambiario rigido. A continuacion se revisan en profundidad estos
conceptos.

2.1 Intervencion que Busca Limitar Niveles

Tal como se menciona en la introduccion, la diversidad de conclusiones con
respecto a los efectos potenciales que una intervencion podria causar sobre el
tipo de cambio, lleva a no apoyar decididamente algun tipo de intervencion
para sostener el nivel tipo de cambio. Tedrica y empiricamente (Dominguez
y Frankel (1990), (1993), Naranjo y Nimalendran (2000), y Fatum (2000)),
intervenciones esterilizadas afectarian el tipo de cambio en la medida que las
expectativas de los agentes sean afectadas por la sefial que emite la autoridad

agentes del mercado. El ejercicio tiene solamente un carécter ilustrativo de la metodologia,
sin intentar ser una propuesta para el caso chileno.



monetaria al intervenir. Este efecto de sefial seria mayor en la medida que se
percibe que la autoridad interviene para restituir el equilibrio en el mercado
cambiario. Sin embargo, el mercado no acepta necesariamente que el nivel
de equilibrio del tipo de cambio es el que intenta imponer la autoridad. Si la
percepcion es distinta, jugaran en contra de la intervencion haciendo a esta
menos efectiva, y, por lo tanto, més voluminosa y de mayor costo.

Una alta credibilidad del mercado hacia las instituciones que implementan
la politica econdmica, permite que estas puedan utilizar el efecto sefial para
corregir distorsiones que se perciben como costosas. Un incremento desme-
dido del tipo de cambio, mas alla de lo deseado por la autoridad, incitaria
a que esta interviniera vendiendo divisas esterilizadamente. Esta actitud de-
biera ser vista por el mercado como un deseo de la autoridad de controlar un
alza desproporcionado del tipo de cambio, y que de repetirse tal volatilidad,
la amenaza es que la autoridad incrementara las tasas de interés para asi
eliminar las presiones del mercado cambiario. EIl efecto de la intervencion
se materializa en la sefial de contraccion potencial de la politica monetaria
futura producto de aumentos no deseados del valor de la divisa. En la medi-
da que el mercado lo entienda asi, las intervenciones seran estabilizadoras, a
pesar de implementarla de una manera esterilizada.

Un segundo efecto importante es que la intervencion modi..ca la composi-
cion de las carteras de los agentes (el conocido efecto portafolio), con lo que
podria generar impacto en el tipo de cambio (Dominguez y Frankel (1993)).
La intervencion esterilizada mantiene las tasas de interés originales, entonces
la operacion de la ecuacion de arbitraje implica que el tipo de cambio a la
larga no se altera. Si en cambio el grado de sustitucion internacional de
activos es bajo, aunque se mantengan las condiciones iniciales de tasa de
interés, es posible que el tipo de cambio varie en la medida que los inversion-
istas vean cambiar la composicion de su cartera de activos entre externos y
locales como resultado de la intervencion: en ese caso exigirian un premio
distinto por los activos locales, y, por lo tanto, un tipo de cambio distinto.
Sin embargo, en la medida que el grado de sustitucion entre activos domés-
ticos y extranjeros es alto, la efectividad de las intervenciones desaparece.
Para el caso de paises emergentes, dado que son economias pequefias en el
contexto ..nanciero mundial, es posible que el riesgo-pais sea facilmente diver-
si..cable, por lo tanto los activos domésticos y externos serian mas cercanos
sustitutos y la posibilidad de éxito de un mecanismo de intervencion esteril-
izada menor. Adicionalmente, la intervencion esterilizada esta limitada por
los costos en que incurre el Estado, ya que este ..nalmente termina con un
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activo internacional de bajo retorno y un pasivo doméstico de mayor costo.
Por otro lado, uno de los bene...cios de las intervenciones cambiarias para
sostener el valor de la moneda doméstica, esta en que una acumulacion de
reservas internacionales (como porcentaje del PIB) induce a que las entidades
internacionales clasi..cadoras de riesgo, mejoren la posicion relativa del pais
en cuestion, bene..ciando indirectamente a los emisores domésticos de deuda
externa, los que ahora enfrentarian un spread menor, disminuyendo sus costos
de ..nanciamiento y favoreciendo ..nalmente el ..nanciamiento externo de los
proyectos de inversion*. Este es un elemento a considerar en la evaluacion de
la ecuacion costo-bene..cio de una intervencion esterizada o no esterilizada®.

2.2 Intervencion que Busca Limitar Volatilidad

Diversas investigaciones presentan evidencia poco coclusiva en referencia a los
efectos de las intervenciones sobre la volatilidad del tipo de cambio. Los re-
sultados de estudios como Bonser-Neal (1996), Bonser-Neal y Tanner (1996),
Dominguez (1998), Beattie y Fillion (1999), y, Humpage y Osterberg (2000),
han llevado a que las autoridades dejen al menos abierta la posibilidad de
utilizar tal instrumento, como medida de emergencia frente a volatilidades
mas alla de las aceptables.

Por ejemplo, en un documento o..cial del Banco de Canada (1996), se
menciona:

”...the general approach is now to intervene less regularly, but when en-
gaged, to do so more vigorously. The idea is to address sharp short-run
movements in the dollar that have the potential to become disorderly.” (pag.
122).

y en otro parrafo de la misma péagina se sefiala:

”...\With the agreement of the Department of Finance, we an-
nounced some changes to improve the e€¢ciency and ecectiveness
of o¢cial foreign exchange intervention. The basic objective of

4Min (1998) analiza los determinantes de los spreads de los paises emergentes y encuen-
tra que indicadores de solvencia como la relacion Reservas Internacionales-PIB y Deuda
Externa-PIB explican gran parte de los spreads de las emisiones de deuda de los paises
emergentes, ademas de factores fundamentales como el tipo de cambio real, la intacion y
los términos de intercambio.

SGallego, Hernandez y Schmidt-Hebbel (1999), indican que para Chile, el costo de
esterilizar los infujos de capitales durante la mayoria de la década del 90 alcanzé a un
0.5% del PIB (pag.22).



intervention remains the same - maintaining orderly market con-
ditions in the context of a foating exchange rate.”

De aquellos parrafos es posible rescatar la preocupacion evidente y ex-
plicita de las autoridades por fuertes, y no deseadas, fuctuaciones de corto
plazo del valor del tipo de cambio. Los efectos secundarios (spillover exects)
se podrian interpretar como que podrian desordenar por completo la evolu-
cién de los mercados ..nancieros, como por ejemplo el precio de las acciones
y la estructura de tasas de interés, con el consiguiente efecto negativo sobre
los niveles de inversion y crecimiento futuro.

En esta misma linea, Beattie y Fillion (1999) analizan el caso canadiense
de intervencién cambiaria, programa implementado entre abril de 1995 y
septiembre de 1998, cuyo principal objetivo fue promover una ”ordenada
evolucion del mercado cambiario”, moviéndose a través de intervenciones
en contra de la tendencia cambiaria prevaleciente, con el ..n de reducir la
volatilidad del tipo de cambio. La meta mencionada en el programa no era
mantener al tipo de cambio dentro de determinada banda, sino mas bien
amortiguar movimientos violentos del valor de la divisa. Los resultados no
son favorables en relacion a la efectividad del programa de intervencion,
debido eventualmente a que las presiones cambiarias de la época no ponian
en riesgo el objetivo intacionario, de manera que el efecto sefial mencionado
en la seccion anterior no era creible por los agentes, pues no se proyectaba
una politica monetaria restrictiva en el futuro®.

Finlandia ha sido otra economia que ha implementado politicas de inter-
vencion cambiaria concretas (Spolander (1999)). El ..n especi...co era suavizar
las fuertes fuctuaciones que presentaba el markka durante 1993, justo al ini-
cio de la implementacion de un esquema cambiario fexible que partio en
septiembre de 19927. Shocks estructurales externos como la ampliacion de
la banda del ERM en agosto de 1993 y presiones de depreciacion de la coro-
na sueca, infuenciaron el valor de la markka, gatillando la venta de divisas
por parte de la autoridad monetaria. Una vez calmada la volatilidad se deja
Totar libremente a la moneda. Meses maés tarde (octubre de 1993 a febrero

6Canada tenia una banda de infacion objetivo de 1 a 3% y durante los periodos de
intervencion la intacion alcanzaba valores de menos del 2%, sin riesgos evidentes de incre-
mentarse, lo cual llevaba a que los agentes no proyectaran una politica monetaria restrictiva
en el futuro cercano, validando la depreciacion de la moneda y quitandole efectividad a la
intervencion del Banco Central de Canada.

"En octubre de 1996 Finlandia entra al ERM.



de 1994), la economia enfrenta un ingreso masivo de capitales (inversionistas
extranjeros compraban bonos ..nlandeses e invertian en la bolsa) lo cual hizo
aparecer presiones de apreciacion del markka. Nuevamente el Banco de Fin-
landia decidio intervenir con el ..n de evitar las fuertes fuctuaciones del valor
de la divisa, y logro reducir casi el 50% de la presion cambiaria. Estos eventos
de intervencidn se repitieron durante todo el primer semestre de 1994 en am-
bos sentidos, hasta que nuevamente un shock externo de mediados de agosto
(esta vez la devaluacion de la corona sueca) llevo a fuertes presiones del tipo
de cambio, activando el mecanismo de intervencion del Banco de Finlandia.
En esta oportunidad la autoridad decide implementar una politica de shock
e introduce una fuente cantidad de divisas en el mercado en un periodo breve
de tiempo (dos dias) lo cual hace desvanecer las presiones cambiarias.

Es interesante notar que, asi como se vid para el caso de Finlandia, las
volatilidades importadas por efecto contagio, inducen a reacciones de parte de
las autoridades, con el ..n de evitar propagaciones no deseadas en la economia
interna. Claro es el efecto de las burbujas especulativas® en los mercados
..nancieros, concepto ampliamente utilizado en momentos en que las volatil-
idades no pueden ser claramente explicadas por movimientos de variables
fundamentales. Sobrevaluaciones enddgenas e injusti..cadas distorsionan la
distribucion de los recursos ..nancieros e introducen un riesgo de colapso,
gue se generaliza y potencia en un ambiente ..nanciero internacional inte-
grado, repercutiendo incluso negativamente en economias de sobresaliente
desempefio macroeconémico y ..nanciero.

El Banco de la Reserva de Australia tampoco es indiferente a lo que le
suceda al tipo de cambio. En un documento o..cial, Rankin (1998) menciona

8Para una revision critica de los episodios de burbujas clasicos, revisar Garber (2000).
La situacién de los tulipanes en Holanda durante principios del siglo XV11 (1634-1637), es
la més invocada al momento de de..nir un fendmeno de mercados funcionando incorrecta-
mente. Tal como menciona Garber:

”For what reason is the tulipmania generally invoked? The argument is
always that the existence of tulipmania proves that markets are crazy. A
curious disturbance in a particular modern market can then be attributed to
crazy behavior, so perhaps the market needs to be more severely regulated.
Thus, these early episodes are the dream events for those who want to control
the fow of capital.” (pag 12).

Mas alla de lo mencionado por Garber, es posible que en mercados ..nancieros pequefios,
donde pocos agentes manejan gran parte del fujo de divisas interbancaria, los efectos del
tipo band wagon estén presentes.



gue existirian tres motivos principales por los cuales el Banco de la Reserva
de Australia interviene el mercado cambiario para intuir sobre la paridad del
dolar australiano. Primero, para evitar sobredisparos en cualquier direccion
del tipo de cambio, suavizando fuctuaciones. Segundo, para introducir un
elemento de calma a los mercados cuando estos se comportan desordenada-
mente, y por ultimo, para en algunas ocasiones otorgar a la politica monetaria
un espacio de maniobra mayor (efecto sefial). Los fundamentos pasan por
aceptar que los mercados no son tan perfectos como el modelo de merca-
dos e..cientes lo sugiere®. Segun el articulo, los especuladores ayudan a que
teorias como de las burbujas especulativas (bubbles) o de comportamiendo
de manadas (herd behaviour) se presenten empiricamente, causando desalin-
eamientos y volatilidades del tipo de cambio que motivan a considerar una
intervencion del mercado cambiario.

Un mecanismo que se implementé entre Australia y otros paises del Asia
Paci..co como Hong Kong, Indonesia, Japon, Korea, Malasia y Tailandia fue
un sistema coordinado en el cual se otorgaban las facilidades para efectuar
operaciones de REPOS!? en délares americanos, con el ..n de ..nanciar eventos
de intervencion cuando alguno de sus componentes lo requiere!?.

Sin embargo, Australia utiliza adicionalmente operaciones SWAPS para
intervenir el mercado cambiario. Estas operaciones consisten en un acuer-
do de venta con pacto de retrocompra a una fecha futura preestablecida,
de manera que las intervenciones ayudaban a disminuir las presiones cam-
biarias sin tener la necesidad de emitir deuda para esterilizar la operacion de
cambio. Esta modalidad es bastante novedosa pero tiene desventajas que se
mencionan mas abajo, haciendo dificil su implementacion. Con todo, tal co-
mo sefiala Rankin (1998), la experiencia australiana a demostrado ser exitosa
en estabilizar las fuctuaciones del tipo de cambio.

Existiria entonces evidencia sugestiva de que una intervencion esterilizada
podria eventualmente ser e..ciente en acotar la volatilidad del tipo de cambio.

9Los precios de los activos responden bajo la Hipotesis de Mercados E..cientes a fuc-
tuaciones de los fundamentales econémicos, incorporando toda la informacién disponible
en la determinacion de los precios.

101 as operaciones REPOS consisten en que la autoridad responsable por la estabilidad
cambiaria, entrega temporalmente un activo de sus reservas internacionales, como por
ejemplo un Bono Soberano (tipicamente del tesoro de EEUU), a algiin miembro de este
sistema a cambio de liquidez (dolares), con el compromiso de revertir la operaciéon en un
periodo de tiempo prede..nido (dias, semanas 0 meses).

L a crisis asiatica fue tan fuerte que este mecanismo fue sobrepasado por las conse-
cuencias de la crisis regional, siendo insu..ciente para evitar las presiones cambiarias.
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Desde un punto de vista de la politica monetaria, la volatilidad cambiaria in-
troduce un factor de riesgo en términos de que puede traducirse a volatilidad
de precios domesticos, lo cual impone un costo en términos de generacion
de empleo estable y un crecimiento de la economia mas volatil'?. Por otra
parte, desde un punto de vista ..nanciero, una alta volatilidad del precio de la
divisa induce a las instituciones bancarias y de inversién a re asignar recursos
hacia y dentro de los portafolios de inversion, ya sea por un encarecimiento
de los derivados de divisas (debido a una mayor volatilidad implicita), o por
la necesidad de tomar mayores coberturas, provisiones y reservas de parte
de los bancos para cubrir sus carteras de opciones y futuros. Por ultimo, la
volatilidad puede afectar las expectativas dando origen a movimientos cam-
biarios mas amplios que los estrictamente determinados por los fundamentos
(burbujas especulativas).

El dejar que el mercado determine el valor de la divisa no impone re-
stricciones al nivel de volatilidad que pueda tomar esta variable. Por tanto,
habria espacio para idear alguna estrategia o0 mecanismo de reaccién frente a
incrementos en su volatilidad. Lo que surge inmediatamente es la posibilidad
de intervenir directamente en el mercado de divisas, existiendo un sesgo sano
en el sentido de intervenir solamente en el mercado spot.

Una intervencion masiva en el mercado forward no tendria aceptacion
en economias emergentes, sin mencionar el hecho de que se requiere de la
existencia de un mercado forward relativamente profundo para efectuar este
tipo de operaciones, caracteristica poco comun en economias emergentes.

Primero, la experiencia internacional induce a pensar a los agentes, que
las autoridades intervienen en los mercados forward en la medida de que
carecen de reservas para intervenir en el spot, y por otra parte, de existir es-
tas intervenciones forward, la posicidén de reservas netas de un banco central
puede llegar a ser incluso negativa, lo cual no necesariamente es conocido
por parte de las instituciones internacionales relevantes en épocas de crisis,
como el Fondo Monetario Internacional. La real situacion ..nanciera de una
institucion lleva a que se deba incorporar todos los compromisos adquiridos
en términos de calzar al menos parcialmente activos y pasivos, incluyendo
posiciones en los mercados a futuro. El tema de la credibilidad en materia de
intervencién sugiere modelar un mecanismo que no considere como instru-
mento a los mercados forward, reaccionando a incrementos de volatilidades
solamente a través de operaciones de compra y venta en el mercado spot.

12\er Vitale (1999).
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2.3 Modelo Teodrico de Intervencion

Existiria una trayectoria del tipo de cambio nominal que obedeceria con-
juntamente a factores macroeconémicos o fundamentales, y adicionalmente,
al ruido propio de los mercados de activos (Bartolini y Giorgianni (2000)).
Dada la imposibilidad de descomponer la infuencia de ambos factores en el
precio diario observado, la metodologia consiste en de..nir intervalos méviles
segun criterios econométricos, que representarian intervalos aceptados” de
volatilidad del tipo de cambio nominal, condicionados a la volatilidad del dia
anterior.

La evolucion actual del tipo de cambio nominal tendria una alta proba-
bilidad de pertenecer a este intervalo estimado, el que representaria aceptar
la hipotesis de que estos movimientos se deben a motivos fundamentales. Si
la trayectoria cae fuera del intervalo proyectado existiria una probabilidad
de que esto se deba a causas no fundamentales. Esta informacion puede ser
inferida a partir de una evolucion hipotética del precio de la divisa (..gura
N°1), y la evolucion de un portafolio ..cticio de intervencion cambiaria (..gura
N°2), el cual permite auto..nanciar operaciones de compra y venta de divisas
de parte de la entidad responsable de la politica cambiaria.

Una vez que el modelo de simulacion de..ne los rangos permitidos que
puede tomar el tipo de cambio para el dia siguiente, se evalla la trayectoria
actual versus la esperada, de manera que las fuctuaciones fuera de la banda
de volatilidad entregen sefiales de intervencion en el mercado cambiario spot.

Una situacion alternativa surge cuando al no existir desequilibrios estruc-
turales la trayectoria del tipo de cambio se sale de los margenes “esperados”.
Es aqui donde se podria de..nir un criterio de intervencién. Tal como se
vio en la ..gura N°1, en la medida que las desviaciones de la trayectoria del
tipo de cambio nominal en relacién a su rango permitido son persistentes,
incluso después de las intervenciones de la autoridad monetaria, se in..ere
gue es mas probable que la variacion del tipo de cambio sea una correccion
en respuesta a cambios en los fundamentos. Para compensar este efecto se
requiere de politicas econdmicas que afecten directamente a los fundamentos
(monetaria, ..scal) y no de intervencion pura.

La evaluacion del monto de intervencién acumulado entrega una sefial
en la direccion que se requiere para de..nir esta probabilidad. Tal como se
menciono a la luz de la ..gura N°2, en la medida que los montos vendidos o
comprados superan los margenes preestablecidos, la autoridad debe consider-
ar otro tipo de mecanismo de absorcién de impactos, asociado principalmente

12
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a correcciones eventuales de la cuenta corriente a niveles sostenibles.

Para de...nir estos intervalos de volatilidad tolerable se empleara la metodo-
logia Value at Risk (valoracion del riesgo) combinada con modelos de series
de tiempo del tipo GARCH (modelos autoregresivos de heteroscedasticidad
condicionada), conceptos que se pasan a desarrollar a continuacion.

3 Value at Risk y Modelos GARCH

El concepto de Value at Risk (VaR), o valoracién del riesgo, proviene de
la necesidad de cuanti..car, con determinado nivel de signi..cancia o incer-
tidumbre, el monto o porcentaje de pérdida que un portafolio enfrentara en
un periodo prede..nido de tiempo (Johnson (2000a)). Su medicion tiene fun-
damentos estadisticos, y el estandar de la industria es calcular el VaR con un
nivel de signi..cancia del 5%. Esto signi..ca que solamente el 5% de las veces,
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Figura 2: Trayectoria Simulada de Portafolio de Intervencion Cambiaria

0 1 de 20 veces (es decir una vez al mes con datos diarios, 0 una vez cada
5 meses con datos semanales) el retorno del portafolio caerd mas de lo que
sefiala el VaR. Si consideramos una serie de retornos histdricos de un portafo-
lio que posee un nimero ’n” de activos, es factible visualizar la distribucion
de densidad de aquellos retornos a través del andlisis del histograma. Es
comun encontrar fuctuaciones de retornos en torno a un valor medio que no
necesariamente es cero (este concepto en estadistica se denomina proceso con
reversion a la media) y cuya distribucion se aproxima a una normal. Leves
asimetrias (skewness) son a veces percibidas en los retornos, pero desde un
punto de vista practico es su..ciente asumir simetria en la distribucion. Una
vez generada la distribucion se debe calcular aquel punto del dominio de la
funcion de densidad que deja un 5% del area en su rango inferior. Este punto
en el dominio de la distribucion se denomina Value at Risk, y se presenta en
la ..gura N°3.

En la medida que deseamos un 5% como area de pérdida, debemos mul-
tiplicar a la desviacion estandar de la serie de retornos por 1.645. Es decir,
si el retorno esperado para un portafolio es de 4% y la desviacion estandar
es de 2%, entonces el VaR (con un nivel de signi..cancia del 5%) indicara que
este portafolio podria sufrir una pérdida superior a 1.645*2=3.29% en sus
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retornos esperados, pasando de 4% a 0.71% o menos, solamente el 5% de las
veces (1 de 20 veces). Analiticamente el VaR estimado se representa por:

VaR, = ¢-/6° - At €))

El punto consiste en proyectar la desviacion estandar del retorno (cambio
porcentual) del activo subyacente, para lo cual se utiliza el concepto del
GARCH(p,q). Analiticamente un proceso GARCH(p,q) se puede representar
por:

P q
O-t2:a0+Zﬂj'0-t2—j+Z’yi'rt2—j @3]
=1 i=1

0 en el caso especi..co de un GARCH(1,1) como:

o =ag+ 07+ T 3
donde:
ry - cambio porcentual diario del tipo de cambio nominal,
o, : desviacion estandar del cambio porcentual diario del tipo de cambio,
a, 3, : pardmetros del proceso GARCH a estimar.
De esta manera el modelo de estimacion de volatilidades representa la
analogia a la estimacion del modelo de los retornos (o primer momento de la
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serie), descartandose la posibilidad de que estas volatilidades sean constantes
para toda la muestra. Para el caso especi..co de la ecuacion N°3, la varianza
del retorno en el momento ¢ se explica por la varianza del retorno del periodo
t — 1y por el cuadrado del retorno del activo para el mismo periodo pasado.
Notese que en cierta medida esta ecuacion tiene una representacion deter-
ministica, pues no posee ruido tedrico. La siguiente seccion aplica a modo de
ejemplo esta metodologia a la moneda chilena.

4 Una llustracion con el Peso Chileno

Con el Unico ..n de ilustrar la metodologia de la seccion anterior, esta seccién
hace una aplicacion de modelo utilizando el peso chileno como moneda ob-
jetivo. Es necesario recalcar que la politica de fotacion cambiaria adoptada
por el Banco Central desde septiembre de 1999 no considera ninguna forma
de intervencion en el mercado cambiario, dejando que éste de..na libremente
todos los momentos de la distribucién del tipo de cambio. Esta seccién solo
efectdia un ejercicio ilustrativo de la metodologia y sus resultados no repre-
sentan una indicacién de politica para el regimen cambiario vigente en Chile.
La muestra considera datos diarios desde enero de 1993 al 26 de julio del afio
2000.

La funcion de volatilidad GARCH(1,1) se estimd utilizando el método
de maxima verosimilitud®®. Los parametros estimados se muestran en la
siguiente ecuacion:

67 =0.003 +0.845 - 07 | +0.147 - 12 | €))

Dados estos resultados se propone que los parametros a utilizar en la
proyeccion de las volatilidades sean 0.003, 0.84, 0.15 para la funcién de volatil-
idad, lo cual facilita su generacion y aplicacion®4.

Adicionalmente se incorporo un factor de ajuste al VaR conocido como
ajuste por liquidez. Este corresponde al ajuste que se debe realizar al calculo

135 estimaron modelos GARCH de orden superior no afectando fundamentalmente los
resultados de las simulaciones. Finalmente se opt6 por un proceso de heteroscedasticidad
condicionada simple de manera de facilitar la implementacién practica de la metodologia.

14Esta metodologia de proyeccion es utilizada actualmente por el JPMorgan para proyec-
tar volatilidades de precios de activos de manera de determinar el nivel de riesgo de un
portafolio de inversion. Aqui se utilizaria para proyectar la volatilidad del cambio por-
centual del valor de la divisa. Ver JPMorgan (1996).
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del VaR cuando se enfrenta un activo cuya liquidez puede verse modi..cada
en el evento de situaciones anormales'®. Este ajuste consiste en potenciar al
factor que se aplica a la desviacion para el calculo del VaR (que en nuestro
caso se consideré un 0.5%, i.e. 2.575, en lugar del 5% tradicional, cuyo
factor es de 1.645) por un factor de 1.07, es decir un incremento del 7% al
VaR calculado previamente. Es decir que el rango superior e inferior de la
volatilidad estara de..nido por la volatilidad potenciada por 3 (1.07-2.575 =
2.8 ~ 3):

U =[-3-6,, 3-54 (5)

Sin embargo, dado el alto grado de concentracién de los retornos en torno
a cero (alta leptokurtosis), los eventos de intervencion eran practicamente
nulos. Esto se debe a que el GARCH aprende rapidamente de las volatili-
dades del mercado por lo cual ajusta rapidamente los rangos de volatilidad
permitida, lo cual minimiza los eventos de intervencion. Para evitar este re-
sultado, se procedid a considerar un promedio de los Ultimos cinco dias para
el calculo del rango de volatilidad permitido®, de manera que los intervalos
efectivos de volatilidad permitida, corresponderén a:

A

V=|-3-

o] =
o] =

4 4
Giyy 325 60y (6)
j=0 3=0
lo cual en la préactica se traduce a que si la volatilidad estimada del
tipo de cambio diario es de 0.33 (i.e. 5.3% anual), entonces la variacion
acumulada en los altimos cinco dias no puede superar el +/-1% pues en este
caso la autoridad tendria que intervenir el mercado cambiaro comprando o
vendiendo divisas a través de su portafolio de intervencion, tal como lo sefala
la siguiente expresion:

U5 Dias ~ [—1%, 1%)] @)

La aplicacion de procedimiento consiste en que, el rango de volatilidad
permitida se comparara con la variacion porcentual acumulada de los ultimos

5para una explicacion de la metodologia, revisar Johnson (2000b) y Risk (1999).

16Se re estimd el modelo con los retornos promedios acumulados de los Gltimos cinco
dias, pero el algoritmo fue altamente inestable, no encontrandose convergencia en los
pardmetros estimados. La correccion, tal como se propone mas adelante, provendra de
manipular promedios para cinco dias de los margenes de volatilidad permitidos.
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Figura 4: Margen de Volatilidad y Variacion Porcentual del Tipo de Cambio
Acumulada 5 Dias

cinco dias, de manera que se evaluaria el intervenir el mercado cambiario, si
la Fuctuacion del tipo de cambio nominal sobrepasa este margen permitido.
Las variaciones porcentuales semanales a contar de septiembre de 1999 se
presentan en la ..gura N°4, en conjunto con los rangos de volatilidad de...nidos
por el modelo.

Se procedié a simular los eventos historicos de compra y venta de divisas
para la muestra desde septiembre de 1999, con el ...n de evaluar en que medida
la regla propuesta implica una violacién de los margenes. La ..gura N°5
contiene la trayectoria acumulada por nimero de veces de intervencion, ya
sea compra o venta, y el saldo de ventas acumulada neto (descontadas por
compras). En relacion a la muestra total de los Gltimos meses, los eventos
simulados de intervencion acumulan aproximadamente un 30%, es decir 5 a
seis dias habiles al mes.
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Regla Propuesta GARCH—L-VaR
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Figura 5: Eventos de Intervenciéon Cambiaria Simulados

Efectuando un ejercicio de simulacion del nimero de eventos para los ulti-
mos once meses, la linea punteada de la ..gura N°5 indica que la cantidad de
eventos netos de compra de la divisa seria de -15 veces, lo cual corresponde
aproximadamente a 6% del segmento muestral analizado, descomponiendose
en 43 eventos de ventas de divisas (concentrados al principio y al ..nal de la
submuestra) y 27 eventos de compra (concentrados al medio de la submues-
tra).

Sin embargo, es importante considerar que los mercados reaccionan a
la actitud que la autoridad pueda tomar en materia de intervencion. Esta
reaccion se ve potenciada en funcién del grado de credibilidad de la autoridad,
por lo que se procedio a endogeneizar los cambios porcentuales a los eventos
de estas eventuales intervenciones.

Considerando que es imposible cuanti..car una elasticidad Unica y estable
de la respuesta del tipo de cambio al monto en dolares de intervencion, se
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asumiod una respuesta del tipo logistica simétrica, es decir que si el cambio
porcentual de una variable es de un x%, el s6lo efecto de intervenir el mercado
hace decrecer este porcentaje en una magnitud que dependera del grado de
credibilidad u e..cacia de las intervenciones. La funcion logistica simétrica
original y la modi..cada®’ (esta Gltima considerada para simular los eventos
de intervencion), se presentan en la ..gura N°6. Esta indica que por ejemplo
si el mercado observa una presion al alza del tipo de cambio del 4% o maés
(eje horizontal), entonces una intervencion aplacara tal variacion hasta por
un monto de 0.5% (eje vertical), en lugar del 1% propuesto por el modelo
logistico tradicional®.

Una vez corregidos los cambios porcentuales producto de los eventos de
intervencion, se procede a re calcular la trayectoria de los retornos historicos
para los ultimos meses, considerando el aprendizaje que el mercado presenta
de las intervenciones que efectua la autoridad.

Dejando invariable los margenes de volatilidad permitida®®, y asumien-
do que los eventos de intervencion tienen caracteristicas estabilizadoras, la
trayectoria del tipo de cambio nominal ve afectada su volatilidad, no asi su
tendencia a depreciacion o apreciacion. (Figura N°7 y 8).

Es posible ver que las trayectorias del tipo de cambio simulado y el efec-
tivo no se modi..can mayormente, y sin embargo lo que si se logra es acotar
la volatilidad, de manera que hipotéticamente, cualquier fuctuacién no fun-
damental del tipo de cambio sera absorbida, al menos parcialmente, por un
ajuste en las reservas internacionales (ajuste via cantidad y no via precio).

Tal como se menciond anteriormente, una primera muralla de contencion
a las fuctuaciones permitidas del tipo de cambio se re..ere a los margenes
calculados con la metodologia propuesta. Sin embargo la pregunta que surge
es de si existe un limite a la intervencién causada solamente por efecto de
Fuctuaciones de precio. Dado que no se dispone de informacion necesaria en
el dia a dia para determinar si las Fuctuaciones que se veri..can del tipo de

17Considerando un factor de ajuste de 0.5.

18Tal como se ha mencionado en la nota anterior eventualmente una intervencion podria
revertir el signo de variacion del tipo de cambio, en donde la intervencién habria presentado
caracteristicas ultra estabilizadoras, pero se ha supuesto que las intervenciones tienen un
efecto ..nal en la magnitud pero no en el signo del cambio de la variable.

19De modi..car los margenes de fuctuacion permitidos, se percibiria una disminucion de
este margen producto de que los argumentos de la funcién de volatilidad (desviacion es-
tandar y cambio porcentual) se han visto disminuidos, generandose una mayor estabilidad
en el mercado cambiario.

20



Elasticidad de Variacion Porcentual a Intervenciones Cambiarias
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Figura 6: Funciones de Respuesta Alternativas de Intervencion.

cambio corresponden o no a cambios en los fundamentos, o a simple ruido
de mercado, es necesario crear otra barrera o fusible que en conjunto con
la regla de precio permita minimizar la probabilidad de que la intervencion
vaya en contra de lo que dirian los fundamentos (lean against the wind).

Para este ..n, y segun indica la ...gura N°2 discutida en secciones anteriores,
se elabora el concepto de portafolio de intervencion. Este portafolio debe
presentar un nivel promedio acorde con los requerimientos de liquidez del
sistema ..nanciero local, de..nido operativamente como un % de las reservas
internacionales, y el movimiento del saldo de este portafolio debe pertenecer
a un intervalo de..nido por una banda de fuctuacion?,

Si los eventos netos de intervencion (compras y ventas) inducen a que este

20pependiendo del grado de aversion al riesgo de la autoridad responsable de la imple-
mentacion de la politica cambiaria, esta banda puede llegar a ser incluso asimétrica.
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Bandas de Volatilidad Propuesta del Dolar por L—VaR—GARCH(1,1)
Eventos de Intervencion en Base a Variacion 7% 1-Dia y 5-Dias
Retornos Modificados por Intervencin Ultimos Meses
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Figura 7: Retornos Corregidos por Intervencion

portafolio se salga del intervalo, entonces existiria evidencia para pensar que
las intervenciones no estan cumpliendo el objetivo de estabilizar las fuctua-
ciones del tipo de cambio, y que por lo tanto en realidad este fenémeno se
deberia en gran parte a cambios en los fundamentos. Es decir, si se requiere
de alguna correccion, esta debiera venir por el lado de modi..car politicas
estructurales, ya sea monetaria, ..scal, u otra a nivel microeconémico, en lu-
gar de considerar intervenciones cambiarias. En caso de existir fuctuaciones
dentro del margen permitido, las presiones cambiarias serian solamente re-
sultado del ruido de mercado y no requeririan de ajuste de politicas micro o
macroeconomicas para ser corregidas.
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Trayectoria del Tipo de Cambio Nominal Ultimos Meses
Serie Efectiva y Simulada con Intervencion
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Figura 8: Trayectoria Simulada del Tipo de Cambio Nominal

5 Intervencion e Informacion

En lo referido a dar a conocer al mercado los montos involucrados en las even-
tuales intervenciones, la literatura disponible es sugerente, y la experiencia de
algunos paises latinoamericanos, e incluso en los casos de intervenciones de
paises desarrollados con regimenes cambiarios supuestamente fotantes como
el japonés y el europeo, asi lo demuestran?'. Aln cuando los montos especi...-
cos de intervencion no son publicos, lo pequefio del tamafio del mercado hace
factible que el medio ..nanciero efectle una considerable aproximacion de los
volimenes involucrados en las operaciones de compra y venta de divisas.

21En el caso del yen japones y del euro las autoridades intervienen coordinadamente el
mercado. Este a su vez, in..ere los montos de estas intervenciones a través de las mesas
lideres de forex a nivel internacional, informacién que se disemina rapidamente por medio
de sistemas de informacidon en linea como REUTERS, BLOOMBERG Yy otros.
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En el ambito de paises desarrollados, Dominguez (1990) analiza las ex-
periencias de intervenciones coordinadas entre EEUU, Alemania y Japon,
para el periodo 1985 a 198722, que se llevaron a cabo como una manera de
desvalorizar al dolar. Mas alla de la modi..cacion de las expectativas de
mercado encontradas a traves de modelos econométricos, es posible concluir
gue, aun cuando los montos involucrados en eventos de intervencion diaria
no son publicados, los participantes del mercado son capaces de cuanti..car
con gran certeza las magnitudes de estas intervenciones, quitando todo poder
al secreto de las intervenciones.

No existe evidencia contraria para suponer que en el caso de paises con
sistemas ..nancieros pequefios, o poco desarrollados, no ocurra lo mismo
a lo mencionado por Dominguez (1990) en lo relativo a los bene..cios de
no divulgar los montos involucrados en las intervenciones. Tal como se ha
mencionado, estos montos no se publican, pero el mercado es relativamente
pequefio como para que los operadores puedan determinar con precision tales
volumenes.

6 Conclusiones

Este articulo presenta una metodologia alternativa de intervencion cambiaria
centrando la atencion en la volatilidad del tipo de cambio nominal. Uti-
lizando un enfoque de Value at Risk (VaR), potenciado por un modelo de
heteroscedasticidad condicionada del tipo GARCH, se proyectan los inter-
valos diarios permitidos de variacion de la moneda, de manera de obtener
una sefal de alerta temprana del grado de intervencion que la autoridad
monetaria debe aplicar para suavizar los shocks cambiarios.

Existe evidencia empirica que sefiala que una intervenciéon cambiaria es-
terlizada afecta a la volatilidad del tipo de cambio, argumentos que han
llevado a que las autoridades consideren la posibilidad de intervenir en caso
de Fuctuaciones cambiarias que superan las sugeridas por los fundamentales.
Esta situacion potencia los “apetitos” de intervencion. Referencias recientes
acotan el problema, y postulan que intervenciones cambiarias podrian justi-
..carse debido a la sobre reaccion del mercado a los fundamentales, producto
quizas, de una falta de claridad sobre las expectativas de la economia y su

221 o que se denomind los acuerdos del Plaza y del Louvre. Ver Funabashi (1988) para
una visiéon detallada de estas intervenciones coordinadas. Revisar también Bonser-Neal
(1996) y Almekinders (1995).
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politica monetaria futura.

Segun la literatura, intervenciones cambiarias que disminuyen la volatil-
idad del tipo de cambio, causarian efectos positivos sobre variables como la
inversion, crecimiento, empleo, el comercio internacional y la estabilidad del
sistema ..nanciero. Adicionalmente, en un ambiente de desarrollo de los mer-
cados ..nancieros, y de modi..caciones de regimenes cambiarios, el pasar de
un esquema cambiario rigido a un sistema de fexibilidad, puede causar fuc-
tuaciones no deseadas (overshooting), producto de un proceso de aprendizaje
e incertidumbre que un mercado de hedging inmaduro puede presentar.

Esta situacion de excesiva volatilidad hace que los instrumentos que per-
miten cubrir el riesgo cambiario presenten volatilidades implicitas méas alla
de las que justi..carian los fundamentos, encareciendo el proceso de cobertu-
ra cambiaria, quizas limitando el desarrollo y masi..cacion del uso de estos
instrumentos.

Una metodologia de intervencién permitiria disminuir las volatilidades
cambiarias, implicando una disminucion de los costos de cobertura, al menos
durante la etapa de madurez y desarrollo de este mercado.

Con este ..n se disefia un mecanismo de intervencion basado en la esti-
macion de margenes de variacion porcentual permitidos, por medio de esti-
maciones de procesos heteroscedasticos para la volatilidad del tipo de cambio
nominal. Ampli..cando tal margen por un factor asociado a la probabilidad
de que la variacion porcentual efectiva del tipo de cambio no supere cier-
to nivel (Value at Risk), se procede a de..nir intervalos de inaccion para la
autoridad monetaria, mas alla de los cuales se evaluaria la posibilidad de
intervencion. Esta metodologia puede ser aplicada en economias que pre-
sentan fuertes fuctuaciones cambiarias, que no obedezcan a desequilibrios
macroecondmicos fundamentales.

Referencias

[1] Almekinders, Geert J. (1995). Foreign Exchange Intervention: Theory
and Evidence, Edward Elgar Publishing Limited.

[2] Banco de Canada (1996). The Transmission of Monetary Policy in
Canada.

25



[3] Bartolini, L. y L. Giorgianni (2000). “Excess Volatility of Exchange
Rates with Unobservable Fundamentas”, Stac Reports N°103, Feder-
al Reserve Bank of New York, abril.

[4] Beattie, N, y Jean-Francois Fillion (1999). ”An Intraday Analysis of the
Ewrectiveness of Foreign Exchange Intervention”, Working Paper N°99 —
4, Bank of Canada, febrero.

[5] Bonser-Neal, C. (1996). "Does Central Bank Intervention Stabilize For-
eign Exchange Rates?””. Economic Review, 1st Quarter, Federal Reserve
Bank of Kansas City.

[6] Bonser-Neal, C. y G. Tanner (1996). ”Central Bank Intervention and
the Volatility of Foreign Exchange rates: Evidence from the Options
Market”, , Vol. 15, N°6 (853-878).

[7] Caballero, Ricardo (1999). Structural Volatility in Chile: A Policy Re-
port”, manuscrito IADB, octubre.

[8] Dominguez, Kathryn (1990). ”Market Responses to Coordinated Cen-
tral Bank Intervention”, Carnegie-Rochester Conference Series on Pub-
lic Policy, 32 (121-164).

[9] Dominguez, Kathryn (1993). "Does Central Bank Intervention Increase
the Volatility of Foreign Exchange Rates?”, Working Paper N°4532,
NBER, noviembre.

[10] Dominguez, Kathryn (1998). ”Central Bank Intervention and Exchange
Rate \Volatility”, Journal of International Money and Finance, N°17
(161-190).

[11] Dominguez, Kathryny J. Frankel (1990). ”Does Foreign Exchange Inter-
vention Matter?. Disentangling the Portfolio and Expectations Exects
for the Mark”, Working Paper N°3299, NBER, marzo.

[12] Dominguez, Kathryn y J. Frankel (1993). ”Does Foreign-Exchange In-
tervention Matter?. The Portfolio Exect”, American Economic Review,
Vol 83 N°5 (1356-1369).

[13] Funabashi, Yoichi (1988). Managing the Dollar: From the Plaza to the
Louvre, Washington, DC, Institute for the International Economics.

26



[14] Gallego, F., L. Hernandez, K. Schmidt-Hebbel (1999). ”Capital Controls
in Chile: Ermective? EcCcient?”, Documento de Trabajo N°59, Banco
Central de Chile, diciembre.

[15] Garber, Peter (2000). Famous First Bubbles: The Fundamentals of Early
Manias, MIT Press.

[16] Humpage, Owen (1999). ”U.S. Intervention: Assessing the Probability
of Success”, Journal of Money, Credit, and Banking, Vol. 31 N°4 (731-
747).

[17] Humpage, O. y W. Osterberg (2000). ”Why Intervention Rarely Works”,
Economic Commentary, Federal Reserve Bank of Cleveland, febrero.

[18] Johnson, Christian (2000a). "Métodos de Evaluacion del Riesgo para
Portafolios de Inversion”, Documento de Trabajo N°67, Banco Central
de Chile, marzo.

[19] Johnson, Christian (2000b). ’Value at Risk Ajustado por Liquidez: Una
Aplicacion a los Bonos Soberanos Chilenos”, Documento de Trabajo
N°76, Banco Central de Chile, julio.

[20] Johnson, Christian (2000c). ”Modelo de Simulacién de Politica Mon-
etaria y su Impacto en la Volatilidad del Tipo de Cambio Nominal”,
manuscrito, Banco Central de Chile.

[21] J. P. Morgan (1996). RiskMetrics, Technical Document, diciembre.

[22] Min, Hong G. (1998). ”Determinants of Emerging Market Bond Spread:
Do Economic Fundamentals Matter?””, manuscrito, World Bank.

[23] Naranjo, A., M. Nimalendran (2000). *Government Intervention and
Adverse Selection Costs in Foreign Exchange Markets”, The Review of
Financial Studies, Vol. 13, N°2 (453-477).

[24] Noel, Tim (1996). "Bank of Canada Operations in Financial Markets”,
en The Transmition of Monetary Policy in Canada, ed. Bank of Canada,
121-125.

[25] Rankin, Robert (1998). "The Exchange Rate and The Reserve Bank™s
Role in the Foreign Exchange Market”, Teachers Seminar, Reserve Bank
of Australia.

27



[26] Risk (1999). "Liquidity on the Outside”, en Risk Magazine, junio.

[27] Schwartz, Anna J. (2000). "The Rise and Fall of Foreign Exchange Mar-
ket Intervention”, NBER Working Paper N°7751, junio.

[28] Spolander, Mikko (1999). "Measuring Exchange Market Preassure and
Central Bank Intervention”, Studies N°E : 17, Bank of Finland, diciem-
bre.

[29] Vitale, Paolo (1999). "Sterelised Central Bank Intervention in the For-
eign Exchange Market”, Journal of International Economics, N°49(2),
diciembre (245-267).

[30] Vitale, Paolo (1999). Foreign Exchange Intervention and Macroeco-
nomic Stability”, manuscrito London School of Economics, Febrero.

28



A Cuadro Resumen Bibliogra..co

Data

C io

Tests de Signos no paramétricos

Modelo econométrico

Modelo econométrico

Modelo Tedrico

Modelo econométrico con tipo de cambio spot y
3M forward para el marco

Modelo econométrico

Dominguez, K. (1990)

Dominguez, K. (1993) GARCH, para Marco y Yen

Humpage, O. (1999)

Modelo econométrico

Modelo econométrico, volatilidades implicitas de
opciones

Tests Estadisticos sobre intervenciones de USA

Modelo econométrico

GARCH(1,1)

Intervencion del FED y
BUND del DEM/USD :
sep85-dicd5
1982-1987

1982-1988

1976:1-1994:12

1985:01-1987:12

1985-1991

1990:05-1997:03

1985-1991 : Periodo
Plaza (85:1-87:2),
Louvre (87:3-89:12),
Post- (90:1-91:12)

1985:01-1997:03

10-min, 1995:4-1998:1

1977-1994

Existe evidencia a favor de intervencion efectiva de corto plazo sobre nivel
de tipo de cambio

Existirian efectos significativos del tipo de cambio (marco) producto de la
intervencion del FED y del BUND a través del ajuste de expectativas (efecto
sefial) y del ajuste de portafolio (efecto portafolio)

Existe un efecto significativo de intervenciones del FED y BUND a través del
efecto portafolio, rechazando las conclusiones de inefectividad aparecidas en
el reporte Jurgensen (1983).

Intervencion reduce la volatilidad del tipo de cambio cuando hay un
compromiso de la autoridad con respecto a un nivel de equilibrio del tipo de
camibo. Las intervenciones deben efectuarse anunciadas, en un breve periodo
de tiempo y en magnitudes importantes de compra-venta.

Presenta evidencia a favor de una intervencion publica, pues permite
disminuir speads bid-ask. Ademas los resultados son consistentes con el
efecto sefial de como las intervenciones afectan el tipo de cambio.
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coordinadamente con otros bancos centrales, la probabilidad de éxito se ve
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volatilidad, pero para toda la muestra o en otros subperiodos, el efecto es
positivo. Sin embargo, un andlisis de causalidad indica que la volatilidad no
causa a intervencion (para esto se us6 un modelo Probit con intervencion
como endégena y volatilidad como exégena).
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Utilizaciéon de SWAPS

La idea es evitar fuertes fluctuaciones del tipo de cambio, que tienen el
riesgo de potenciar mayores volatilidades: mantener condiciones de mercado
ordenadas en un esquema de flotacion cambiaria.

El BoF dejo flotar el Markka libremente, con intervenciones de frecuencia
cada vez menor y con efectos simétricos (apreciacion versus depreciaciones)
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