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EFECTOSDE LASINTERVENCIONESEN EL MERCADO
CAMBIARIO: EL CASO DE CHILE*

Martias TaPA
ANDREA TOKMAN

Abstract

Using daily data on intervention activities by the Central Bank of Chile between
1998 and 2003, this paper studiestheimpact of these actions on the peso/dollar
exchange rate. Time series estimates using OLS (after testing for weak
exogeneity) and two-stage | east squares estimates are used. Our findings suggest
that the effect of daily interventions is not statistically different from zero.
However, the public announcements at the beginning of both post floating
intervention periods did have an effect in the level and trend of the exchange
rate. This suggests that the market adjusted in response to the release of
information.

Resumen

Este articulo estudia €l efecto de las intervenciones cambiarias realizadas por
€l Banco Central de Chile sobrela paridad peso/ddlar, utilizando datos diarios
de intervenciones entre 1998 y 2003. Estimaciones de series de tiempo con
MCO (trastestear la existencia de exogeneidad débil) y con MC2E son utiliza-
das. Losresultados muestran que el efecto deintervencionesindividualesno es
significativamente distinto de cero. Sn embargo, los anuncios al principio de
ambos periodos de intervencion postflotacion tuvieron un efecto significativo
sobre el nivel ylatendencia del tipo de cambio. Esto sugiere que el mercado se
ajusté a la informacion revelada por tales anuncios.
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|. INTRODUCCION

En Chile, el abandono de la experiencia de fijacion cambiaria de 1979-82
fue paulatinamente derivando en una banda cambiariaa partir de 1984. Si bien
las caracteristicas de este esquema intermedio fueron variando de manera sig-
nificativa en el tiempo, la mayoria de tales cambios apuntaron a una creciente
liberalizacion delaparidad. Tal evolucion setradujo, finalmente, en el abando-
no de la banda en septiembre de 1999, y la adopcion de un tipo de cambio
flexiblel.

Las intervenciones cambiarias conducidas por el Banco Central fueron un
instrumento de politica cambiaria que, de manera esperable, siempre estuvo
presente en € periodo de la banda. Sin embargo, més de 3 afios después de la
adopcién de la flotacion, las intervenciones siguen siendo un tema relevante,
todavez que el Banco Central se hareservado el derecho de redlizarlas cuando
asi 1o estime conveniente. En efecto, el Banco Central, en 2001y 2002, definio
periodos explicitos y acotados de intervencion frente alo que se consideraron
circunstancias de excepcion en el mercado cambiario.

En efecto, y a una escala mundial, 1a tendencia hacia esquemas cambiarios
més flexibles? havuelto aponer en lapalestradl rol quejuegan lasintervencio-
nes cambiarias en el contexto de las politicas macroecondmicas.

Aun en aquell os paises de flotacién libre—donde en teoria el tipo de cambio
es determinado solo por € mercado— se siguen produciendo intervenciones. La
flotacion limpiaesunarareza, y lagran mayoriade | os paises que operan nomi-
nalmente bajo esgquemas de flotacion realiza alguin grado de intervencion en el
mercado cambiarios.

Sin entrar a evaluar la conveniencia de tales acciones desde un punto de
vista de €ficiencia, cabe preguntarse si, tomada la decision de participar en €
mercado cambiario, las intervenciones del Banco Central son capaces de gene-
rar efectos significativos sobre €l nivel y latendenciadel tipo de cambio.

Este trabajo analiza estos efectos para la economia chilena, con datos dia-
rios desde 1998. Aparte de esta introduccion, en la seccion Il se discuten los
canales sugeridos por laliteratura, através de los cuales es tedricamente posi-
ble esperar un efecto significativo delasintervencionesen el mercado cambiario.
Enlaseccion 11, se hace un andlisis descriptivo de los 3 episodios de interven-
cion analizados (Enero 1998-Septiembre 1999, Agosto-Diciembre 2001, y Oc-
tubre 2002-Febrero 2003). La seccién |V aborda los posibles efectos de lain-
tervencién através de tests no paramétricos derivados de un estudio de eventos.
La seccién V aborda € problema a través de una metodologia de series de
tiempo. Laseccion VI presentalas principal es conclusiones.

1 Paramés detalles, ver Morandéy Tapia (2002).

2 Ve, por eiemplo, Hochreichter et al. (2002).

3 Ver, por gemplo, Cavo y Reinhart (2000). Neely (2001) muestra los resultados de una
encuesta realizada a un grupo de mas de 20 paises desarrollados y en desarrollo, inclu-
yendo alos G-7. De esa muestra, s6lo Nueva Zelandia se abstuvo totalmente de interve-
nir el mercado cambiario entre 1990 y 2000.
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I1. ¢QUE SABEMOS DE LOS EFECTOS DE LAS INTERVENCIONES CAMBIARIAS?

En unaintervencion no esterilizada, laventa(compra) de divisas no es com-
pensada por otra accion de politica. Ello hace que |a operacién se asocie a un
cambio en labase monetaria, andlogo aunavariacion en laposicion de lapoli-
ticamonetariaatravés de movimientosen latasadeinterés. Por tanto, €l tipo de
cambio debiere gjustarse por condiciones de arbitraje.

Sin embargo, los bancos centrales buscan, en general, aislar la politicamo-
netaria de las acciones cambiarias. Por €llo, laintervencidn es esterilizada me-
diante operaciones con papeles en moneda doméstica, de forma de anular el
efecto sobre la base monetaria. En este caso, andizar los efectos de las inter-
venciones cobra interés, ya que no es obvio por qué debiere haber un impacto
significativo s lapoliticamonetariano hacambiado. Si el Banco Central, enun
contexto de libre movilidad de capitales, es capaz de afectar €l tipo de cambio
sin condicionar su politicamonetaria, serompe (a menosde maneraparcia) la
Ilamada “trinidad imposible’; es decir, laimposibilidad de manejar de manera
independiente y simultanea objetivos cambiarios y monetarios en una econo-
mia abierta.

La literatura tedrica ha propuesto a lo menos 3 mecanismos mediante 10s
cuales € tipo de cambio puede experimentar variaciones significativas frente a
intervenciones esterilizadas. Estos canales no son excluyentes y, bajo ciertas
condiciones, es posible que funcionen de manera simultanea. Por claridad, aqui
se les analiza de manera independiente.

El primer mecanismo es el canal de portafolio. Al cambiar laofertarelativa
de activos nacionales y extranjeros, el Banco Central provoca un gjuste de por-
tafolio delosinversionistas, o cual modifica el equilibrio cambiario. Para que
ello ocurra, debe existir sustitucién imperfecta entre ambos activos, lo cual im-
plica la existencia de una prima por riesgo. La intervencion opera a través de
este premio por riesgo.

Una venta esterilizada de activos en moneda extranjera cambia la posicion
neta de los privados, requiriéndose una apreciacion instanténea para mantener
un equilibrio coherente con el premio por riesgo. Asi, la magnitud del efecto
depende del monto de recursos utilizados. Como los montos de intervencion
son en general pequefios, muchos autores han sido escépticos respecto a su
importancia. Los estudios empiricos no han entregado una respuesta clara
(Dominguez y Frankel, 1993 y Evansy Lyons, 2001)%.

El segundo cana mencionado por la literatura, € cana de sefid, plantea
que laintervencion provee informacion respecto ala politica monetaria futura.
Esta sefial hace que los agentes del mercado ajusten sus posi ciones en monedas
domésticas y extranjeras afectando a tipo de cambio (Mussa, 1981).

4 Por gjemplo, el Banco Central de Chile vendié en promedio cercadel 10% del promedio
transado diariamente en 1998 y 5% en 2001. Sin embargo, y aunque este valor pueda
parecer pequefio, es un valor comparable a observado en paises desarrolladosy en expe-
riencias aparentemente exitosas, como laintervencion del Banco de Japdn en 1999-2000,
con montos cercanos a 5% del volumen de transacciones (Bofinger y Wollmershauser,
2003). Ademés, puede que o relevante sea el monto de laintervencién realizadarel ati-
vo al stock total de divisas disponible en el mercado, o bien el stock acumulado de
intervencion.
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Este canal tiene importantes diferencias conceptuales con el anterior. En
primer lugar, no rompe la*“trinidad imposible”, ya que el efecto es condicional
alacredibilidad en latrayectoria de politica monetaria que se ha querido sefia
lar. Lapoliticamonetaria no es auténoma, ya que una sefial no validada o inco-
herente con el marco de politica no tendra efecto, o éste se revertird de manera
répida. Mas aln, ladisminucién en lacredibilidad disminuird el efecto de futu-
rasintervenciones.

Asi, en general laesterilizacion de laintervencion hoy debe ser revertidaen
el futuro. En ese caso, este canal puede verse como unaintervencion no esteri-
lizada con un desfase temporal. Una excepcién es el caso de plena credibilidad
en la politica monetaria, en la cua la amenaza de un cambio en la palitica
puede ser suficiente®. En un régimen de metas deinflacion como el de Chile, la
sefial de intervencion debe ser coherente con el compromiso de inflacion sobre
el cual existe credibilidad; no existe latrinidad imposible yaque el Banco Cen-
tral no puede perseguir objetivos contradictorios en tipo de cambio einflacion.

Una segunda implicancia de este mecanismo es que sdlo una operacion de
divisas realizada por la autoridad que tenga potestad sobre la conduccion de
politicamonetariadebiese tener efecto. Esdecir, si el Banco Central tiene plena
y creible autonomia respecto a gobierno, operaciones de divisas del gobierno
central no deberian afectar la paridad bajo este mecanismo.

Tercero, resulta clave que laintervencion sea percibida como tal por € pu-
blico —que la sefial seatal— Contradictoriamente, en el mundo |asintervencio-
nes son conducidas mayoritariamente en secreto. Por Gltimo, laimportanciadel
monto de intervencion es poco clara, ya que la sefial de politica monetaria po-
driaser dada por laintervencion per se, independiente dela cantidad de divisas
usadas’.

El tercer canal es un caso particular del anterior, que supone de manera
explicita desviaciones cambiarias respecto al equilibrio. Ello, por la existencia
de especuladores que, a diferencia del argumento clasico de Friedman (1953),
son capaces de desestabilizar el mercado cambiario y desviar la paridad del
equilibrio dado por sus fundamentos macroecondmicos. Estavision se basaen
los pabres resultados préacticos de los model os cambiarios tedricos basados en
variables macroecondmicas (Frankel y Rose, 1995).

En los model os que han surgido como respuesta a este fenémeno, la espe-
culacioén no serd siempre estabilizadora, si es que existe un nimero significa-
tivo —que puede ser endégeno— de agentes que se comporten de forma distinta
alo planteado por Friedman, capaces de provocar desviacionesrespecto a equi-
librio de largo plazo, las cuales pueden constituir un equilibrio de corto plazo
bajo determinadas circunstancias.

En un contexto de mercados incompletos, puede existir heterogeneidad en
la funcién objetivo de los agentes 0 en sus expectativas. Esto Ultimo puede

5 Noétese que, de algunamanera, ello supone que el tipo de cambio de mercado esta “des-
viado” de susfundamentos, con lo cual este caso seasemejaal tercer mecanismo descrito
a continuacion.

6 Aunque estambién argumentable que lafuerzao credibilidad delasefial y por lo tanto su
impacto, aumente con el volumen transado. Sin embargo, también es posible que meros
anuncios verbales constituyan una sefial de ser creibles, sin necesidad de traducirse en
unaintervencion especifica.
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deberse a una asimetria de informacion o, rompiendo con los supuestos clési-
cos de racionalidad, a interpretaciones sistematicamente distintas de informa-
cién comn. En estos modelos, laintervencion del mercado operabien gjustan-
do laformacion de expectativas de agentes “ no racionales’, contrarrestando el
efecto desestabilizador de la especulacidn, o bien entregando informacion a
agentes rel ativamente poco informados. Sin embargo, la gran variedad de mo-
delos alternativos que llevan a desgjustes cambiarios hace dificil predecir el
impacto preciso de laintervencion, o el disefio 6ptimo de ésta. En cualquier
caso, se hace un supuesto fuerte respecto a una ventajainformacional (o, even-
tualmente, incluso en su grado de “racionalidad”) del Banco Central respecto a
los privados.

Una discusion relacionada, de importancia en € andlisis empirico, es la
persistenciadel efecto delasintervenciones. Ello no serefiere alafrecuencia
relevante de estudio —el uso de datos mensuales, datos diarios, intradiarios,
etc.—, que es més bien un asunto empirico. Més bien, consiste en ver s, con-
ceptualmente, la intervencién provoca un efecto permanente (es decir, lleva al
tipo de cambio aun nuevo equilibrio), o bien es solo un fendémeno temporal que
desaparece unavez que la paridad se gjusta.

En € canal de portafolio, laintervencién se asocia a un cambio en la dota-
cion relativa de activos de la economia, |0 que ceteris paribus no se revierte.
Hay un cambio permanente en e valor de equilibrio del tipo de cambio. Una
vez alcanzado este nuevo equilibrio no habra reversion y el tipo de cambio
permaneceré en su nuevo valor, coherente con la dotaci én de activos al canzada
tras la esterilizacion de laintervencion.

En el canal de sefid, €l resultado essimilar. En principio, laintervencién es
asociada con un cambio esperado en la politica monetaria, lo cual provoca un
gjuste acorde en € tipo de cambio. Es decir, € tipo de cambio se gjusta a un
nuevo equilibrio, coherente con un mayor/menor valor (esperado) de latasade
interésinterna. Laintervencion provoca un cambio en unadelas variables fun-
damentales que determinan la paridad. Sin embargo, éste es s6lo un cambio
esperado, no uno efectivo. Por ello, si se revela que |a expectativa era errada
(que la politica monetaria no se comportara como esperaba €l mercado), €
efecto deberia revertirse, ya que el equilibrio “verdadero” nunca cambid. En
ese caso, € efecto seria“temporal”. Sin embargo, en lamedidaque la sefial sea
vélida, el efecto delaintervencién serd permanente, llevando al tipo de cambio
aun nuevo equilibrio de largo plazo.

En el tercer canal, lasituacion es diferente. El tipo de cambio esta desviado
desu equilibrio delargo plazo. Laintervencion acercariadl tipo de cambio asu
nivel “verdadero” (de equilibrio). El efecto es permanente en términos de que
no existe unareversién después de que laintervencién hacesado, peronolo es
en términos de que los fundamentales del tipo de cambio no han variado. El
Banco Central no atera el equilibrio de largo plazo del tipo de cambio, como
sugieren |os mecanismos anteriores.

Evidencia Empirica

La evidencia empirica sobre el tema ha sido muy abundante. L os primeros
estudios parecen haber alcanzado un relativo consenso sobre el poco efecto de
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las intervenciones esterilizadas, con el exhaustivo Informe Jurgensen (1983)
aparentemente cerrando el debate respecto al tema. Sin embargo, € interésaca
démico renacio amediados de los 80, tras € aparente éxito de las intervencio-
nes coordinadas luego de los acuerdos de Plazay Louvre, y un cambio en €l
objetivo de las mismas, |as cual es se orientaron auna reduccion de volatilidad”.
Unaserie de trabajos (Dominguez y Frankel (1990 y 1993), entre otros) dieron
resultados que sugerian que las intervenciones suavizaban volatilidad. Adn asi,
la discusion esta lgjos de un consenso, con nuMerosos estudios mas recientes
rebatiendo las conclusiones anteriores. Sarno y Taylor (2001) y Ramaswamy y
Samiei (2000) resumen de manera extensa este debate alin inconcluso.

Ladisparidad de resultados puede atribuirse, en parte, alapresenciade dos
problemas empiricos cuya resolucion no ha sido trivial. El primero, la pobre
informacion existente, donde la renuencia de los bancos centrales a publicar
estadisticas oficiales de sus intervenciones hace de la recol eccion de datos una
labor engorrosa e imperfecta, recurriendo a series de frecuenciainadecuada® o
bien aproxies poco satisfactorias®. Segundo, la existencia de un potencial pro-
blema de ssimultaneidad en la estimacién, bajo el plausible supuesto de que la
intervencién no es una variable exdgena, sino que enddgena a la variable de-
pendiente (el tipo de cambio). Ello puede sesgar e coeficiente estimado de
intervencion, haciéndolo aparecer no significativo o, incluso, con un signo “ con-
trario” a sugerido por lateoria.

I11. INTERVENCIONES CAMBIARIAS EN CHILE: 1998-2003

Los episodios de intervencidn analizados en este trabajo se encuentran en
tresperiodos. En el primero, que vadesde enero de 1998 a septiembre de 199910,
se mantenia un objetivo cambiario explicito dado por la banda de flotacion.
Bajo ese régimen, el Banco Central de Chile (BCCH) mantenia (y gjercia con
frecuencia) lafacultad de intervenir en el mercado cambiario adiscrecion, alin
s € tipo de cambio se mantenia alejado de los extremos de la banda. Este
periodo, ademas, se caracteriz6 por sucesivos episodios de ataque especul ativo
contra el peso, gatillados por la turbulencia internacional asociada al impacto
delacrisisasidticay sus repercusiones.

El segundo periodo se inicia el 16 de agosto de 2001, fecha en la cua €
BCCH anunci6 que, a partir de esafechay hastael fin de afio, podriaintervenir
en el mercado cambiario, que se encontraba en régimen de flotacién libre desde
septiembre de 1999, por montos méaximos de US$ 2.000 millones en operacio-

7 Envez deun objetivo de nivel como en experiencias previas.

8 Como estadisticas mensuales.

9 Tales como informaciones de prensa 0 movimientos de reservas que también incluyen
factores gjenos alas intervenciones.

10 | adltimaintervencion de este periodo se produce acomienzos de 1999, no produciéndo-
se ninguna otraintervencion hasta las observadas en 2001. Sin embargo, creemos que es
correcto extender el primer periodo hasta septiembre, toda vez que conceptual mente €l
régimen de politica—y laposibilidad de unaintervencion bajo éste— se mantiene hastatal
fecha
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nes de mercado abierto y otros US$ 2.000 millones en papel es denominados en
dolaresl!t.

El tercer periodo tiene caracteristicas similares a anterior. El 10 de octubre
de 2002, el BCCH anunci6 que, durante 4 meses, podriaintervenir en el merca-
do cambiario, por montos méximos de US$ 2.000 millones en operaciones de
mercado abierto y US$ 2.000 millones adicional es en papel es denominados en
dolares.

L os 3 periodos bajo estudio se muestran en los Gréaficos 1 a 3, que presentan
laevolucion diariadel tipo de cambio cierre. El areasombreadailustrael inter-
valo temporal en que el régimen vigente permitia acciones de intervencion por
parte del Banco Central. Las lineas verticales representan aquellos dias en que
se realizaron intervenciones spot.

Este estudio busca encontrar el efecto en el tipo de cambio de las distintas
politicas deintervencion cambiarias aplicadas desde 1998. Paraello, se estudia
el impacto sobre la paridad de |as ventas de divisas realizadas por el BCCH en
el mercado spot, asi como la colocacion de papel es a distintos plazos denomi-
nados en dolares (BCD). La distincion entre ambos tipos de instrumentos se
debe a que su impacto sobre € tipo de cambio puede diferirl2,

Sin embargo, anaizar tan solo el efecto directo de las ventas podria ser
engafnoso, ya que —en distintamedida dependiendo del tipo deinstrumento y el
periodo bajo andlisis—el BCCH revel 6 algunainformacion al mercado respecto
asus acciones futuras. El mercado debiese haberse gjustado deinmediato fren-
te asu nuevainformacién, antes de que | as intervenciones se concretasen. Ello
es particularmente cierto paralos BCDs, donde —a principios de cada periodo
deencgje, tipicamente el 8 de cadames— el monto exacto de papelesalicitar se
hace conocido, junto con los dias especificos de ventas.

Lasituacion es algo distinta paralas ventas spot. Para el afio 1998, no exis-
tianingunainformaci 6n ex ante respecto al monto, o timing de éstas. El merca-
do sdlo sabia que €l régimen hacia factible la intervencion en cualquier mo-
mento, y que el maximo de recursos disponibles estaba dado por €l stock de
reservas internacionales. Para el 2001 y 2002, lainformacién fue mas precisa.
El anuncio implic6 un cambio explicito en el régimen cambiario, interrumpien-
do por un tiempo definido la politica de flotacion limpia. Segundo, se definio
un valor maximo acotado para el monto de recursos a usar. Dado €llo, es razo-
nable pensar que cuando el BCCH anunci6 su politicade intervencion, el mer-

11 Demaneraandogaal caso anterior, las intervenciones efectivas através de operaciones
de mercado abierto se producen en un interval o de tiempo més corto - a Gltimainterven-
cién se produce a fines de octubre. Sin embargo, en su anuncio de agosto, e Banco
Central sereservo el derecho deintervenir el mercado cambiario hastael 31 dediciembre
de 2001. Asi, €l “régimen de excepcion” dentro del esquema de flotacidn se mantiene
hastatal fecha. Ademas, lasintervenciones con papelesdel Banco Central ocurren duran-
tetodo e periodo (incluso, comienzan un par de meses antes).

12 Entérminos de portafolio, mientras|as ventas de divisas proveen de maneradirectaliqui-
dez ainversionistas cuyas necesidades u horizonte relevante estén referidas a corto pla-
Z0, l0s papel es son unainstancia de cobertura para agentes con horizontes de planeacion
méslargos. En términos de sefial, es posible que ambos instrumentos entreguen informa-
cién distinta respecto a potenciales cambios futuros en la politica, y el timing de los
mismos.
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cado generd una expectativa respecto a monto efectivo de recursos que iban a
ser inyectados a mercado, o cual —bajo cual quiera de los mecanismos— debie-
seprovocar un efecto per se (efecto “anuncio” en € tipo de cambio). Lasinter-
venciones individuales (junto con el paso del tiempo y nueva informacién
macroeconémica) validan (o gjustan) la expectativainicial, y € efecto inicial
asociado a ellal3. En el afio 2002-03, por ejemplo, cuando e mercado se dio
cuenta gue no se habian producido las ventas spot esperadas, esfactible quelas
expectativas de mercado se hayan gjustado alabajaunavez que el mercado fue
asimilando que €l Banco Central no utilizaria su facultad de vender divisas.

I11.1. Caracterizacion de los periodos deintervencién en el mercado spot
a) 1998-1999

Determinar el punto de término de este periodo es sencillo: el abandono de
la banda cambiaria en septiembre de 1999, que dio inicio a la experiencia de
flotacion vigente hasta hoy. El punto de inicio es, en cambio, condicional ala
disponibilidad de datos, al no haber datos de intervencién diaria disponibles
antes de 1998. La muestra coincide con un periodo en que la economiachilena
en general, y el mercado cambiario en particular, sufrieron lasrepercusionesde
una serie de eventos externos desfavorables.

Con unafuerte caidaen lostérminos deintercambio, unaimportante alzaen
el spread soberano, y una cuenta corriente alta y creciente en un contexto de
severacontraccion de flujos de capital, |os ataques especul ativos sufridos por el
peso en enero y junio de 1998 no fueron una sorpresa. Si bien la banda nunca
estuvo amenazada (el tipo de cambio permanecié casi siempre bajo € punto
medio del interval o), setemia por los efectosinflacionarios de una devaluacién
violenta. Para ello, sucesivas intervenciones en defensa del peso fueron com-
plementadas con movimientos de politica monetaria. La banda fue angostada
de manera importante en junio, una sefia clara de compromiso, recayendo el
peso de su defensa, méas que en nuevas intervenciones, en una muy agresiva
estrategiade politicamonetaria. Haciaoctubre de aquel afio, recuperadalatran-
quilidad del mercado cambiario, la banda fue ensanchada nuevamente, y las
intervenciones se hicieron escasas hasta la adopcion de laflotacion.

Lasintervencionesen el mercado spot durante este periodo se desarrollaron
entre enero de 1998 y marzo de 1999, con mayores concentraci ones observadas
en enero, junio, julioy septiembre de 1998. El total de ventas alcanzd 10os4.285
millones de délares'4, en 43 dias de intervencion, un 10% del total de dias del
periodo. El monto diario promedio de divisas vendidas fue de US$ 109 millo-
nes en 1998, y US$ 39 millones en 1999, respectivamente. La varianza de los
montos fue alta, con intervenciones pequefias de 5 millones en reiteradas oca-
siones, y grandes operaciones, por sobre los 350 millones, en dos ocasiones
(eneroy junio de 1998).

13 Entérminos estrictos, no sdlo los anuncios oficiales del Banco Central entregan informa-
cién relevante para el mercado, sino que también los discursos y declaraciones de sus
autoridades.

14 Unmonto equivalente al 25% de reservasinternaci onal es existentes adiciembre de 1997.



30 Estudios de Economia, Vol. 30 - N° 1

Las ventas de BCDs se concentraron entre julio de 1998 y abril de 1999,
totalizando 1440 millones de délares. Estas ocurrieron en 60 dias, un total de
14% de los dias habiles del periodo.

Conrelacién al tipo de cambio, €l peso sedevalud 16% respecto al délar. La
maxima devaluacion diaria fue de 2,5% (enero 1998), con una apreciacion
maxima de 1,4% en e mismo mes.

b) 2001

Tras el abandono de la banda en septiembre de 1999, €l tipo de cambio
fluctud libremente, de manera coherente con el régimen global de politica mo-
netaria. Sin embargo, al adoptar laflotacion, el BCCH sereservo el derecho de
participar en el mercado cambiario en ocasiones excepcionales, comprome-
tiéndose a explicar publicamente los motivos de tales acciones. Tal evento se
produjo en agosto de 2001, en un contexto de alta turbulencia regional por la
situacion argentina, con una depreciacion acumulada del peso cercanaal 20%
durante la primera mitad del afio (ver Gréfico 2). El BCCH interpretd que la
volatilidad en el mercado cambiario podiareflgjar unareaccién exageradadela
paridad, ljos del equilibrio delargo plazo, causando unaasignacion ineficiente
de recursos!®.

El Banco Central informé que las intervenciones en €l mercado spot alcan-
zarian un monto total maximo de 2.000 millones de délaresy se podrian reali-
zar hastael 31 dediciembre de 2001. Ademéds, se anunciaron ventas adicionales
de BCDs (ya se habian anunciado ventas de papel es en los meses precedentes)
por un monto similar.

Concentradas en septiembre y octubre, el monto total de intervencion fue
de US$ 803 millones, menos de la mitad de los recursos méximos, y cerca de
un 5% del stock total de reservas existentes. Los montos transados en las 15
intervenciones (15% de | os dias habiles) fueron menores que los observados en
1998-99, con un promedio de US$ 54 millones, y un méximo de US$ 129 mi-
llones.

Laventade BCDs, en tanto, se distribuy6 mas suavemente, totalizando 3.040
millones de dolares, incluidos los BCD del programa normal de cupos. Estas
fueron mas frecuentes que las intervenciones spot —e incluso que las ventas de
BCDs en 1998, licitdndose en 37% de |os dias hébiles.

En este periodo, €l tipo de cambio se aprecid un 3,9% (revirtiendo en parte
la depreciacion hasta agosto), aungue llegé a acumular una deval uacién cerca-
na a 5% en septiembre. La maxima devaluacion diaria fue de 2,8% (septiem-
bre), con una apreciacion de 1,8% en un dia de octubre.

15 Ené Informe de Politica Monetaria de enero de 2003, el Banco Central explicalamoti-
vacion de sus intervenciones, fundandola en una posible “sobrerreaccion” del tipo de
cambio que puede tener consecuencias adversas. Reconociendo que, a priori, no se
puede establecer con exactitud cuando un movimiento cambiario es excesivo, lainter-
vencion no busca defender val ores especificos del tipo de cambio, sino que “acotar las
posibilidades de sobrerreaccion, pero sin coartar las posibilidades de un ajuste de pre-
cios eficiente”
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¢) 2002-2003

Con €l riesgo pais de Brasil subiendo de manera fuerte y un panoramaglo-
bal complego, € tipo de cambio se deprecié 7% en un mes, exhibiendo una
trayectoriaalcistacadavez mésfuerte (ver Gréfico 3). El 10 de octubre de 2002
el Banco Central anunci6 un periodo de intervencion idéntico al anunciado en
2001, avencer el 10 de febrero de 2003.

A diferencia de la experienciaanterior, sin embargo, €l Banco no utilizé las
divisas disponibles paraintervencion spot, a no realizar ninguna operacion de
ese tipo en € periodo. Es decir, €l anuncio de una potencial intervencién spot
no se tradujo en intervenciones efectivas.

Quinientos millones de ddlares en BCDs fueron vendidos en cada una de
las licitaciones de octubre y noviembre. Posteriormente, el BCCH considerd
que una intervencion més moderada era suficiente, y licité 250 millones en
diciembrey enero.

El tipo de cambio se apreci6 un 2,1%, aunque habia alcanzado a apreciarse
un 8,8% a mediados de diciembre, tendencia que se revirtié en los meses si-
guientes. Lamaximadevaluacién diariafuede 1,3% (febrero, al final del perio-
do), con una apreciacion de 2,3% el dia posterior a anuncio.

I11.2. Unaevaluacion preliminar delasintervenciones cambiarias

Como ya se mencioné previamente, los 3 periodos bajo estudio difieren en
losmontosde divisas utilizados. Mientras que laintervencion promedio de 1998-
99 fue de un vaor cercano a 10% del monto promedio de transacciones en el
mercado spot para el periodo (con las mayores intervenciones superando €l
30%), las intervenciones spot de 2001 no excedieron a 5% de los montos
transados de maneradiariaen el mercado, paraser cero en 2002-03. Ello podria
sugerir que €l canal de portafolio —de existir— puede haber sido mas fuerte en
1998-99 que en 2001-2003.

¢Qué ocurre con lasefial de politicamonetariaprovistapor laintervencién?
Un aspecto particular de la operacion de las intervenciones cambiarias en €l
mundo es el grado de secreto con que se realizan. Esta reserva involucra dos
dimensiones: informacion relativa al hecho mismo de laintervencion, y lafe-
chaen que ocurre, y, segundo, los montos involucrados. La contradiccién sur-
ge, entonces, en esta preferenciapor €l secreto. ¢COmo se podriaesperar quela
intervencion proveauna“ sefial” a mercado si esque el mercado no esinforma-
do respecto alamisma? Un gjemplo de esta aparente confusion lo dala encues-
tade Nedly (2001): mientras un 40% de | os bancos encuestados respondi6 que
siempre conduce sus intervenciones en secreto para maximizar e impacto de
lasmismas, un 57% informaque, en ocasiones, el secreto sejustificaparamini-
mizar tal impacto.

Como se dijo, en Chile la transparencia en 1998-1999 fue escasa, a no
informarse ni el momento en que una intervencion se habia producido, menos
ain el monto. Ademas, la intervencion era discrecional, podia producirse en
cualgquier momento y a priori no habiatope alos recursos a utilizars. Lainfor-

16 Parael caso delasventas dedivisas, €l limite obvio erael stock de reservas internacio-
nales.
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macién solo podia derivarse, de maneraimperfecta, de lainformacién quince-
nal del movimiento de las reservas, aunque esa cifra también incluyese gjustes
de portafolio no asociados alaintervencion.

El 2001, la transparencia fue mayor. Como se menciond, €l Banco Central
informo de maneraexplicitael monto total de recursos disponibles, el lapso de
tiempo en el cua se producirian tales intervenciones, y los fundamentos que a
su juicio vaidaban la politica. Sin embargo, lainformacién sobre intervencio-
nes especificas fue parcial. Si bien el Banco Central comunicd al final de la
jornada sus acciones en aquellos dias que intervino, no se revelaron los montos
usados. Tal informacién sélo podia derivarse, de maneraquincenal, delas esta-
disticas de movimientos de reservas, que pasaron aincluir unapartida explicita
para las intervenciones!’. En 2002, los anuncios diarios no existieron, a no
haber intervenciones que los justificasen.

Un gercicio interesante para estudiar como el mercado enfrent6 esta asi-
metria de informacion es analizar lainformacion publicadaen la prensaen los
periodosdeinterés. Los Cuadros 1y 2 comparan lainformacion publicadaen €l
matutino La Tercera del dia siguiente respecto a los montos usados en cada
episodio de intervencion, para los dos periodos de intervenciones spot. Dado
gue tales montos no fueron hechos publicos en una base diaria, lainformacion
publicada en La Tercera puede interpretarse como la percepcion del mercado
respecto alos mismos!8. Lo relevante es que, si se piensa que €l efecto de las
intervencionesradicaen lasefia que éstas entregan?, |a percepcién del merca-
do esjustamentelasefial dada. Lo importante no seriael monto efectivo, sino el
monto que el mercado cree que se utilizo.

El Cuadro 1 muestra la informacién para e periodo 1998-99. Aunque la
informacién publicada es relativamente pobre (en un 40% de los dias, no se
consigna noticia alguna sobre las intervenciones, probablemente porque cada
intervencién era menos informativa en un régimen de intervenciones frecuen-
tes)?0, en aquellos dias donde se informé hay errores significativos. Lainfor-
macién consignada subestima de forma sisteméti ca las cantidades utilizadas en
cadaintervencion, en un monto equival ente amas de un 60% de laintervencion
promedio para esos dias. En casi un 10% de dias se reconoce que “no es posi-
ble” estimar e monto de los recursos usados. Ademés, en un 7% de los dias se
informa, de manera errada, laausenciade intervencion cuando éstasi se produ-
jo?. Esta evidencia sugiere unarelativa ignorancia del mercado respecto alas
acciones del Banco.

17" Esdecir, laintervencion fue totalmente publica con datos de frecuencia quincenal .

18 Este es por cierto un supuesto heroico, que obvia que lo publicado en € diario puede
diferir delo percibido por € mercado por deficiencias periodisticas, linea editorial, etc.,
pero lo tomamos simplemente como un instrumento pararealizar una primera aproxima-
cion al problema.

19 Mésaln s existe unarelacion entre el monto de laintervencion y la sefial dada

20 S6lo se consignalainformacion asociadaa dias en que hubo intervencién. Es decir, no se
estudiasi hubo dias de no-intervencion que seinterpretase que éstasi se habia producido.

21 No esposible saber si laausenciatotal de mencidn alas intervenciones en varios dias se
debe aque, efectivamente, laintervencion pasd inadvertida, o bien aque no selaconside-
ré una noticia que mereciese publicacion.
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CUADRO 1

PERCEPCIONES DEL MERCADO RESPECTO A LASINTERVENCIONES DEL

BCCH EN 1998-99 (INFORMACIONES DE PRENSA)

33

Error promedio en dias de intervencion en que prensainforma

monto (millones de US$) —65
Error promedio en dias de intervencién en que prensainforma

monto (% de intervencion promedio) 60%
Error promedio en dias de intervencién en que prensainforma

monto (% de intervencion efectiva de cada dia) —27%
Porcentaje de dias de intervencion en que prensainformé monto 28%
Porcentaje de dias de intervencion en que prensa

no publicd informacion 40%
Porcentaje de dias de intervencion en que prensa

no publicd informacién sobre monto 16%
Porcentaje de dias de intervencion en que prensa comunico

de manera explicita desconocer € monto utilizado 9%
Porcentaje de dias de intervencion en que prensainformé

explicitamente que no seintervino 7%

CUADRO 2

PERCEPCIONES DEL MERCADO RESPECTO A LASINTERVENCIONES DEL

BCCH EN 2001 (INFORMACIONES DE PRENSA)

Fuente: Célculo de los autores basado en informacién publicada en el sitio web de “La Tercera”.

Error promedio en dias de intervencion en que prensainforma

monto (millones de US$) =32
Error promedio en dias de intervencién en que prensainforma

monto (% de intervencion promedio) 7,7%
Error promedio en dias de intervencién en que prensainforma

monto (% de intervencion efectiva de cada dia) 51%
Desvt. Estandar error respecto aintervencion de cada dia 220%
Porcentaje de dias de intervencidn en que prensa informé monto 80%
Porcentaje de dias de intervencion en que prensa

no publicé informacion 20%
Porcentaje de dias de intervencion en que prensa

no publicé informacién sobre monto 0%
Porcentaje de dias de intervencion en que prensa comunico

de manera explicita desconocer e monto utilizado 0%
Porcentaje de dias de intervencion en que prensainformé

explicitamente que no se intervino 0%

Fuente: Célculo de | os autores basado en informacion publicadaen el sitio web de “La Tercera’.
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El Cuadro 2 redliza un gjercicio andlogo parael 2001. Las percepciones de
La Tercera son razonablemente certeras en promedio?. La diferencia entre €
monto publicado promedio y el monto de intervencion promedio es de —4 mi-
Ilones de ddlares, un error equivalente al 7% del monto promedio de interven-
cion, lo cual reflgja un sesgo pequefio a subestimar el monto de intervencién
efectiva. El principa error en lainferencia ocurre con la primera intervencion
realizada, que el mercado percibié como mucho mayor alo efectivo. Esto su-
gierequelaspercepcionesdel “mercado” no estan sesgadas en promedio, y que
su grado de precision resulta razonable, salvo por un par de episodios puntua
les. Ello sugiere que € canal de sefial fue més débil en 1998-99 que lo que fue
en 2001, més aln si se consideraque el “régimen” de intervencién estaba mu-
cho mas acotado y definido en las experiencias recientes. Sin embargo, y como
se menciond antes, lamayor o menor claridad respecto a sefides individuales
puede ser poco importante en presenciade un anuncio de intervencién que pue-
de tener un alto contenido informacional, superior a aporte marginal de inter-
vencionesindividuales.

|V. Estubio bE EVENTOS

Una primera aproximacion formal a estudiar el impacto de lasintervencio-
nes puede realizarse a través de una metodologia muy usada en la literatura
empiricadefinanzas: el estudio de eventos. Este método (para una descripcién
mas extensa, ver Campbell et al., 1997) analiza el impacto de un fenémeno (el
evento) sobre el comportamiento de una variable financiera.

L ametodol ogia define ventanas de tiempo asociadas al evento bajo andlisis,
en tres periodos distintos: los dias previos a evento, los dias en los cuales éste
se produce, y los dias posteriores. El estudio compara el comportamiento de la
variable de interés en los dias previos con € de los dias posteriores.

Basados en la distribucién de las intervenciones del Banco Central entre
1998 y 20012 (los dos periodos se agrupan para aumentar |as observaciones),
el gjercicio serealizacon dos definiciones alternativas. La primeraagrupaden-
tro de un Unico evento las intervenciones que ocurrieron a 3 0 menos dias de
distanciaentre si. Laventanaprey post evento, en lacual se observarael com-
portamiento del tipo de cambio, también tiene una extension de 3 dias. La se-
gundadefinicién, en cambio, consideraventanas de 1 dia(cadadiade interven-
cién es un evento).

L os eventos son definidos como los dias deintervencidn spot y delicitaciones
de BCDs, més el anuncio del periodo deintervencién en agosto de 2001. Todos
los eventos analizados corresponden a ventas de divisas o papeles en délares,
no habiéndose producido compras en este periodo. Estos criterios permiten iden-
tificar 143 (ventanas diarias) y 24 (ventanas 3 dias) eventos.

22 Hay tres dias en que no se hace mencidn alaintervencion del dia anterior. Ello, obvia-
mente, no significaque éstano fuese conocida— asintervenciones fueron informadas por
el Banco Central—, ni que el mercado no tenga una percepcién del monto para esos dias.

2 paraeste gercicio, seexcluye el periodo deintervencion 2002-03, a no estar asociado a
ventas en €l mercado spot.
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El impacto de laintervencion se mide alaluz de tres criterios:

a) Nivel: Laintervenciontieneefectosi € nivel del tipo de cambio esmésbajo
tras laintervencion que antes de ésta?*. M ateméti camente,

S+n <Rn

b) Tasadedepreciacién: Laintervenciontiene efecto si el movimiento prome-
dio diario en los dias posteriores alaintervencién tiende —en términos rela-
tivos— mas a la apreciacion. Mateméati camente,

AS., A0S, <0

¢) Reversion: Laintervencion tiene efecto si, para aguellos eventos donde el
tipo de cambio se deprecia en promedio en los dias previos, € signo se
revierte en los dias posteriores. Matematicamente,

S AS., >0, AS,, <O

El Cuadro 3 muestra los eventos bagjo andlisis con las 2 definiciones de
ventana utilizadas (el caso de eventos de 1 dia no se presenta completo por
razones de espacio). Puede verse que el cambio promedio en la variacién (es
decir, lo que mide €l criterio de tasa de depreciacion) es negativo en ambos
casos, sugiriendo que hay una apreciacion relativatraslaintervencién. No ocu-
rrelo mismo con el nivel delaparidad: éste en promedio aumentaen €l interva-
lo posterior a ésta.

Lainformacion contenida en el cuadro permite calcular el nimero de dias
en que se observa efecto, sobre € total de eventos, para cada uno delos 3 crite-
rios definidos. El test consiste en evaluar si €l nlimero de dias en que se produce
un efecto tras laintervencion difiere del que se observaria de manera aleatoria.
Paraello, se utiliza el test no paramétrico de signo sugerido por Campbell et al
(1997), gjustado, parad caso de ventanas de 3 dias, aunadistribucién binominal
(Lind y Mason, 1997).

Los resultados del test son presentados en el Cuadro 4. La probabilidad de
observar efectos (para cada uno de |os criterios) se obtiene computando, en los
dias sin intervencion, el porcentaje de dias en que hay comportamientos and o-
gos aladefinicion de “efecto” bajo cada criterio. Los nimeros se presentan en
& mismo Cuadro 4, y van entre 40% y 50%. Es decir, para que laintervencién
sea significativa, debiera asociarse a un porcentaje de dias con “efecto” mayor
al 40-50% observado en dias “normales’. Lahipétesis nulaes que la probabili-
dad de observar efectostraslasintervencionesesigual alaprobabilidad muestral.
Lahipotesis aternativa®® es que la probabilidad tras unaintervencion es mayor
alamuestral.

24 Para este caso, la observacion pre y post evento no son ventanas, sino que €l tipo de
cambio en el diaprevio a evento vs. el tipo de cambio en el dia posterior.
25 Esun test de unacola
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CUADRO 3A
EVENTOS DE 3 DIAS (INTERVENCIONES SPOT Y BCDS)
Variacion diaria promedio del TCN
Cambio
Evento en nivel 3dias 3dias Cambio en
previos después variacion
1 3,76% 0,02% -0,58% —0,60%
2 1,00% -0,51% -0,16% 0,34%
3 0,39% 0,65% -0,32% -0,97%
4 0,22% -0,02% -0,07% —0,05%
5 0,26% 0,06% -0,04% -0,10%
6 2,42% 0,05% -0,43% -0,48%
7 —0,26% -0,11% 0,17% 0,28%
8 -0,28% 0,27% 0,09% -0,18%
9 0,82% -0,33% -0,03% 0,31%
10 1,92% —0,09% 0,00% 0,09%
11 -0,06% 0,18% -0,06% -0,24%
12 0,03% -0,02% 0,24% 0,26%
13 0,46% 0,18% -0,21% -0,39%
14 0,16% 0,28% -0,25% -0,53%
15 0,00% -0,03% 0,03% 0,05%
16 —1,66% -0,27% 0,48% 0,76%
17 -1,29% —-0,08% 0,45% 0,53%
18 1,43% 0,11% 0,56% 0,45%
19 0,65% 1,12% -0,28% -1,40%
20 1,98% 0,17% 0,06% -0,10%
21 1,27% 0,27% 0,09% -0,18%
22 2,76% 0,20% -0,41% -0,62%
23 -5,51% -0,61% -0,47% 0,14%
24 0,00% -0,11% -0,76% -0,65%
Promedio 0,44% -0,14%

Fuente: Célculo de los autores basado en informacion del Banco Central de Chile.

CUADRO 3B

EVENTOSDE 1 DIA

Variacion diariadel TC cierre (nimero de eventos = 150)

Cambio Dia Dia Cambio en
nivel antes después variacion
Promedio 0,13% 0,02% -0,06% -0,08%

Fuente: Célculo de los autores basado en informacion del Banco Central de Chile.
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CUADRO 4
EVALUACION RESULTADOS EVENTOS DE INTERVENCION:
TEST NO PARAMETRICO DE SIGNO

Eventos de 3 dias Eventosde 1 dia
NUmero Criterio Numero Criterio
de estadistico de estadistico
éxitos 95% éxitos 95%
(Binomial (Normal)
acum.)
Criterio de Reversion | 8de 14 0,22 Criterio de Reversion | 46 de 80 1,60
(X muestral: 46%) (Nose (X muestral: 46%) (Nose
rechaza Ho) rechaza Ho)
Criterio Magnitud 1l4de24 0,15 Criterio Magnitud 86 de 143 3,67
(X muestral: 48%) (Nose (X muestral: 46%) (Serechaza
rechaza Ho) Ho)
Criterio de Nivel 6de24 0,99 Criterio de Nivel 62 de 143 0,38
(X muestral: 42%) (Nose (X muestral: 42%) (Nose
rechaza Ho) rechaza Ho)

Nota:  Ho: P(éxito) = X.
H1: P(éxito) > X.
Fuente: Célculo de los autores basado en informacion del Banco Central de Chile.

La hip6tesis nula no se puede rechazar para ningln caso, con la Unica ex-
cepcion del criterio de magnitud con ventanas de 1 dia. Ello sugeriria que las
intervenciones no tienen efecto. Sin embargo, si € gercicio sereplicaconside-
rando como eventos sdlo las intervenciones spot, hay efectos “significativos’
en el caso delos criterios de reversion y tasa de depreciacion. Ello podria atri-
buirse a hecho que, a ser perfectamente conocidas de antemano, el mercado
reacciona a las ventas de BCD cuando éstas se anuncian, y no cuando éstas
efectivamente se realizan. Ello sera abordado en la siguiente seccién.

Aunque interesante, esta metodol ogia adolece de varias falencias. Primero,
no existen controles, |o queimpide determinar el efecto de otrasvariables, como
las acciones de politica monetaria seguidas en 1998. Durante ese afio, parte
importante de la defensa del peso se hizo a través de una contraccion de la
liquidez en el mercado interbancario. Ello puede hacer que las intervenciones
aparezcan como efectivas, cuando en verdad el efecto lo causo la contraccion
monetaria. Si se separaran los periodos en 2 muestras (1998 y 2001), se veria
gue habriaalgunaevidenciade efectividad para 1998, pero ningunapara 200126,

2 por gjemplo, la existencia para 2001 de datos intradiarios nos permite replicar nuestro
gjercicio con ventanas de tiempo muy cortas (sélo lo hacemos para las ventas spot). En
efecto, definiendo—al igual que enla seccidn anterior— cadaintervencién como un even-
to en si mismo, y tomamos ventanas que comparan |os precios de aperturay de cierre del
mercado cambiario, obtenemos los resultados del Cuadro 7. Vemos que, bajo ningln
criterio, las intervenciones del 2001 afectan el comportamiento de la serie bajo estudio.
Pero, de nuevo, la ausencia de controlesy otros posibles determinantes del tipo de cam-
bio (tasas de interés, retorno de otros activos, factores internacionales) hace dificil dar
unainterpretacion Unica alos resultados.
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Una segunda debilidad es la manera en que se controla por la posible
endogeneidad de la decision de intervencion. Para evitar el posible sesgo aso-
ciado, € tipo de cambio del diaen que se produce laintervencion no se consi-
dera. Si el mercado se gjusta de manera rgpida (es decir, dentro del dia), es
posible que los criterios utilizados no midan de manera adecuada la respuesta
de éste, a dejar de lado informacion relevante.

Otro elemento a considerar es que €l estudio de eventos no permite discri-
minar posibles diferencias en e efecto de las ventas de divisas en el mercado
spot, las licitaciones de BCDs o de los anuncios de politica: todos los eventos
tienen igual ponderacion en el célculo de los estadigrafos relevantes. Méas aln,
tampoco podemos hacer distinciones referentes ala magnitud (en délares) de
cada uno de estos eventos. Relacionado con ello, silo se esta midiendo un caso
particular de efectos de la intervencidn: un impacto asociado a efectos indivi-
duales, definido en horizontes de uno o tres dias. Es decir, no se evalla s €
efecto delaintervencién también se produce en horizontes mas largos (afectan-
do, por gjemplo, latendencia de movimiento del tipo de cambio).

Asi, los resultados obtenidos deben eval uarse con cuidado, aunque entre-
gan una primera aproximacion valiosa al estudio del problema de las inter-
venciones en el mercado. Lo obtenido parece sugerir que las intervenciones
(como fenémenos individuales) no tienen efectos significativos sobre el tipo
de cambio. Unametodol ogia empiricamas completaintentara confirmar este
resultado.

V. ESTIMACION DE SERIES DE TIEMPO

En laevaluacion con datos de serie de tiempo se estima una ecuacion parael
proceso de variacion del tipo de cambio que depende delaintervenciény de un
set de variables X, (que seran descritas en la proxima seccion):

AE, =Cg +aglnt, +a X, +&,

Se espera que |a estimacion de dicha ecuacion arroje un a, negativo, indi-
cando quelaventa (compra) de ddlares de laautoridad monetaria aprecia (depre-
cia) lamonedalocal. Sin embargo, la literatura empirica no presenta resultados
robustos, encontrando coeficientes que no se pueden distinguir estadisticamente
de cero o quetienen el signo “equivocado” (Sarnoy Taylor (2001)).

Es posible que e problema radique en la endogeneidad de laintervencion,
lo que imposibilita una estimacién consistente de la ecuacién descrita. La prac-
ticadelosbancos central es*” sugiere que | as decisiones deintervencion respon-
den, de manera contemporanea, a las variaciones cambiarias. El tipo de cam-
bio, a su vez, responde de manera contemporanea alas intervenciones.

Esta contemporaneidad no es tal en unidades infinitesimales de tiempo (la
intervencion responde a una determinada variacion cambiaria que necesaria-

27 Neely (2001) sefialaque, para 95% de |os bancos encuestados, el monto de intervencion
se gjusta dentro del diaalarespuesta que da el mercado alas primeras intervenciones.
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mente se produce antes de €lla, y produce un efecto que se observa después)
pero si puede serlo paralos datos existentes, diarios para el caso de Chile.

Asi, esmuy posible que, paralos datos existentes, ambas variabl es se deter-
minen mutuamente de manera simultanea. Por ello, la estimacion de la ecua-
cién no ser consistente.

El problema ha sido enfrentado de dos maneras. La solucion mas simple,
aunque algo burda, hasido rezagar la variable que mide intervencién (Bailliey
Osterberg (1997) y Lewis (1995), para g emplos), de manera analoga alo que
se hizo en el estudio de eventos antes presentado. Si bien ello eliminalaposible
simultaneidad (la intervencion pasada es necesariamente exdgena a tipo de
cambio contemporaneo), puede distorsionar €l efecto estimado de lainterven-
cion si los mercados son eficientes. Ello, porque se estima una ecuacion en que
el tipo de cambio sdlo responde a informacion pasada, ignorandose el efecto
contemporaneo, que seria € Unico que debiese observarse en mercados muy
eficientes. El segundo enfoque utilizado consiste en recurrir a métodos econo-
meétricos mas sofisticados, que permitan (de manera simultanea o en dos eta-
pas, recurriendo a instrumentos) la estimacion consistente de la ecuacién de
interés (Mundaca, 2001; Kearnsy Rigobon, 2002).

L a estrategia econométrica adoptada en este trabajo aborda el problema de
estimacion con dos metodol ogias aternativas, para verificar que los resultados
obtenidos son robustos y coherentes. La primera verifica si, para Chile, lava
riable de intervencion es débilmente exdgena con respecto a parametro de in-
terés. Luego estima directamente el efecto de la intervencién mediante MCO
de una ecuacion Unica que computa consistentemente el pardmetro de interés
dadalaexogeneidad débil existente. Lasegundaaproximacion siguelaliteratu-
raméstradicional, suponiendo que no hay exogeneidad débil y que el problema
de simultaneidad esté presente, por lo cua la ecuacion relevante se estima en
dos etapas con variables instrumental es.

La primera estrategia—no usada en la literatura sobre €l tema hasta ahora—
consiste en comenzar verificando si, en efecto, existen sesgos asociados a la
presenciade lasimultaneidad. Sin perjuicio delaindiscutible endogeneidad de
lavariable clave, es posible que, paraun gjercicio simple como el que se quiere
hacer aqui, ello no seaun problema. En efecto, y como plantean Engle, Hendry
y Richards (1980), la presenciade exogeneidad débil sera suficiente parapoder
realizar inferencia estadisticarespecto al pardmetro de interés (en este caso, €
coeficiente asociado a efecto de laintervencion).

Por €ello, uno de los enfoques empiricos adoptados en este trabajo consiste
en verificar si se cumple dicha condicién. Es decir, si lainformacion contenida
en la ecuacion condicional analizada es libre de variacion del set de informa:
cion de la ecuacion marginal paraintervencion.

La presencia de exogeneidad débil de la intervencién con respecto al
pardmetro deinterés a, no implica que |as autoridades no consideren la evolu-
cion del tipo de cambio a intervenir. La exogeneidad débil es un concepto
estadistico que no desestima €l hecho que las intervenciones no son exégenas
en un sentido factual estricto. Las intervenciones pueden ser exdgenas débil
ain s estan determinadas conjuntamente con € tipo de cambio, permitiendo
inferencias correctas del parametro asociado.
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V.1. Descripcion delasvariables utilizadas

Lamuestra abarca desde enero de 1998 afebrero de 2003, con datos diarios
definidos en semanas de 5 dias. Lavariable dependiente es el movimiento dia-
rio del logaritmo del tipo de cambio de cierre en el mercado interbancario?.

Para medir la participacion del Banco Central en el mercado cambiario se
construyeron diversas variables. La variable més representativa, andloga a la
usada en laliteratura empiricainternacional, es e monto diario de ventas en €l
mercado spot, en millones de délares. Similarmente, se construy6 unavariable
con el stock agregado de papeles licitados en un dia especifico (se suman los
montos de papel es con distintos plazos). Estas son las mismas variables utiliza-
das en el estudio de eventos de la seccién anterior aunque agui no estan expre-
sadas como unidades equivalentes (es decir, como una variable dummyy), sino
gue en monto. Ello, para capturar posibles efectos de portafolio o de sefia aso-
ciados alaescalade laintervencion.

Pero, como yase hadiscutido, €l principal aporte de este articul o es plantear
que & mecanismo através del cual laintervencion afectaa mercado puede no
estar en la venta individual, sino en los anuncios realizados por |la autoridad
monetaria. Por ello, se incorporan variables que reflejan los anuncios hechos
por laautoridad: unadummy parael dia 16 de agosto de 2001 y otraparael 10
de octubre de 2002 (sefialando €l anuncio del inicio delos periodos deinterven-
Ci6n)2%, y una variable paralos anuncios mensuales de licitacion (en millones
de ddlares, por el monto total de papelesalicitar).

¢Cudl eslalbgicade esta estrategia? Como se hamencionado, al momento
de anunciarse los dos periodos de intervencion recientes, €l mercado “supo”
gue €l Banco Central colocaria en €l mercado una determinada cantidad de
divisas, ademés de cambiar —aunque de manera marginal— las caracteristicas
del régimen deflotacion. Ello en si mismo anticipaba un cambio de portafolio,
proveyd unasefial de politica monetaria futura®, o bien dio informacion nueva
a agentes desinformados. El tipo de cambio (por los canales descritos en la
seccidn I1) deberia gjustarse a un nuevo equilibrio, asociado a unamayor apre-
ciacion de la moneda domeéstica, antes de producirse las intervenciones efecti-
vas. En efecto, el comportamiento del tipo de cambio en los dias posteriores a
anuncio resulta sugerente3l: mientras el 17 de agosto de 2001 €l tipo de cambio

28 Esta no es la Gnica definicién posible de “tipo de cambio” que podia escogerse para la
muestra completa: variables como €l tipo de cambio promedio, o € tipo de cambio de
apertura también eran posibles candidatos. Para los afios 2001 a 2003, la existencia de
datos intradiarios en frecuencia horaria entregaba también la opcidn de trabajar con va-
rias definiciones alternativas, con distintos horizontes de tiempo asociados a cada unade
ellas. Las principales conclusiones que se presentarén a continuacion se mantienen para
estas definiciones alternativas. Es decir, |os principal es resultados son robustos a la defi-
nicion de tipo de cambio usado y, como se vera més adelante, al uso de metodologias
alternativas.

29 El anuncio serealizd en latarde del 16 de agosto, una vez que € mercado cambiario ya
habia cerrado. Lo mismo ocurre en 2002.

30 O refuerzael compromiso del Banco Central con su objetivo de inflacion.

31 El anuncio se realiz6 ambas veces al atardecer, una vez que los mercados estaban cerra-
dos, por lo que es un caso en que resultatrivial descartar una posible endogeneidad entre
el anuncioy el efecto observado a dia siguiente.
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se aprecio 1,4% respecto a dia anterior, € 11 de octubre de 2002 |a respuesta
fue una apreciacién de casi 2,3%.

Jdmplicaello que el Unico efecto debiese observarse al momento del anun-
cio? No. La informacién dada por los anuncios no se refiere a una cantidad
cierta, sino aun limite superior para los recursos a utilizar. EI monto de inter-
vencién esperado por € mercado debiese estar entre algo margina mente supe-
rior aceroy € limite superior de recursos anunciado. Asi, las intervenciones
efectivas siguen siendo inciertas, y es posible que, a producirse, provoguen
gjustes (en unadireccion que a priori no es clara) en la expectativa del merca
do. Por gemplo, si el Banco Central realizaintervenciones“ pequefias’ einfre-
cuentes, es posible que el mercado revise a la baja su expectativa del monto
total de ventas, la cua habia generado esperando ventas “grandes’. Si ello fue-
rael caso, el efecto de las intervenciones puntual es podria no ser una aprecia-
cién del tipo de cambio, sino una depreciacion del mismo, a reconocerse como
errado el nivel de equilibrio que los agentes habian anticipado. Un gjemplo de
lo anterior eslo ocurrido en el periodo de intervencion 2002-03, donde la au-
sencia de ventas en el mercado spot debe haber gjustado alabaja el monto de
intervencién esperado por los agentes, con lo que el efecto de apreciacién ini-
cial se puede haber debilitado o revertido®2.

En segundo lugar, y en lalogica del cana de sefid, es posible que, en la
medida que laintervencion no seavalidada por una accion de politica moneta-
ria, y no exista plena credibilidad en e compromiso de inflacion (lainterven-
€cion per se no tiene efecto alguno en ese mecanismo), € efecto inicial sobre el
tipo de cambio serevierta.

Estos elementos, que no han sido considerados por laliteratura previasobre
intervencién, dan lugar alaincorporacion de més variables asociadas ala parti-
cipacion, ademés de las ya mentadas variables de intervencién y anuncio. La
variable dummy del anuncio corresponde a un efecto Unico sobre el nivel del
tipo de cambio. Sin embargo, es posible que la intervencion (o la amenaza
explicita de lamisma) genere un efecto sobre la tendencia del tipo de cambio,
suavizando latendencia“anormal” que en un primer momento genero lainter-
vencion, o, s € tipo de cambio siempre esta en equilibrio, cambiando la eva-
luacion que hace el mercado respecto a impacto de determinados aconteci-
mientos33. Este efecto se observara en un horizonte mas largo, y no serd bien
capturado por ningunade | as variables definidas hastaahora. Para€llo, se gene-
raunavariable dummy parael periodo de intervencion 2001 (agosto-diciembre

32 Algo similar ocurrié en diciembre de ese afio, cuando el presidente del BCCH anuncié
publicamente que se estabarevisando lanecesidad de seguir interviniendo en el mercado,
aun cuando todavia quedaban dos meses parahacerloy lamitad de los recursos disponi-
bles. En este caso, € anuncio fue seguido por un recorte ala mitad del monto de BCDs
gue se venderian durante el resto del periodo de intervencién. Ello debe haber ajustado
|as expectativas del mercado, y por consiguiente el tipo de cambio.

33 Esdecir, puede que, en ausenciadeintervencion, € tipo de cambio tengaun cierto movi-
miento fundamental que va ajustando su equilibrio. Con laamenaza de intervencion, sin
embargo, este movimiento puede suavizarse. Ello, no porque la tendencia en si misma
haya cambiado, sino porque e mercado sabe que una nueva variable fundamental (la
intervencion, o la amenaza de ésta) ha entrado en juego, sumandose a movimiento de
equilibrio que existia antes.
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2001) y otro para el periodo 2002-03 (octubre a febrero). Un valor distinto de
cero para estas variables implica la existencia de una tendencia particular del
tipo de cambio en ese periodo.

Para capturar la“revision” en las expectativas de intervencion asociadas a
periodo de participacion, las dummies recién definidas se multiplican ademéas
por una tendencia (“tiempo”), sugiriendo asi que €l efecto puede cambiar
(linealmente) a medida que se aproxima €l término del periodo.

Unadummy andloga se genera para€l periodo de intervencién 1998-99. En
este periodo, donde no habia un anuncio explicito de intervencion, la propia
naturaleza del régimen existente daba espacio para que ésta se produjeraadis-
crecion del Banco Central en cualquier momento, sin un limite superior claro
mas alladel dado por el stock de reservas disponibles.

L as variables dummy paralos periodos de intervencion también son inclui-
das interactivamente con €l resto de los controles, para capturar la posibilidad
de que lareaccién del tipo de cambio ante variaciones de sus determinantes
(descritos a continuaci én) sea distinta segin el periodo deintervencién analiza-
do. Ello porque la presencia de la amenaza de intervencién puede de por si
reducir la sensibilidad del tipo de cambio a shocks34.

Unadultimavariable construidaapartir delosdatos deintervencion del Ban-
co Central esel exceso de demandade BCDs, medido como ladiferenciaentre
lademanda por papeles € diadelicitaciény los cupos disponibles. Esta varia-
ble, junto con el conjunto de variables que se definen a continuacion, sirve de
control por las condiciones de mercado.

Con relacion alas otras variables, la ausencia de un modelo formal para el
tipo de cambio o la decision de intervencion, nos lleva atomar una aproxima-
€ion ecléctica, usando el maximo nimero de variables quelaliteraturahasuge-
rido relevantes, y que se encuentren disponibles en frecuencia diaria.

En particular, las siguientes variables: el diferencial entre las tasas de inte-
rés cortas en Chile y EE.UU.; €l riesgo soberano de Argentina, Brasil y los
paises emergentes; €l precio del cobre; el precio del petrdleo; y e tipo de cam-
bio de Brasil (reales por délar). Todas estas variables, salvo €l diferencia de
tasasdeinterés, se expresan en diferencias|ogaritmicas. Lasvariablesde spreads
controlan por cambios en las percepciones de riesgo de los agentes, y consi-
guientes gjustes de portafolio. El diferencia de tasas controla por la condicion
de arbitraje dada por la paridad descubierta de tasas de interés. El precio inter-
nacional del cobrey €l petrdleo son una aproximacion alos términos de inter-
cambio.

Adicionamente, se consideran —para la ecuacién correspondiente— varia
bles que pueden ser relevantes para la decision de intervencion en el mercado
spot: lavariacion porcentual acumuladadel tipo de cambio en 5 diasy el stock
de reservas disponibles.

Por Ultimo, se incorporan variables dummy para controlar por otros episo-
dios relevantes, como cambios en la tasa de politica monetaria, o bien en la
definicién de la banda cambiaria. En 2001, se incorpora ademas una dummy
para e 11 de septiembre, donde €l efecto de los atentados a Estados Unidos

34 Eslamismalogicadescritaenlanotaa pie anterior.
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provocd un violento impacto temporal sobre € tipo de cambio, en un contexto
de funcionamiento anormal e interrumpido de los mercados financieros.

La estrategia empirica pasa por asegurar larobustez en los resultados. Para
ello, se estiman distintas especificaciones. Estas especificaciones difieren en el
nimero de rezagos que se incorporan, laincorporacion de las dummies de in-
tervencién, y laincorporacion de las variables interactivas. Para cada especifi-
cacion, laaproximacion vadelo general alo particular, partiendo con unaecua
¢ion que incorporatodas las variables de manera contemporaneay, si viene al
caso, hasta su cuarto rezago (con la sola excepcion de las variables cruzadas,
las cuales sdl o aparecen de manera contemporanea). Recurriendo alosteststy
a test F de variables redundantes, las variables van siendo eliminadas de la
ecuacion en pares, hastallegar a una especificacion en que serechazalaredun-
dancia de las variables que la componen.

V.2. Resultados
a) Estrategia 1. Exogeneidad débil

Antes de estimar |as distintas especificaciones, se verifica la existencia de
exogeneidad débil de laventade délares con respecto a parametro que midela
sensibilidad de la variacion del tipo de cambio a ella mismas®. Para ello, se
construye y estimacon MCO una ecuaci6n que describe de manera adecuada3®
el proceso de intervencion, excluyendo como determinante la variacion con-
temporaneadel tipo de cambio. Lasvariables explicativas utilizadas son € stock
de reservas, la variacion cambiaria acumulada en cinco dias, y rezagos de la
intervencién. El Cuadro 5 muestra los resultados obtenidos. Puede verse que
la decisién de intervencién tiene inercia, y que se ve afectada (con €l signo
esperado) por la depreciacion acumulada del tipo de cambio en 5 dias (medi-
dahastat-1).

Para probar que la ecuacion marginal antes descrita no aporta informacion
Gtil alaecuacion condicional del tipo de cambio en intervenciones, se computa
un test de multiplicador de Lagrange. No se puede rechazar la hipétesis nulade
no-correlacion entre los errores de las ecuaciones marginal y condicional, lo
gue permite concluir que ambos son procesos libres de variacién, requisito su-
ficiente parala existencia de exogeneidad débil.

El Cuadro 6 muestralos resultados paralas 3 especificaciones estimadas®”.
Para cada unase prob6 |aexogeneidad débil de laventade dolares con respecto
asu parametro en laecuacion condicional del tipo de cambio, por o que se puede
redizar un andlisis consistente de los efectos estimados en cada ecuacion.

35 No hay preocupacion por lasimultaneidad de |as otras variables de intervencion (anun-
cio, dummy periodo, o ventas BCD) con el tipo de cambio pues éstas claramente no
obedecen a cambios contemporaneos de ella.

36 Sebuscaquelos errores sean ruido blanco y que tenga un poder de prediccidn adecuado.
Ademas se verifica que el error no esta correlacionado con las variaciones del tipo de
cambio.

37 Otras especificaciones entregan resultados muy similares.
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CUADRO S
DETERMINANTES DE LA INTERVENCION CAMBIARIA SPOT
(ENERO 1998-FEBRERO 2003)
ESTIMACION MCO (ERRORES NEWEY-WEST)

Variable Cosficiente | Error Standard | Estadisticot | Probabilidad

Constante -58,61 24,72 -2,37 0,018
Stock de Reservas 0,004 0,001 241 0,016
Variacion Acumulada TCN 5 dias 4,522 2,33 1,94 0,05
Variacion Acumulada TCN 5 dias (—2) -2,352 1,39 -1,68 0,09
Intervencion (-1) 0,378 0,08 4,30 0,00
Intervencion (—4) 0,178 0,06 2,88 0,004
R cuadrado gjustado 0,25

Fuente: Célculo de los autores basado en informacion del Banco Central de Chile.

CUADRO 6
VARIACION DIARIA DEL TIPO DE CAMBIO CIERRE (ENERO 1998- FEBRERO 2003)
ESTIMACION MCO (ERRORES NEWEY-WEST)

(2) 4 rezagos, sin (2) Sinrezagos, con (3) Con rezagos, con

Especificacion variablesinteractivas varigblesinteractivas | variablesinteractivas
Varigble Coef. Estad-t Coef. Estad-t Coef. Estad-t
Constante 0,0009 3,68 | 0,0009 382 | 0,0007 3,03
Intervencion 8,3E-06 143
Intervencién (1) -6,6E-06 085
BCD -2,1E-05 -1,13
BCD (-1) 1,6E-05 1,69
Periodo 1998-99 0,0004 085 | 0,0008 1,82 | 0,00050 122
Periodo de Interv. 2001 -0,0016 -2,96 | -0,0015 -2,04 | -0,0017 -2,46
Periodo de Interv. 2002 -0,0011 -1,44 | -0,0014 -141 | -0,0028 2,22
Periodo de Interv. 2002* Tiempo 3,77E-05 2,04 | 510E-05 2,99
Efectos Anuncio Perfodo de Intervencion
Anuncio 2001 (-1) -0,0154 -19,53 | -0,0196 -11,74 | -0,018 -8,16
Anuncio 2001 (-2) -0,0065 -1051 -0,008 -10,30
Anuncio 2001 (-3) -0,0064 -8,36 -0,011 -7,38
Anuncio 2001 (-4) 0,005 2,03
Anuncio 2002 (-1) -0,0177 -1520 |-0,0145 -9,23 | -0,0136 -8,23
Anuncio 2002 (-2) 0,0054 577 0,0046 321
Anuncio 2002 (-3) -0,0038 437
Anuncio 2002 (-4) 0,0034 2,84
Variablesinteractivas 1998-99 (intervencion en régimen banda)
Perfodo banda* Riesgo Argentina -0,0166 2,57 | 0,027 =373
Periodo banda * Petréleo -0,0138 -1,79 | 0,015 -1,90
Periodo banda *Real Brasilefio -0,1105 481 | -0,090 -347
Periodo banda * Intervencién 4,84E-06 189 | 1,29E-05 2,04
Perfodo banda * Intervencion (1) -1,39E-05 -1,74
Periodo banda*BCD -5,69E-06 -0,33 | -2,41E-05 -1,27
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Cuadro 6 (cont.)
(1) 4 rezagos, sin (2) Sinrezagos, con (3) Con rezagos, con

Especificacion variablesinteractivas | variablesinteractivas | variablesinteractivas
Variable Coef. Estad-t Coef. Estad-t Coef. Estad-t
Variablesinteractivas 2001 (primer perfodo intervencion)
Periodo interv. 01*EMBI 0,0999 2,76 | 0,084 1,99
Perfodo interv. 01* Cobre -0,090 -1,49
Perfodo interv. 01* Intervencion 1,30E-05 046 | -2,92E-05 -1,00
Perfodo interv. 01 *Interv. (1) 2,46E-05 1,79
Periodo interv. 01*BCD -1,60E-05 -1,04 | -9,58E-06 -0,60
Variablesinteractivas 2002-03 (segundo perfodo intervencion)
Periodo de interv. 2002* EMBI -0,027 -1,25
Perfodo deinterv. 2002* Cobre -0,1571 -342 | -0,162 -391
Periodo de interv. 2002*BCD -3,13E-05 -1,34 | -2,82E-05 -121
Perfodo deinterv. 2002*A.BCD -1,18E-05 -2,61
Varigbles de control
11-9-2001 0,0233 2690 | 0,0250 2299 | 0,019 6,92
11-9-2001 (1) -0,0126 -1781 -0014 9,74
11-9-2001 (-2) 0,012 358
11-9-2001 (-3) 0,0128 11,64
11-9-2001 (-4) 0,0025 259
Anuncio venta PRDs (-1) 2,9E-06 185
Riesgo Argentina 0,0115 2,02 | 00259 501 | 0,023 378
Riesgo Argentina (-4) -0,0044 -1,69 0,006 2,15
EMBI 0,0124 149 0,013 1,29
EMBI (-2) -0,0125 -2,50 -0,012 2,67
EMBI (-3) 0,0028 0,64
Diferencial tasas -0,0001 292 | -167E-04 -337 | -1,28E-04 | -255
Cobre -0,0212 -1,82
Cobre (-1) 0,017 1,65
Cobre (-2) 0,0138 1,30
Cobre (-4) -0,0114 -1,24 0,006 1,03
Petréleo 0,0053 09 | 0,006 158
Petroleo (-3) 0,0075 1,76
Real 0,0817 470 | 012711 6,00 | 0,106 446
Redl (-1) 0,0417 415 0,040 446
Exceso BCD 1,3E-05 193 | 864E-06 2,54
Exceso BCD (-1) 4,9E-06 133
R2 0,25 0,25 0,34
R? gustado 0,22 0,23 0,27

Nota: También se incluyeron las variables dummy de cambio de politica monetaria y banda
cambiaria. Todas las variables, excepto intervencion, BCD, anuncio BCD, exceso de de-
manda BCD, diferencial de tasasy tiempo, estan en diferencias logaritmicas.
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b) Estrategia 2: Estimacion en dos etapas con variables instrumentales

Lasegunda estrategiaes unaestimacion MC2E con variablesinstrumental es.
Dados los resultados recién presentados, |a variacion acumulada del tipo de
cambio en 5 dias aparece como un buen candidato. En efecto, es un instrumen-
to adecuado, con alta correlacion con laintervencion, y sin correlacion con el
movimiento diario de la paridad. L os resultados para las tres especificaciones
se presentan en el Cuadro 7.

CUADRO 7
VARIACION DIARIA DEL TIPO DE CAMBIO DE CIERRE (ENERO 1998-FEBRERO 2003)
ESTIMACION MC2E (ERRORES NEWEY WEST)
INSTRUMENTO: DEPRECIACION ACUMULADA EN 5DIAS

(2) 4 rezagos, sin (2) Sinrezagos, con (3) 4 rezagos, con

Especificacion variablesinteractivas | variablesinteractivas | variablesinteractivas
Variables Coef. Egtad-t Coef. Estad-t Coef. Estad-t
C 0,0004 231 | 0,0008 2,94 | 0,0002 155
Intervencion -2,70E-05 042
Intervencion (1) 1,23E-05 043
BCD -2,10E-05 =117
BCD (-1) 1,61E-05 181
Periodo 1998-99 -0,0002 -059 | 0,0008 2,01 | -7,81E-05 -0,26
Perfodo Interv. 2001 -0,0015 -2,53 | -0,0015 -1,98 | -0,0015 -2,16
Periodo Interv. 2002 -0,0006 -0,92 | -0,0019 -1,43 | -0,0027 2,45
Periodo Interv.* Tiempo 3,89E-05 207 | 521E-05 349

Efectos Anuncio Periodo de I ntervencid

=1

Anuncio 2001 (-1) -0,0150 -17,60 | -0,0202 -10,84 | -0,0175 -8,9%
Anuncio 2001 (-2) -0,0066 -10,65 -0,0082 -10,80
Anuncio 2001 (-3) -0,0056 6,27 -0,0110 -9,16
Anuncio 2001 (-4) -0,0018 -2,01

Anuncio 2002 (-1) -0,0183 -16,86 | -0,0144 -899 | -0,0131 -9,04
Anuncio 2002 (-2) 0,0049 5,87 0,0050 345
Anuncio 2002 (-3) -0,0039 4,93 0,0030 274

Variahles Interactivas 1998-99 (intervencion en periodo de banda cambiaria)

Perfodo banda* Riesgo Argentino -0,0140 -2,00 | -0,0166 2,24
Periodo banda* Petréleo -0,0176 -2,02 | -0,0074 -1,04
Periodo banda* Real Brasilefio -0,1106 4,83 | -0,1042 441
Periodo banda*intervencion -1,69E-05 -0,71 | -1,70e-06 | -0,07
Periodo banda*BCD -1,29E-05 -0,70 | 4,85E-05 | -2,66

Variables Interactivas 2001 (primer periodo de intervencion)

Perfodo int. 2001*anuncio BCD 5,51E-06 171

Periodo int. 2001* EMBI 0,1141 298 | 01017 291
Perfodo int. 2001* Precio Cobre -0,1055 -1,82
Periodo int. 2001* Intervencion -5,15E-05 -0,71 | -0,0002 -1,59
Perfodo int. 2001* Intervencion (1) 6,95E-05 241

Perfodo int. 2001*BCD -9,63E-06 -059 | 9,27E-07 0,04
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Cuadro 7 (cont.)
(1) 4 rezagos, sin (2) Sinrezagos, con (3) 4 rezagos, con

Especificacion variablesinteractivas | variablesinteractivas | variablesinteractivas
Variables Coef. Estad-t Coef. Estad-t Coef. Estad-t
Variables Interactivas 2002 (segundo periodo de intervencion)
Perfodo int. 2002* anuncio BCD -121E-05 | -2,65
Perfodo int. 2002* Precio Cobre -0,1585 -342 | -0,1478 =317
Perfodo int. 2002* BCD -313E-05 | -1,34 |-353E-05| -14
Variables de control
11/9/2001 0,0198 733 | 00247 17,99 | 00173 5,52
11/9/2001 (-1) -0,0127 -15,18 -0,0148 -11,33
11/9/2001 (-3) 0,0162 2,68 0,0289 2,34
Anuncio BCD (-1) 2,40E-06 1,39
Anuncio BCD (-2) 5,86E-06 1,40 1,11E-05 3,07
Riesgo Argentina 0,0127 2,05 | 00259 500 | 0,0250 482
Riesgo Argentina (-2) 0,0055 1,85
Real Brasilefio 0,0759 440 | 01259 5% | 01174 5,51
Real Brasilefio (-1) 0,0415 4,25 0,0422 421
EMBI 0,0161 1,79
EMBI (-2) -0,0117 -2,26 -0,0109 -2,18
Cobre -0,0254 -1,64
Cobre (-2) 0,0158 145
Petréleo 0,0060 1,05
Petréleo (-3) 0,0074 1,70 0,0055 134
Exceso dem. BCD 1,33E-05 194 | 941E-06 256 | 134E-05 2,58
BCD (-1) 2,59E-05 2,30 | 236E-05 2,07
R? 021 0,23 0,25
R gustado 019 021 022

Nota: Los coeficientes en negritas son significativos al 90% de confianza. Todas las regresiones
tienen controles por cambios de politica.

¢) Resultados

Los Cuadros 6 (resultados con exogeneidad débil) y 7 (con variables ins-
trumental es) tienen lamisma estructura. La primera especificacion incorpora4
rezagos de las variables®, y no utiliza las variables interactivas. La segunda
incorporatodas |as variables, pero sblo de manera contemporanea®. Latercera
especificacion combina las anteriores, incluyendo rezagos y variables inter-

activas.

38

La incorporacion de variables rezagadas que resultan significativas, como se mencioné

previamente, implicariaque el mercado no eseficiente, a responder ainformacion publi-

ca pasada.
39

de 2002.

Con laexcepcion, yaexplicada, delosanuncios del 16 de agosto de 2001 y 10 de octubre
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Paramayor claridad expositiva, los cuadros se dividen en distintos bloques
de variables. El primer bloque muestra, ademés de la constante, dummies de
los tres periodos de intervencion. Las variables de intervencion (spot y BCDs
en monto) sdlo aparecen aqui parala primera especificacién, lacua estimaun
Unico valor parael coeficiente entodalamuestra. Esdecir, supone qued efecto
de las intervenciones no es condiciona al régimen cambiario bajo el cual se
producen (flotacidn o banda). Las otras dos especificaciones permiten que €l
efecto seadistinto en cada periodo deintervencion, mediante laintroduccion de
las variablesinteractivas. Lalégicade ello radicaen las diferentes caracteristi-
cas de las intervenciones en € periodo de banda y las ocurridas después de
2001 (mas frecuentes, menos informativas, etc). Ademas es posible que los
efectos de las intervenciones en el primer periodo de intervencién bajo flota
cion sean distintos a segundo, yasea porgque el mercado conoce mejor €l accio-
nar del Banco, o porque las condiciones que la motivaron fueron diferentes.

El segundo bloque de resultados muestralas variabl es asociadas alos anun-
cios de intervencion realizados en 2001 y 2002.

Los bloques tres, cuatro y cinco, muestran |os coeficientes estimados para
las variables interactivas de los tres periodos de intervencion: 1998-99, 2001
(16/8/01-31/12/01) y 2002-03 (10/10/02-10/2/03). En €ellos se encuentra el co-
eficiente que mide €l impacto delasintervenciones en cada periodo, como tam-
bién el eventual cambio enlasensibilidad del tipo de cambio frente alas varia-
bles de contral.

Por Ultimo, la parte final del cuadro muestra las variables de control incor-
poradas que sobreviven el proceso iterativo de eliminacién devariablesno rele-
vantes.

L as dummies de los cambios de politica, aunque significativasy con € sig-
no esperado en su mayoria, no son presentadas por razones de espacio.

Los coeficientes presentados en los Cuadros 6 y 7 y sus niveles de
significancia son muy similares, por lo que los principales resultados son ro-
bustos alas distintas especificacionesy estrategias de estimacién utilizadas. En
laespecificacion massimple, que noincluyelostérminosinteractivos ni rezagos,
el efecto de las intervenciones —tanto en el mercado spot como en papeles— no
es estadisticamente distinto de cero en ambas estrategias, y resultadespreciable
en términos de magnitud.

Sin embargo, |os coeficientes de otras variables asociadas alaintervencion
si son significativos, sugiriendo que el impacto puede canalizarse a través de
mecani smos no consideradosen laliteraturaempirica. El primero deestosefectos
se asocia alos anuncios de | os periodos de intervencion bajo flotacién, los cua
les apreciaron el peso cercade 2,7%Yy 1,5%, en 2001 y 2002, respectivamente.
Ello sugiere que €l anuncio fue creible en ambos afios, provocando un ajuste
en las expectativas de los agentes y, por consiguiente, en el nivel del tipo de
cambio.

En segundo lugar, las variables dummies paralos periodos de intervencion,
incorporadas para capturar un efecto en la tendencia por la potencial interven-
cién, no son significativas en 1998-99 ni en 2002. Para 2001, sin embargo, la
presenciade unadummy significativay negativa sugiere unatendenciade apre-
ciacién en el periodo deintervencion, la cua vaen torno al 0,15% diario.

Asi, los principales resultados de la primera especificaci 6n pueden resumirse
como: (i) el efecto de las intervenciones diarias en papeles 0 mercado spot es
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nulo; (i) hay un efecto importante sobre el nivel del tipo de cambio tras los
anuncios de intervencion en 2001 y 2002; vy (iii) €l tipo de cambio tiende a
apreciarse en el periodo de intervencién 2001. Nétese que, en 1998, donde no
existe anuncio, no hay ningun efecto asociado alaintervencién, ni siquieraen
lasintervencionesindividuales. Ello resulta coherente con unalégicadel meca-
nismo de sefial, en que solo las acciones conocidas por el mercado tienen efec-
to. Lapolitica de intervencion en 1998 nunca fue publica, y por eso parece no
haber tenido efectos. Estos resultados sugieren que debe darse importancia al
anuncio de politicas creibles de intervencién, mas que a acciones individual es
conducidas en secreto.

Las otras especificaciones estudian la posibilidad de que €l efecto de las
intervenciones diarias varie segin el periodo en que se producen. Ello es razo-
nable, dadas las diferentes caracteristicas de los periodos de intervencién en
cuanto a su transparencia, frecuencia y montos utilizados. Estimar un anico
coeficiente paratodala muestra puede llevar a encontrar un valor no significa-
tivo, al ser éste un promedio de coeficientesde distintamagnitud y significancia.
Sin embargo, éste no es el caso de Chile. Los coeficientes para periodos especi-
ficos siguen siendo no significativos, tanto para intervenciones en el mercado
spot como a BCDs. Ello parece confirmar lo sugerido respecto a 1998, y la
conduccion de la politica para maximizar sus efectos.

L as i cas excepciones a este resultado general estan en dos especificacio-
nes para el periodo de banda. En la estimacion de MCO, las ventas de délares
en el mercado spot deprecian la moneda (un resultado contraintuitivo), aunque
ello ocurre en una magnitud muy pequefia: 0,001% por cada millén vendido.
En laestimacién por MC2E, las ventas de BCDs apreciarian lamoneda, aunque
nuevamente en montos muy pequefios: 0,005% por cada millon. Estos resulta-
dos son idiosincrésicos a especificaciones particulares, y no son robustos ala
contraparte directa de cada especificacion (es decir, la que estima con la meto-
dologia alternativa). Dado €llo, y considerando que las magnitudes de estos
coeficientes son muy pequefias, no son rel evantes desde una perspectiva econé-
mica, y no alteran la conclusion general.

El segundo elemento incorporado en estas especificaciones es la posibili-
dad de un cambio lineal en latendencia cambiaria asociada a cada periodo. En
efecto, parael afio 2002 el efecto relativo de apreciacion asociado al periodo se
va debilitando a medida que se acerca € final del mismo. Esto no es sorpren-
dente, yaque la ausencia de intervenciones que validaran el anuncio, y larevi-
sién explicita hecha a calendario de licitacion de BCDs, debe haber gjustado
las expectativas de |os agentes, que probablemente esperaron una politica de
intervencién mas agresiva que la finalmente realizada.

Adicionalmente, las especificaciones 2 y 3incorporan variablesinteractivas,
permitiendo que la sensibilidad del tipo de cambio a las variables de control
incluidas sea distinta segiin € periodo analizado. Para el afio 1998, lasensibili-
dad a riesgo pais argentino es menor que en lamuestracompl eta, suavizandose
hasta desaparecer el efecto de depreciacion asociado aaumentos de esteindica-
dor. Ello concuerda con lo que dice una observacion casual deloshechos®. Un

40 Esto probablemente reflgjala existencia de no linealidades en el efecto del riesgo argen-
tino, més que una propiedad inherente a régimen de banda.
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comportamiento similar —es decir, una menor elasticidad de respuesta durante
el periodo—se observa parael caso del real (que permanece fijo en parte de ese
periodo) y el precio del petroleo.

Parael periodo de intervencion 2001, aparecen otros resultados. El periodo
de intervencidn parece asociarse a un mayor efecto del EMBI, ademés de una
mayor sensibilidad (hacia la apreciacion) frente a aumentos en el precio del
cobre. Lo ultimo también es cierto para el periodo de intervencion 2002,

Relativo alasvariablesde control, éstas en general tienen el signo esperado.
Aumentos en el riesgo argentino, €l riesgo de |os paises emergentes (EMBI), €
tipo de cambio brasilefio y el petrdleo tienen un efecto neto de depreciacion del
tipo de cambio. En el caso del EMBI, €l efecto de los rezagos, asociados auna
apreciacion cambiaria, espoco intuitivo y en algunos casos casi compensatodo
¢l efecto de depreciacioninicial. La proxy de presion de demandaen el merca
do BCDs se asocia, como era esperado, a una depreciacion del tipo de cambio.
Resulta dificil interpretar, en cambio, €l signo positivo asociado al rezago del
anuncio de BCDs (amenos que de manerarepetidatal anuncio fueseinferior al
monto esperado por € mercado, y éste reaccionara con lentitud).

En sintesis, los resultados obtenidos sugieren que € efecto asociado ainter-
venciones individuales, ya sea en e mercado spot o en BCDs, es, de ser signi-
ficativo, muy pequefio, y despreciable en términos econémicos. Sin embargo,
existe un efecto significativo (en nivel y tendencia), de una magnitud econémi-
ca importante, para los periodos de intervencion de 2001 y 2002, caracteriza-
dos por un anuncio explicito respecto a los recursos maximos a utilizar y el
horizonte temporal sobre el cua se intervendria. La diferencia entre ambos
periodos podria deberse al hecho que en 2002 €l anuncio no setradujo en inter-
venciones efectivas en el mercado spot, a diferenciadel afio 2001, debilitando
la credibilidad del anuncio alo largo del tiempo.

Laausenciadetalesefectos parael afio 1998 (donde el régimen deinterven-
cion era menos transparente) respalda e mecanismo de reaccion del mercado
frente a anuncios de intervencién planteado en este articulo, sugiriendo que la
probabilidad de éxito de una politica de intervencion es maximizada si éstaes
anunciada de manera publicay después validada con acciones coherentes.

Una posible criticaa enfoque aqui planteado es la arbitrariedad en la defi-
nicion de unadummy. En términos estrictos, unadummy como lade agosto 16
2001-diciembre 31 2001 “coincide” con un periodo de intervencion, pero no
necesariamente se identifica con éste, pudiendo reflgjar otros fenémenos que
hayan ocurrido en el mismo periodo. Ello se asocia a dos posibles problemas.
Primero, alaposibilidad de que ladummy esté capturando un fenémeno omiti-
doy no observado, que es € que realmente esté conduciendo el movimiento del
tipo de cambio. Segundo, aque el periodo no searobusto, cambiando los resul-
tados al definir de manera distintalas fechas de inicio y término.

Respecto alo primero, €l uso de un set amplio de controles (basicamente,
todas las variables macroeconémicas y financieras disponibles en frecuencia
diaria, mas las dummies por |os cambios de politica del Banco Central) hacen
dificil pensar en cudl podria ser lavariable omitida.

Respecto alo segundo, una primeraversion de este articul o, que sdlo incor-
por6 informacién hasta 2001, sin estudiar el periodo 2002, obtuvo resultados
basicamente i dénticos parad periodo de intervencion 2001. Ademas, losresul-
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tados encontrados para 2002 resultan coherentes con el mecanismo de transmi-
sion propuesto, lo cual refuerza la confianza en éste. Ello da mayor seguridad
respecto alainterpretacion dada alos episodios de intervencion.

V1. CONCLUSIONES

Laliteraturaempiricay teoricasobre intervenciones cambiarias esampliay
heterogénea. Tras décadas de estudio, no existe hoy un consenso claro sobrela
capacidad quetiene e Banco Central de generar efectos significativos sobre el
tipo de cambio mediante intervenciones no esterilizadas.

Este articulo analiza por primera vez este tema para Chile, utilizando datos
diarios deintervenciones realizadas por €l Banco Central entre enero de 1998y
febrero de 2003. Ser pioneros en realizar este estudio para Chile no es un gran
mérito, todavez que, hastaahora, el Banco Central no habia dado acceso aesos
datos pararealizar un trabajo de investigacion.

Sin embargo, el articulo realizaun aporte valioso y original desde unapers-
pectiva conceptual, al centrar su atencidn en una serie de elementos que no han
recibido la debida atencion en laliteratura. En particular, laimportanciadelos
anuncios deintervencion, y sus efectos en las expectativas de los agentes y, por
consiguiente, en el tipo de cambio. No observar efectos significativos asocia
dos aintervenciones individuales no implica, necesariamente, que lainterven-
cion sea estéril, 0 que exista un problema de estimacién. Sencillamente, puede
reflgjar que se esté buscando en el lugar equivocado.

El articulo utiliza estimaciones de series de tiempo para capturar el efecto
de laintervencion, tanto por €l canal “tradicional” (es decir, €l impacto de las
intervenciones diarias) como por los efectos asociados a canal de anuncio aqui
propuesto. Dos son las metodol ogias empiricas utilizadas. Primero, seestimala
ecuacion de interés mediante MCO unavez que se verificael cumplimiento de
las condiciones de exogeneidad débil entre las intervenciones spot diariasy €l
movimiento cambiario. Alternativamente, sin hacer supuestos o evaluaciones
de las relaciones de exogeneidad de las dos variables principales, se estimala
ecuacion através de MC2E, utilizando como instrumento la variacién acumu-
lada semanal del tipo de cambio rezagada en un dia. Los resultados muestran
que el impacto delasintervencionesindividuales (spot y BCD) es de una mag-
nitud infima, no significativa en la mayoria de los casos.

Lo interesante es que este resultado no descarta la existencia de un poten-
cia efecto significativo delaintervencion, sino que tal efecto debe ser medido
de manera correctay en el lugar adecuado. L os resultados respaldan el meca
nismo de transmision que hemos planteado. El impacto de las acciones del
Banco Central sobre el nivel y tendenciadel tipo de cambio parece canalizarse
a través de los anuncios publicos hechos por la autoridad. Es natural que, en
respuestaa ellos, el mercado gjuste sus expectativas alainformacion revelada,
provocando una respuesta acorde en € tipo de cambio. Estos efectos pueden
producirsealo largo de horizontes mas largos que los sugeridos por laliteratura
tradicional.

Creemos que nuestros resultadostienen lafuerzay robustez necesariacomo
parasacar conclusiones confiables de ellos. La capacidad del Banco Central de
afectar el tipo de cambio —sin que nos pronunciemos sobre la conveniencia de
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realizarlo- mejorasi 1as acciones son conducidas de manera transparente, faci-
litando el ajuste del mercado alainformacion que hasido revelada. Las inter-
venciones individuales sdlo proveen informacion marginal, relativaalainfor-
macioén reveladaen el anuncio, por lo cual gjustan lasexpectativassin que exista
un signo claro que deba ser significativo en promedio.

Por €ello, laprincipal prescripcién de politicaque de agui puede derivarse es
laimportancia de la transparencia en el manejo de lapolitica cambiaria. Hacer
un anuncio explicito respecto a un periodo de intervencion, con condiciones
claras y definidas de antemano, permite que el mercado internalice de mejor
manera el mensgje que deseatransmitir el Banco Central, permitiendo un gjus-
te del tipo de cambio antes de que se produzcalaintervencion. Lasintervencio-
nes individuales no serén importantes en si mismas, sino en su relacién ala
credibilidad del anuncio, y ala capacidad de éste de mantener sus efectosalo
largo del tiempo.

REFERENCIAS

Baillie, R. y W. Osterberg (1997). “Why Do Central BanksIntervene?’ Journal
of International Money and Finance 16 (6): 909-19.

Calvo, G. y C. Reinhart (2000). “Fear of Floating”. NBER Working Paper
N° 7993.

Campbell, J., A. Loy A. MacKinlay (1997). The Econometrics of Financial
Markets Princeton: Princeton University Press.

Dominguez, K. y J. Frankel (1990). “Does Foreign Exchange Intervention
Matter? Disentangling the Portfolio and Expectations Effects for the
Mark”. Working Paper N°17, NBER, marzo.

Dominguez, K. y J. Frankel (1993). “Does Foreign-Exchange Intervention
Matter? The Portfolio Effect”. American Economic Review, Vol. 83, N° 5
(1356-1369).

Engle, R., Hendry, D. y J. Richard (1983). “ Exogeneity” . Econometrica 51 (2):
277-304.

Evans, M. y R. Lyons (2001). “Portfolio Balance, Price Impact, and Secret
Intervention”. NBER Working Paper 8356.

Frankel, JA.y A.K. Rose (1994). “Empirical Research on Nominal Exchange
Rates’. En Handbook of International Economics, editado por G.
Grossman y K. Rogoff. Elsevier Science, B.V.

Friedman, M. (1953). “The case for flexible exchange rates’. En: Essays in
positive economics. The University of Chicago Press.

Hochreichter, E., K. Schmidt-Hebbel y G. Winckler (2002). “Monetary Union:;
European Lessons, Latin American Prospects’. Central Bank of Chile,
Working Paper 167.

Jurgensen, P. (1983). “Report of the Working Group on Exchange Rate
Intervention”. Washington Treasury Department.

Kearns, J. y R. Rigobon (2002). “Identifying the Efficacy of Central Bank
Interventions: The Australian Case”. NBER Working Paper 9602.
Lewis, K. (1995). “Are Foreign Exchange Intervention and Monetary Policy
Related, and Does it Really Matter?’ Journal of Business 68 (2): 185-

214,



Efectos de las intervenciones... / Matias Tapia, Andrea Tokman 53

Lind, D.y R. Mason (1997). Basic Satisticsfor Businessand Economics. Second
Edition. Richard D. Irwin, Inc.

Morandé, F. y M. Tapia (2002). “ Politica Cambiaria en Chile: EI Abandono de
laBanday la Experienciade Flotacién”. Economia Chilena 5 (3).

Mundaca, G. (2001). “ Central Bank Interventions and the Exchange Rate Band
Regimes’, Journal of International Money and Finance 20: 677-700.

Mussa, M. (1981). The Role of Official Intervention. New York, Group of Thirty.

Neely, C. (2001). “The Practice of Central Bank Intervention: Looking under
the Hood” . Federal Reserve Bank of . Louis Review 83 (3): 1-10.

Ramaswamy, R. y H. Samiei (2000). “TheYen-Dollar Rate: Have Intervention
Mattered?’ IMF Working Paper N° 00/95.

Sarno, L. y M. Taylor (2001). “Official Intervention in the Foreign Exchange
Market: Is It Effective and, If So, How Does It Work?' Journal of
Economic Literature 39 (3): 839-68.






