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Resumen

En este articulo se examinan las practicas de intervencion de los mer-
cados cambiarios y su eficacia para contener la apreciacion de la mo-
neda, usandounanueva base de datos cuantitativay cualitativa para
un panel de 15 economias desde 2004 hasta 2010, con un enfoque es-
pecial en América Latina. Cualitativamente, se examinan aspectos
institucionales tales como los motivos declarados para intervenir, los
instrumentos empleados, el uso de reglas frente a discrecion y el gra-
do de transparencia. En términos cuantitativos, se evalia la eficacia
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de las intervenciones esterilizadas para influir sobre el tipo de cambio
usando un enfoque de panel de datos de dos etapas con variables ins-
trumentales (VI), el cual ayuda a superar la tendencia a la endoge-
neidad. Los resultados sugieren que las intervenciones desaceleran
el ritmo de apreciacion, pero los efectos disminwyen rapidamente con
el grado de apertura financiera. Al mismo tiempo, las intervenciones
son mds eficaces en el contexto de tipos de cambio yasobrevaluados.

Clasificacion JEL: F31, E5S.

Palabras clave: intervencion en el mercado cambiario, tipo de cam-
bio, esterilizacion, apreciacion.

Abstract

This paper examines foreign exchange intervention practices
and their effectiveness in containing currency appreciation,
usinganew qualitative and quantitative database for a panel of
15 economies covering 2004-2010, with special focus on Latin
America. Qualitatively, it examinesinstitutional aspects such
as declared motives, instruments employed, the use of rules
versus discretion, and the degree of transparency. Quantita-
tively, itassesses the effectiveness of sterilized interventions in
influencing the exchange rate using a two-stage IV-panel data
approach, which helps overcome endogeneity bias. Results
suggest that interventions slow the pace of appreciation, but
the effects decrease rapidly with the degree of capital account
openness. At the same time, interventions are more effective
in the context of already overvalued exchange rates.

JEL classification numbers: F31, E58.

Keywords: Foreign exchange intervention, exchange rates,
sterilization, appreciation.

1. INTRODUCCION

n este articulo se examinan las practicas de intervencio-
nes cambiarias (IC) esterilizadasy su eficacia paramitigar
las presiones a la apreciacion. El trabajo se basa en una
nuevabase de datos cualitativay cuantitativa paraun panel de
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15 economias que abarcan el periodo 2004-2010, con un enfo-
que especial en América Latina (AL). En especial, buscamos
responderalasiguiente pregunta: <Como hanintervenido los
paisesde AL enlos mercados cambiarios,yen qué medidaestas
intervenciones hansido diferentes conrespectoaotras econo-
mias de mercados emergentes (EME)? ¢(Cudles son las razones
tras estas politicas? {Cuan eficaces han sido para influir en el
tipo de cambio? Y ¢qué caracteristicas de los paises o aspectos
de las modalidades de intervencion determinan el grado de
eficacia de estas politicas?!

Ellapso de tiempo elegido tiene como finalidad registrar,
excluyendola crisis de 2008-2009, un periodo de amplialiqui-
dezmundialyde destacablesflujos de capital hacialas EME, lo
cual vino acompanado de IC significativas especialmente en
lafase previaalacrisis de 2008 y durante el periodo posterior
alacrisis (grafica 1). Unamiradaalos cambios en las reservas
internacionales de los bancos centrales pone en perspectiva
estas tendencias, destacando que las IC se producen en olas
conunadireccién comun (yasimétrica) de intervenciones en
todas las regiones durante el periodo de muestra.

Ademas, un analisis mds detallado de las intervencionesy
de los tipos de cambio en algunos paises de AL muestra que el
uso generalizado de IC durante este periodo ha estado asocia-
doaunamarcadaapreciacion de lamonedalocal (grafica 2).
Estoresaltaladificultad de evaluar el efecto de estas politicas
yaque, por ejemplo, unacorrelacién simple sugeriria errénea-
mente que lasintervenciones (positivas) tienden a apreciar la
moneda. Para poder discernir la direccién de la causalidad
(yaquelaintervencién afecta al tipo de cambio pero también
la decision de intervenir depende de la conducta del tipo de
cambio) esnecesario el uso de técnicas mas complejas, afinde

! Elarticulo dejade lado el debate normativo sobre la conveniencia

de influir en el tipo de cambio, asi como los méritos de la IC con
respecto a otros instrumentos de politica. Para este debate, ver
Eyzaguirre et al. (2011), FMI (2011b), Ostry et al. (2011), y Regional
Economic Outlook: Western Hemisphere, del FMI, de mayo y octubre
de 2010.

G. Adler, C. E. Tovar 3



Grafica 1
CONDICIONES MUNDIALES Y CAMBIO EN RESERVAS INTERNACIONALES:
ECONOMIAS EMERGENTES SELECCIONADAS
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Fuentes: Fm1, International Financial Statistics, y calculos del personal del Fondo.

! Tipo de cambio del délar ponderado por el comercio. Una caida en el indice
corresponde a una apreciacion.

2 Reservas internacionales menos oro. Promedio mévil anualizado de tres meses,
como porcentaje del PIB promedio de 2006-2007.

% Incluye Brasil, Chile, Colombia, Reptiblica Checa, Turquiay Uruguay. Promedio
simple.

4 Incluye Brasil, Chile, Colombia, México, Perta y Uruguay. Promedio simple.

5 Incluye Corea, Filipinas, India, Indonesia, Malasia y Tailandia. Promedio simple.

6 Incluye Hungria, Israel, Polonia, la Republica Checa, Rumania, Rusia, Sudafricay
Turquia. Promedio simple.
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Grafica 2
INTERVENCION Y TIPO DE CAMBIO BILATERAL
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Fuente: célculos del personal del FMI con base en los datos de los bancos centrales.

Notas: América Latina incluye Costa Rica, Guatemala y Uruguay. Los valores positivos de
intervencion se refieren a compras, en tanto que los negativos son ventas. En aras de las
exhaustividad, se describen tanto las compras como las ventas. Los movimientos hacia arriba del
tipo de cambio corresponden a depreciaciones. Las flechas en el eje denotan que la escala ha
sido cambiada en relacién con los paneles previos y posteriores.

! Intervencién medida como porcentaje del promedio anual del PIB de 2004 a 2010.

2 Algunas operaciones de divisas efectuadas por el Banco de México pudieran no considerarse
como intervencién y muestran cuan dificil es obtener una definicién adecuada. En particular,
antes de la crisis, el banco central estaba vendiendo, conforme a una regla anunciada,
exactamente la mitad del incremento de las reservas netas, lo que reflejé las transferencias de sus
ingresos de divisas al banco central que por ley tienen que efectuar Pemex y el gobierno federal.
La politica adoptada por la comisiéon de tipo de cambio fue disminuir el ritmo de acumulacién
de reservas internacionales. Las compras reales (mediante opciones) se han efectuado sélo a
partir de marzo de 2010. Datos de las subastas de opciones informados.

3 Promedios simples.
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poder superar el problema de la endogeneidad, tan mencio-
nada en la bibliografia sobre la intervencién cambiaria (por
ejemplo, KearnsyRigobon, 2005). Ademds, ante condiciones
mundiales que favorecen el flujo de capital hacia las econo-
mias de mercados emergentes (EME), como las prevalecientes
en el periodo de analisis, y con las presiones adicionales de
apreciacion de las divisas a causa de los cambios marcados de
los fundamentos, los efectos de una IC se han vuelto ain mas
dificiles de identificar en la medida que ha aumentado mar-
cadamente la incertidumbre sobre el contrafactual. Aun asi,
muchos bancos centrales parecen creer enla eficaciadelasIC
ysiguen aplicando estas politicas, como queda documentado
en encuestas recientes (Neely, 2008; BPI, 2005).

Nuestro estudio empirico se enfoca en las compras esterili-
zadas de moneda extranjera,®ya que estas eran la forma mas
prevalente de intervencién entre los paises estudiados. Porlo
tanto, excluimos el periodo de la crisis financiera 2008-2009
denuestroanalisis. El énfasis estd puesto en lasintervenciones
esterilizadas en lugar de en las no esterilizadas ya que sélo las
primerasimplican una politica purade tipo de cambio, mien-
tras que lassegundas conllevan también la decisién de simulta-
neamente relajarla politicamonetaria, parala cual pareceria
mas obvio un efecto en el tipo de cambio.”

Existe cada vez mads bibliografia empirica sobre este tema,
pero hasta ahora enfocada principalmente en las economias

? A menudo no es clara la definicién precisa de IC. Aqui conside-
ramos como intervencién cambiaria a cualquier operacién que
afecte la posicién neta de moneda extranjera de un banco central.
Sin embargo, en la prdctica, a menudo no se dispone de datos de
alta frecuencia sobre las posiciones de moneda extranjera de los
bancos centrales, porlo cual se requiere el uso de las transacciones
observables en el mercado cambiario o de cambios en las reservas
internacionales como variables sustitutas (ver anexo 1).
Laintervencién no esterilizada, como una politica que induce ala
expansion de la oferta monetaria de dinero llevaria, ceteris paribus,
a una pérdida del valor de la moneda (en términos de inflacién y
de depreciacién de la moneda).

3
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avanzadasyenun paisalavez (aprovechandoséloladimension
deseries de tiempo). Los estudios existentes que han examina-
dolas IC economias emergentes se han enfocado en determi-
nar los motivos de factodetras de estas politicas como en Chile,
Colombia, Pert o la Republica Checa (por ejemplo: Kamil ,
2008; Galatiy Diyatat, 2007; HumalayRodriguez, 2009; Tapia
y Tokman, 2004; Rincény Toro, 2010; Echeverria et al., 2013;
Pincheira, 2003; Garcia-VerduyZecero, 2013;y Lahuray Vega,
2013). Una excepcién reciente es Contreras et al. (2013), quie-
nes también explotaron la variacion transversal al enfocar-
se en un grupo de 10 economias emergentes. Con base en un
analisis de eventos, hallaron que parael periodo 2010-2012, el
ritmo de apreciacién se desacelera en los dias posteriores ala
intervenciéon. Elimpacto es mayor aun si el tipo de cambio se
estaba apreciando en los dias anteriores al episodio de inter-
vencion. En cuanto alas modalidades de laintervencion, una
serie dearticulos recientes han presentado conceptualmente
algunas de sus implicaciones (Fratzcher, 2008; Canales-Kri-
ljenko et al., 2003; Fatum y King, 2005; Ishii et al., 2006) pero
en gran medida su funcién para determinar la eficacia de las
intervenciones hasidoignorada, lo cual refleja en parte la es-
casez de datos.”

Nuestra contribucién ala bibliografiaabarca dos aspectos.
Primero, desdela perspectivacualitativa, el articulo creauna
nueva base de datos que describe los motivos declarados por
los bancos centrales paralaintervencion, losinstrumentos, el
usodereglasfrente alasintervencionesdiscrecionalesylas ca-
racteristicas de transparencia. Estos nuevos datos ofrecen una
imagen inédita de cémo las practicas de IC difieren entre pai-
sesyregiones, yse usan para evaluar si estas prdcticas afectan

* Son excepciones el trabajo de Fatum y King (2005) sobre las reglas

en relaciéon con la discrecién en la caso de Canada; y Fratzcher
(2008), Echevarriaetal. (2013) yPincheira (2013) sobre el papel
de los anuncios de intervencién. Stone et al. (2009) presentan
también algunos aspectos relativos a las modalidades de la
intervencion, si bien sin relacionarlos con la eficacia de estas
politicas.
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el grado de eficaciade estas politicas. Segundo, desde la pers-
pectivacuantitativa, examinamoslaeficaciadelasIC con datos
de panelde altafrecuencia (semanales). Parasuperar el sesgo
de endogeneidad que caracterizaalanalisis de estas politicas,
seguimosun proceso de estimacion de dos etapas. Paralograr
laidentificacién, proponemos una estrategia de estimacion
que se basa en ventanas de corto tiempo en torno a episodios
pronunciados de grandes choques mundiales (comunesalos
paises), en lugar de usar el periodo total de muestra. De esta
manera, se reduce laimportancia de los choques idiosincra-
sicos no observables respecto alos choques mundiales obser-
vables, los cuales podemos controlar.

Nos enfocamos en una muestra de 15 paises, de los cuales
ocho son EME latinoamericanas (Brasil, Chile, Colombia,
Costa Rica, Guatemala, México, Perty Uruguay), y los res-
tantes son EME de otras regiones (India, Indonesia, Rusia,
Tailandiay Turquia), o economias avanzadas pequefnias (Aus-
tralia e Israel). La muestra esta elaborada para registrar en
especial las EME, dado que han sido menos estudiadas en la
bibliografia, pero también refleja las limitaciones significa-
tivas en la disponibilidad de datos. Ciertamente, no muchas
EME excluidas de la muestra publican datos de sus operacio-
nes deIC (ver elanexo 1 paraunrecuento detallado de los da-
tos disponibles, incluyendo datos de paises no considerados
en nuestro estudio).

Losresultados sugieren que las intervenciones pueden des-
acelerar el ritmo de la apreciacion, si bien el efecto decrece
rapidamente con el grado de apertura de las cuentas de ca-
pital (lo que ayuda a explicar las diferencias en el grado de
intervencion en las distintas regiones); no parece ser impor-
tante si las intervenciones se realizan segtiin estructuras dis-
crecionales o conbase enreglas;ylasintervenciones parecen
sermas eficaces cuando haysenales de que lamoneda podria
ya estar sobrevaluada.

Elarticulo se estructurade lasiguiente manera: lasecciéon
2 presentaalgunos hechos estilizados sobre el grado ylas mo-
dalidades de laintervencion durante el periodo de muestra.
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Laseccion 3 presentalametodologiaeconométrica paraiden-
tificar los efectos de la IC en el comportamiento del tipo de
cambio. La seccién 4 exhibe los resultados clave, yla seccion
5 concluye con una breve exposicién de las implicaciones de
politica.

2. ELGRADO Y LAS MODALIDADES
DE LA INTERVENCION

A pesar de su uso generalizado y de una amplia variedad de
practicas, es limitado el conocimiento sobre la maneray el
grado en los cuales los bancos centrales intervienen en los
mercados cambiarios. Esto es en parte porque muchosbancos
centralesno publican estainformacién, pero también porque
la informacién disponible estd dispersay la bibliografia so-
bre laintervenciéon tiende a enfocarse en un paisalavez. Al-
gunos estudios han examinado las practicas de intervencién
através de encuestas, conlafinalidad de aprender lecciones
sobre las mejores practicas (Neely, 2007, 2001; BPI, 2005; Is-
hii et al., 2006; y Canales-Kriljenko et al., 2003).° Aun asi, es
escasalainformacién sistematicayactualizada entre paises
sobre las modalidades de la intervencion.

A continuacién, caracterizamos las practicas de inter-
vencion en los paises de nuestra muestra, analizando la fre-
cuenciadelasintervenciones (con base enlosdatosreales de

® Normalmente estos estudios describen cémo los bancos centrales
caracterizan y evalian sus propias politicas. Por ejemplo, el BPI
(2005) presenta una descripcién de las practicas de intervencion
cambiaria de los bancos centrales en Chile y México, en el con-
texto de construir la credibilidad de los regimenes monetarios y
de la relevancia de los anuncios [De Gregorio y Tokman (2005), y
Sidaoui, (2005)]. El caso de Pert ofrece también un resumen de
las consideraciones delaintervenciéon cambiaria en una economia
altamente dolarizada (Armas, 2005). Finalmente, las revisiones
para Colombia y México presentan una perspectiva en el uso de
las reglas de opcién para la intervencién cambiaria (Uribe y Toro,
2005, y Sidaoui, 2005).
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intervencién disponibles diariamente)®asi como lainforma-
cién cualitativa que describe lamanera en la cual los bancos
centrales llevan a cabo las intervenciones. La base de datos
se cre6 a partir de las declaraciones de los bancos centrales,
tal como se encuentran en los sitios web, en los comunicados
de prensa, comunicados oficiales y en los informes anuales
o conotra periodicidad. En especial, extraemos la siguiente
informacién de estas declaraciones:

1) Motivos para la intervencion: son las razones oficiales de-
claradas para intervenir en el mercado cambiario. Clasi-
ficamos estas declaraciones con base en sila declaraciéon
tiene como intencién ¢)afectar el nivel del tipo de cambio;
it)afectar lavelocidad de la apreciacion (o depreciacién)
de la moneda; iiz) contener la volatilidad del tipo de cam-
bio; iv)incrementar el colchén de reservas porrazonesde
precaucion; o v)otras razones.

2) Marco de la intervencion. Este aspecto cualitativo se refie-
re asilasintervenciones de los bancos centrales estan go-
bernadas por reglas o dirigidas de manera discrecional.
Cuando las intervenciones se basan en reglas, nos intere-
satambién examinar las principales caracteristicas de di-
chasreglas. En especial, clasificamos a las reglas como a)
basadas en el tipo de cambiosilaintervencion es desatada por
alguna medida relativa al tipo de cambio (por ejemplo, cam-
bio o volatilidad); o b) basadas en cantidades silas reglas no
especificanunamedida parainiciarlaintervencion, pero
si especifican una cantidad deintervencion por ser ejercida du-
rante un Aorizonteanunciado (junto conlas cantidades de
intervencion diarias o semanales).

3) Instrumentos para la intervencion. Documentamos el uso
de diferentes instrumentos financieros, por medio de los
cuales los bancos centrales podrian influir en el tipo de

® Losdatosdealtafrecuenciadeintervencién estan disponibles para

Australia, Chile, Colombia, Costa Rica, Guatemala, Israel, México,
Peru, Turquia y Uruguay.
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cambio, incluidas las compras o ventas de divisas a la vis-
ta, aplazos, con canjesyopciones (ver elanexo 2 parauna
breve presentacion de las consideraciones que afectan a
la eleccién de los instrumentos).

4) Transparencia. Analizamoslosinformes del banco central
conlametade determinar el momento oportuno parade-
velarlainformacién conrespectoalas operaciones cambia-
rias. En especial, evaluamos silos montos de intervenciéon
en elmercado cambiario se publican antes de que laopera-
cion tengalugar, dentro de lasemana en la cual suceden,
en un lapso posterior o nunca.

2.1 Frecuenciay tamano de las intervenciones

¢ Con qué frecuencia se producen las intervenciones en el mercado
cambiario? La mayoria de los paises de la regiéon han tenido
una presencia relativamente regular en el mercado cambia-
rio durante el periodo 2004-2010 (cuadro 1). En promedio,
aproximadamente un tercio de los paisesintervinieron en un
diadeterminado, unapresenciaen el mercado relativamente
alta considerando que lamayoriade ellos declaran seguir una
politica de tipo de cambio flotante. Si bien la IC en la region
tiende a producirse en olas, frecuentemente correspondiendo
alos cambios en las condiciones financieras mundiales, hay
importantes diferencias entre paises. Los bancos centrales
de Brasily Uruguay han tenido una presencia muy frecuen-
te en el mercado, aproximadamente dos tercios de las veces
(no reportados).” En un extremo, estan los bancos centrales
conunapresenciarelativamente escasaen el mercado, como
Chile, Méxicoy Guatemala, para parte del periodo. Aun asf,
dos bancos centrales tradicionalmente considerados como
no-intervencionistas han ingresado al mercado cambiario re-
cientemente por medio de anuncios de programas de acu-
mulacién de reservas: México en febrero de 2010y Chile en

" No se reportan los datos para Costa Rica, Guatemala y Uruguay
por ser confidenciales.
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Cuadro 1

HECHOS ESTILIZADOS DE LAS COMPRAS DE DIVISAS, 2004-2010

Intensidad
Intervencion Promedio  Mdximo
Frecuencia acumulada  diario diario ¢Ha sido
(porcentaje como (millones  (millones activada la
de dias  porcentaje de de intervencion en
laborables)  del PIB*2  ddlares)!  ddlares)! 20112
Chile 6 3.8 50 50 Si
Colombia 32 10.3 34 733 Si
Guatemala 19 1.6 9 332 Si
México® 1 0.6 600 600 Si
Perua 39 36.1 55 494 Si
América 19 10.5 150 442
Latina*
Otros
Australia® 69 2.5 15 377 n.d.
Israel 24 22.3 84 300 No®
Turquia 66 12.5 61 4,966 Si

Fuente: calculo del personal del FMI con base en informaciéon de bancos centrales
y propia.

Notas: algunos paises no mantienen una presencia activa permanente en el
mercado durante todo el periodo (por ejemplo, Chile, Israel o México).

! Basado en los dias con compras de divisas.  Promedio nominal del PIB para

este periodo. ? Datos de la subasta de opciones. Si se utilizan los valores ejercidos,
el promedio diario equivale a 25 millones de délares y el monto mdximo diario
alcanza los 571 millones de délares. * Promedio simple. ° Las transacciones netas
diarias del mercado de divisas como las inform¢ el Reserve Bank of Australia.

®Se han adaptado medidas complementarias: una exigencia nueva de informar
las transacciones en divisas y en instrumentos de deuda, y la imposiciéon de un
requerimiento de liquidez para transacciones en divisas. n.d indica no disponible.

abrilde 2008y enerode 2011.

¢ Cudn grandes han sido las compras de divisas? Una compara-
cién aproximada del tamano relativo de las intervenciones,
como porcentaje del PIB, muestra que Chile, Guatemala,
Méxicoy Colombia (en ese orden) son interventores bajos o
moderados. Uruguayy Peru, economias altamente dolariza-
das, son, porotraparte, fuertes interventores (cuadro 1). Los
datos de reservas diarias sugieren que, en ocasiones, las in-
tervenciones de Brasilhan sido también grandes (grafica 2).
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Grafica 3
MOTIVOS PARA LA INTERVENCION, 2004-20102
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M Muestra total! América Latina? M Fuera de América Latina

Fuente: calculos del personal del Fm1.

* Basado en motivos declarados con posterioridad para intervenir como se hizo
publico en los documentos oficiales del banco central (por ejemplo, notas de
prensa, informes anuales, pagina de internet, etcétera); de otra manera se utilizan
las declaraciones previas sobre objetivos. Promedios para el periodo.

1 Incluye América Latina, Australia, la India, Indonesia, Israel, Rusia, Tailandia y
Turquia.

2 Incluye Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Guatemala, México, Pert y Uruguay.

2.2 Practicas declaradas de intervencion

Esta seccion ofrece una mirada a los aspectos cualitativos
clave delas practicasde IC. Las estadisticas presentadas aqui
hacen referencia alos promedios entre paisesyalos prome-
dios de tiempo para el periodo 2004-2010 (excepto para la
crisis 2008-2009).

Motivos para la intervencion. Las dos razones que mas a me-
nudo se citan paraintervenirson: 7)lacreaciéon de colchones
de reservas internacionales;y ii)la contencién de la volatili-
dad del tipo de cambio (en algin sentido, como se debate a
continuacién). Ladesaceleracion dela velocidad de la aprecia-
cioén es un motivo senalado s6lo en un momento de nuestra
encuesta, por el banco central de Colombia. Una cantidad
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relativamente grande de bancos centrales sefialaron otras
razones paraintervenir, siendo lamayoria de ellas, en cierta
medida, vagas: la correccion de desalineamientos, abordar
las condiciones de mercado desordenadas, proveer liquidez
alos mercados cambiarios. Algunos bancos centrales citaron
mads de una razén al mismo tiempo.

Enalgtn punto del periodo muestral, lamayoriade los ban-
cos declararon que su intervencién tenia como meta fortale-
cerlos colchonesdereserva, yamenudo declararon al mismo
tiempo que no tenian intenciones de influir en el tipo de cam-
bio (por ejemplo, Chile y México).* Otros bancos centrales
(Peru, Colombiay Guatemala) manifestaron explicitamente
que su intervencion tenia como meta contener la excesiva vo-
latilidad del tipo de cambio, pero, a menos que existiera una
regla establecida, no siempre declararon cudl era el umbral
paradeterminar qué significaba excesiva.

Ningan banco central en nuestra muestra declaré oficial-
mente tener una metade tipo de cambio como unarazon para
laintervencién, aun después de que algunas autoridades de
los paises manifestaran abiertamente susinquietudes conres-
pectoalosniveles del tipo de cambio (como parte de lo que se
denomind la guerra de monedas). Ademads, cabe destacar que
unaencuestade 2005 realizada por el BPI entre funcionarios
delosbancos centrales de EME arroj6 que una parte significa-
tivade ellosintervino conlaideade influiren el nivel del tipo
de cambio o para ir en contra de los vientos de apreciacion (BPI,
2005). Esto parece sugerir una tension entre los motivos de-
claradosy los reales, si bien también podria reflejar que las
metas establecidas a menudo no estdn definidas con preci-
sion. Por ejemplo, laidea de influiren el tipo de cambio es de
algunamaneraambiguayaquese podriareferirasunivel,asu
tasadeapreciaciéon oasualta obajafrecuenciadevolatilidad.
Del mismo modo, el iren contra del viento no necesariamente

8 Existe una extensa bibliografia que examina las razones tras laacu-

mulacién de reservas internacionales, tema que no abordaremos
en este articulo.
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Grafica 4
MARCO PARA LA INTERVENCION, 2004-20102P

60 — [ Basada en el tipo de cambio
con limites de monto
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1l
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Muestra América Fuera
completa! Latina? de América Latina

Fuente: célculos del personal del FMI.

* Reglas de intervencién declaradas de acuerdo con documentos oficiales del banco
central (por ejemplo, notas de prensa, informes anuales, pagina de internet,
etcétera). Las reglas basadas en el tipo de cambio son desencadenadas por alguna
medida relacionada con el tipo de cambio (por ejemplo, cambio o volatilidad). Si se
especifica el monto de intervencion, se considera que es “con limites de monto”; de
otro modo se considera “sin limites de monto”. Las reglas basadas en la cantidad
especifican un monto que se ejercerd a lo largo de un horizonte de tiempo con las
cantidades diarias o semanales especificas. Promedios para el periodo.

P Las reglas que utilizan opciones se consideran basadas en el tipo de cambio (con
limites de monto) debido a que es el tipo de cambio el que desencadena la compra
real de divisas (esto es, se ejerce la opcién).

1 Incluye a América Latina, Australia, la India, Indonesia, Israel, Rusia, Tailandia y
Turquia.

2 Incluye a Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Guatemala, México, Perti y Uruguay.

significa abordar un valor particular del tipo de cambio, y
podriainterpretarse como unabusqueda porreducirlavola-
tilidad de bajafrecuenciadel tipo de cambio, en el sentido de
reducirlo que se percibe como un ciclo temporalde apreciacion
excesiva.Todo estoreflejalas imprecisiones frecuentes en las
declaraciones de los bancos centrales en cuanto a la politica
cambiaria, posiblemente orientadasa preservarladiscrecion
para poder intervenir por diversos motivos.

Marcos de intervencion. En promedio, cerca de un tercio de
los bancos centrales establecieron algin tipo de marco de
intervencion basado en reglas en algiin momento dentro de
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Grafica b

¢COMO INTERVIENEN LOS PAISES DE AMERICA LATINA
EN REALIDAD?, 2004-2010%
(promedio de intensidad de uso de cada regla
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Rica
[ Adiscrecion [[] Basada en el tipo Basada en el tipo
de cambio con limites de cambio
Il Basada en la cantidad de monto sin limites de monto

Fuente: calculos del personal del Fm1.

2 Reglas de intervencién declaradas de acuerdo con documentos oficiales del banco
central (por ejemplo, notas de prensa, informes anuales, pagina de internet,
etcétera). Las reglas basadas en el tipo de cambio son desencadenadas por alguna
medida relacionada con el tipo de cambio (por ejemplo, cambio en la volatilidad).
Si se especifica el monto de intervencion, se considera que es “con limites de
monto”; de otro modo se considera “sin limites de monto”. Las reglas basadas en la
cantidad especifican un monto que se ejercera a lo largo de un horizonte de tiempo
con las cantidades diarias o semanales especificas. Promedios para el periodo.

1 =siempre y 0 = nunca. La intensidad se refiere a la proporcién de dias con compras
de divisas en los cuales el banco central declara que una regla especifica estd en
vigor.

2 Las reglas que utilizan opciones se consideran basadas en el tipo de cambio (con
limites de monto) debido a que es el tipo de cambio el que desencadena la compra
real de divisas (esto es, se ejerce la opcién).

nuestro periodo de muestra (grafica 4). La cantidad de pai-
ses en América Latina con este tipo de marcos fue algo mayor
(casilamitad delos paises). Aproximadamente lamitad delos
sistemas con base en unaregla dependian de los marcos esta-
blecidos en cantidades, asociados sobre todo con los progra-
mas de acumulacion de reservas, sibien en el caso de América
Latina dominaron la muestralas reglas con base en el tipo de
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cambio. Dentro de esta region, las reglas con limites de can-
tidad (que por lo tanto no garantizaban un nivel cambiario)
fueron la forma predominante. Las reglas accionadas por la
volatilidad en Colombiay Guatemalason ejemplosde ello (ver
anexo 3 paraunadescripcién mas detallada de lasreglas para
laIC en América Latina).

Lo expuesto anteriormente presenta estadisticas sobre los
marcos declarados conindependenciadelaaplicacién onode
laintervencion. Una pregunta un tanto diferente es qué mar-
cos se eligieron en los momentos en los cuales se concretaron
las intervenciones. La respuesta revelaria mejor las preferen-
cias de un banco central por las reglas o la discrecionalidad
cuando el marco es realmente importante. Para responder a

Grafica 6

INSTRUMENTOS DE INTERVENCION 2004-2010?
(porcentaje de paises)
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Fuente: calculos del personal del Fm1.

2 Reglas de intervencién declaradas de acuerdo con documentos oficiales del banco
central (por ejemplo, notas de prensa, informes anuales, pagina de internet,
etcétera). Un banco en lo individual puede usar mds de un instrumento, por lo que
los totales no suman 100. Promedios para el periodo.

1 Incluye a América Latina, Australia, la India, Indonesia, Israel, Rusia, Tailandia y
Turquia.

2 Incluye a Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Guatemala, México, Pertiy Uruguay.

G. Adler, C. E. Tovar 17



Grafica 7
MERCADO DIARIO DE DIVISAS!
(porcentaje del PIB)

Contado Futuros  Canje | Contado Futuros Canje
América Latina? Fuera de América Latina®

M 2004 [ ] 2007 | 2010

Fuente: Banco de Pagos Internacionales.

! Conforme a las definiciones del Banco de Pagos Internacionales.
2 Incluye a Brasil, Chile, Colombia, México y Pert.

3 Incluye a la India, Indonesia, Israel, Rusia, Tailandia y Turquia.

esta pregunta, examinamos el uso de reglas o de discrecion,
a condicién de que haya intervenciones en el mercado cam-
biario (graficab). Cadavez que intervinieron, Chile y México
siempre usaronreglas. También Colombiay Guatemala depen-
dierondelasreglas, con ciertos objetivos en mente, peroal mis-
mo tiempo se permitieron la posibilidad de realizar compras
discrecionales. Brasil, Paraguayy Uruguay no usaron reglas.

2.2.1 Instrumentos de la intervencion

El mercado dominante para las intervenciones en todas las
regiones es el mercado al contado (grafica 6), lo cual posi-
blemente refleje un grado superior de liquidez con respec-
to a otros mercados. Sin embargo, dado que con el tiempo se
ha expandido el mercado de derivados, algunos bancos cen-
trales han incrementado el uso de este tipo de instrumentos
(grafica 7). En laregion, Brasil es el ejemplo principal, con
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operaciones en los mercados de futuros y en el mercado de
canjes. Otros dos bancos centrales de la regién (Colombiay
México) han usado opciones por algin tiempo. El resto s6lo
ha intervenido en el mercado al contado. (Ver anexo 2 para
una exposiciéon sobre las consideraciones paralaelecciéon de
distintos instrumentos.)

2.2.2 Transparencia

Entodo el mundo, lamayoriadelas EME evitan la publicacién
deinformaciénsobre susoperaciones de IC (o de informacién
dealtafrecuenciasobre elacervodereservas, apartirdel cual
se podrian inferir sus intervenciones en el mercado cambia-
rio). AL es unade las regiones mds transparentes, y sunivel de

Grafica 8

¢CUANDO SE PUBLICAN LOS MONTOS DE INTERVENCION?!
(porcentaje de paises)
45
40
35
30
25
20
15
10 A

Antes Dentro Después
de una semana

[ Muestra completa’ [l América Latina® [] Fuera de América Latina

Fuente: calculos del personal del FmI.

! Divulgacién de acuerdo con documentos oficiales del banco central (por ejemplo,
notas de prensa, informes anuales, pdgina de internet, etcétera). En algunos casos,
no estd claro cudando se divulgé la informacién. Por tanto, los totales pudieran no
sumar 100. Promedios para el periodo.

2 Incluye a América Latina, la India, Indonesia, Israel, Rusia, Tailandia y Turquia.

3 Incluye a Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Guatemala, México, Perty Uruguay.
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transparencia se ha incrementado en los dltimos siete anos,
especialmente en comparacion con otras regiones del mun-
do. Ademas, los paises de AL tienden a publicar informacion
con mayor celeridad que otros paises que también la pu-
blican (grafica8).

3. LOS EFECTOS DE LA INTERVENCION EN EL TIPO
DE CAMBIO

No esta claro hasta qué punto laintervencién en el mercado
cambiario puede afectar al tipo de cambio. Cualquier cho-
que, incluso una operaciéon del banco central, que pudiera
desatar un movimiento delamonedadesde suvalor de equi-
librio (esto es, el valor implicado por los fundamentos o las
percepciones del mercado de este), deberiaser arbitrado in-
mediatamente por agentes privados. Asi, esnecesariaalguna
forma de friccién en el mercado para que las intervenciones
esterilizadas tengan efecto en el tipo de cambio.

La bibliografia ha identificado tres mecanismos a través
de los cuales puede operar la intervencién.? En primer lu-
gar, el canal de equilibrio de la cartera (portfolio balance), el cual
opera cuando existe una sustituibilidad imperfecta entre
los activos nacionales y extranjeros, y la prima de riesgo au-
menta con la oferta de los primeros. Asi, las intervenciones
cambiarias expanden la cantidad de activos nacionales (ya
seadinero de alta potenciaoinstrumentos de esterilizacién)
incrementando potencialmente la prima de riesgoy, por ar-
bitraje, depreciando la moneda. Segundo, un canal informa-
tivo/ de seniales (signalling).En este caso, el banco central da
senales de las politicas que ha de seguir a futuro a través de
su IC. Por ejemplo, podria indicar la voluntad de ajustar su
posicién monetaria (esto es, reducir la tasa de interés) para
evitar una mayor apreciacion de su moneda. La perspectiva
de una tasa de interés mds baja llevara por lo general a una

? Ver Sarno y Taylor (2001) para una revisiéon general de estos me-

canismos.
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depreciacion en el mercado al contado. La esterilizacién con
instrumentos que devengan intereses puede reforzar este ca-
nal al incrementar las ganancias financieras de reducir las
tasas de interés. Las intervenciones (o aun los simples anun-
cios) también pueden ayudara coordinarlas expectativas del
mercado sobre el valor apropiado del tipo de cambio, si los
participantes del mercado creen que el banco central tiene
una ventaja informativa en este aspecto. Finalmente, un ca-
nal de microestructura. Segin este mecanismo, las fricciones
anivel micro pueden afectar el grado al cual lainformacién
integrada enlas operaciones del banco central (suponiendo
que exista unaventajainformativa) alcanza alos participan-
tes del mercado y moldea sus expectativas.

El grado al cual operan estos canales en la practica sigue
siendo una pregunta abierta en la bibliografia, ya que la evi-
dencia empirica sobre la eficacia de la intervencién, y mas
aun sus canales, sigue siendo debatida.

Si bien es un tema de interés, en este articulo no intenta-
mos identificar las fortalezas relativas de estos diferentes
canales de transmisién, sino enfocarnos en el efecto genera-
lizado delasIC en el tipo de cambio. Especificamente, busca-
mos responder a las siguientes preguntas: ¢son las compras
de divisas eficaces parala depreciacién del tipo de cambio?
Y, ¢hastaqué gradolas modalidades de intervenciéonylas ca-
racteristicas del pais influyen en el resultado de estas politi-
cas? Como se mencionoé anteriormente, nuestro analisis se
enfocaenlasintervenciones positivas (esto es, compras de di-
visauoperaciones de derivados con efectos similares) ya que
estasson las formas predominantes de intervencién durante
el periodo de analisis.

3.1 Estrategia de estimacion

Un problema critico al evaluarla eficacia de laintervencion
en el mercado cambiario es superar la endogeneidad de los
cambios en los tipos de cambioy en laintervencion. Tenien-
do en cuentaesto, el enfoque econométrico que seguimos se
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basa en dos innovaciones metodoldgicas con respecto a es-
tudios previos:

® Seestima el efecto de lasintervenciones cambiarias en
una configuracion de panel, la cual aprovecha la res-
puesta heterogénea de los distintos bancos centrales a
los choques externos (comunes).

* Secentraenlosepisodios enunlapso cortode choques
mundiales significativos, que llevan a presiones de apre-
ciaciéon enlas EME, durante los cualeslos choques especi-
ficosno observables son menos propensos aser grandes
(enrelacién con el choque mundial identificado), ayu-
dando asiamitigar el sesgo de las variables omitidas.

Deacuerdo conlabibliografia (por ejemplo, KearnsyRigo-
bon, 2005), se usaun proceso de dos etapas;la primeraetapa
estima la funcién reaccidn de facto de un pais especifico que
permite ver distintas conductas en distintos paises. Se usan
entonces losvalores predictivos delafunciénreaccién como
instrumentos para la segunda etapa, en la cual se estima la
ecuacion de comportamiento que vincula el tipo de cambio

con laintervencion en la configuraciéon de panel.10

3.1.1 Primera etapa: funcion de reaccion del banco central

Laprimera etapa consiste en estimar la funciéon reaccién del
banco central (CB), para los paises en la muestra que expo-
nen variabilidad suficiente en sus intervenciones." La fun-

1 Si bien la primera etapa de la metodologia permite contrastar
cémo los motivos de factode laintervencién difieren de los motivos
declarados (de jure) de la intervencién expuestos en la primera
seccion, este no es el principal propoésito de este articulo. También
vale la pena sefialar que tanto los motivos de jure como de facto para
la intervenciéon desempenan un papel en la segunda etapa de este
articulo.

Los casos de reglas con base en cantidades preanunciadas (Chile,
Israel, México y Turquia) no muestran variabilidad suficiente, en
la mayoria de los casos, en sus intervenciones como para estimar

11
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ciénreaccién se modela como unavariable censurada (dado
nuestro enfoque en las comprasysu predominancia durante
el periodo de muestra) y se estima con un modelo Tobit pais
por pais. La meta es permitir estimaciones de coeficientes
especificos por pais en la medida que los diferentes bancos
centrales pueden tener preferencias diferentes. El modelo
se estima con datos semanales durante el periodo 2004-2010
(siempre excluyendo el periodo septiembre 2008-junio 2009).
Formalmente, la funciéon reacciéon tomala siguiente forma:

- o
I, =max {0’ %y + Potir + P (”i,t ey ) + By A
M2 STD |
+ﬂ3,io-l +ﬁ41R1 +ﬂ52Rl }

I;, denotala cantidad de intervencion del pais i (como por-
centaje del PIB) durante la semana ¢. Cuando estan disponi-
bles, se usanlosdatosrealesdeintervencion. Delo contrario,
estavariable se sustituye por el cambio en el acervo dereservas
internacionalesajustada por el efecto estimado en el valorde
las divisas de reserva'? (ver el debate a continuacion sobre la
adecuacion del uso de las reservas como variable sustituta).

¢;,.1 denotael cambiorezagado en el tipo de cambio nomi-
nal (bilateral con el délar de Estados Unidos), y tienen como
finalidad registrarlos movimientos del tipo de cambio a cor-
to plazo (1 semana).

re;, esunaestimacion del tipo de cambio real efectivo; es
una estimacioén del tipo de cambio real de equilibrio (con
base en la historia de las evaluaciones del Grupo Consultivo
sobre el Tipo de Cambio del FMI, el CGER). Asi, el término

una funcién reaccién.

2 Kl ajuste de la valuacién se basa en las participaciones de las dis-
tintas divisas en los acervos de reservas internacionales del pais
EME promedio como se reporta en la base de datos de Currency
Composition of Official Foreign Exchange Reserves (COFER). No
se dispone de datos de paises individuales (debido a restricciones
de confidencialidad). Ver <http:/ /www.imf.org /external /np/
sta/cofer/eng/index.htm para mas detalles>.
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(rei’l —re! ) registralos desajustes en el tipo de cambio. Se usa
un promedio de estas tres metodologias del CGER.

A;, denotalavelocidad de laapreciacion del tipo de cam-
bio en cuatro semanas. Estase mide sobre latendencia (filtro
de Hodrick-Prescott) estimada recursivamente para regis-
trar lainformaciéon disponible del banco central en ese pun-
to en el tiempo.

0,, esunamedidadevolatilidad en el tipo de cambio den-
tro delasemana, calculada como la suma de los valores cua-
drados delasdesviacionesdeltipo de cambio de sutendencia
(HP), paraeliminarlavolatilidad que surge simplemente con
elmovimientoalolargo delatendencia. Ri{\f_gl y ZS;_I; denotan
las relaciones reservasaM2, yreservasadeudaa corto plazo
ambas en relacion con el promedio de las EME en la muestra. Los
dostérminos buscanregistrar posibles motivos precautorios.

Finalmente, ¢;, es el término de error.

3.1.2 Segunda etapa: ecuacion del tipo de cambio

Lasegundaetapa consiste en estimar unaecuacién de compor-
tamiento que vinculalos movimientos cambiarios conlasinter-
venciones delbanco central. Como se mencioné anteriormente,
instrumentalizamos la variable intervencién para mitigar el
problemade endogeneidad usando el valor de intervencion en
lasombraobtenida paralosvalores predictivos del ejercicio ante-
rior. Nuestra especificaciéon incluye unaserie de controles (dife-
rencialesenlatasasdeinterés, diferencialessoberanos, choques
en el precio de las materias primas, y el tipo de cambio ponde-
rado por el comercio con Estados Unidos), y al mismo tiempo
se permiten efectos especificos por pais para algunos de ellos.
Como es frecuente en la bibliografia, estimamos el modelo en
primerasy segundas diferencias. Al hacerlo, podemos evaluar
los efectos posiblesdelatasaydel ritmo delaapreciacién (prime-
raysegundasdiferenciasdeltipo de cambio, respectivamente).

Nuestro panel estd estimado para 15 paises en nuestramues-
tra que en conjunto exhiben seis episodios de interés en el

24 Monetaria, enero-junio de 2014



Grafica 9
TIPO DE CAMBIO DEL DOLAR PONDERADO POR COMERCIO Y FLUJOS
A LOS FONDOS DE ACTIVOS DE ECONOMIAS EMERGENTES, 2004-2010
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—— Tipo de cambio ponderado —— Flujos a mercados emergentes
por el comercio! (escala derecha)?

Fuentes: Bloomberg, L.P.; Haver Analytics, y calculos del personal del Fm1.
1 Tipo de cambio del délar ponderado por comercio, indice 2000 = 100.
2Promedio mévil previo de 12 semanas, en porcentajes de los activos en administracion.

periodo de 12 semanas. Esto nos da 12 observaciones sema-
nales por episodioy por pais, paraun totalde 1,080 observa-
ciones en el panel. Los seis episodios comunes se identifican
por aparentes cambios en las condiciones financieras mun-
diales comolos determinados porunafuerte caidaen eltipo
de cambio ponderado por el comercio con respecto al délar
(DXY). Para hacer que este concepto sea operativo, identifica-
mos los episodios buscando desviaciones equivalentes porlo
menos una desviacion estandar en el indice DXY por debajo
de su tendencia (filtrada por HP; grafica 9).

La medida resultante es una buena variable sustituta del
apetito porriesgo (similar al VIX) y porlo tanto identificalos
episodios que coinciden en términos generales con los perio-
dos cuandolos flujos haciafondos de activos de las EME eran
bastante grandes o crecian fuertemente. Como se anticipo,
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Grafica 10

INTERVENCION Y TIPOS DE CAMBIO ALREDEDOR DE EPISODIOS
IDENTIFICADOS!
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Fuente: cdlculos del personal del FmI.

! Episodios de choques mundiales identificados sobre la base de movimientos en el
tipo de cambio respecto al délar ponderado por comercio (DXY).

2 Moneda nacional por délar de Estados Unidos, indice #;=100.

3 En porcentaje del PIB.
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este criterio lleva a episodios acompafnados por una fuerte
apreciaciéon delasdivisasdelas EME (grafica 10). También en-
contramos pruebas que sugieren que los paises confian mds
enlas politicas de IC durante estos episodios, pero el patréon
es de alguna manera mixto, como se ilustra con la amplitud
del rango entre el percentil 25y el 75, asi como por la diver-
gencia entre la mediaylamediana de las intervenciones du-
rante estos episodios. Estarespuesta tan heterogénea de los
bancos centrales eslo que nos permite lograr unaidentifica-
cién econométrica del efecto de las intervenciones.

Cabe senalar que ademds de la instrumentalizacién de la
variable de intervencion, el enfoque en lasventanas cortas (de
12 semanas) para un choque global ayuda a mitigar la endo-
geneidad residual (a partir de un instrumento imperfecto),
porque esto garantiza que la fuente principal de disturbios
sea el choque mundial identificado y que los fundamentos
no observables especificos de cada pais no cambien signifi-
cativamente durante la ventana del episodio.

Ante lafalta de consenso en la bibliografia sobre cémo mo-
delarlosfactores determinantes del tipo de cambio, elegimos
unaespecificacion simple paralaecuacién deltipo de cambio,
de lasiguiente forma:

€ =017 (ii,z _iz*)+7ssz‘,t + 7B s B v B+
+ 77fi,t + 75, DXY, + 8.

¢;, denota el logaritmo del tipo de cambio nominal (contra
el délar estadounidense) para el pais ¢ en el momento ¢. La
variable se introduce en primeray segunda diferencias (ga-
rantizando que sea estacionaria), para estudiar los efectos
posibles de latasa de apreciaciénysuritmo (esto es, la veloci-
dady la aceleracion respectivamente).

i
bancaria; e i, eslatasadeinterés delos fondos de la Reserva
Federal de Estados Unidos. La diferencia ofrece una estima-

eslapoliticanacional del tipo de interés o latasainter-

cion del diferencial del tipo de interés.
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S;, denota el diferencial EMBI (indicador de bonos sobe-
ranos de mercados emergentes), el diferencial de impago
de créditos (CDS) soberanos cuando no se dispone del EMBI.

PM, P*, P" sonloslogaritmosdelindice delos preciosin-
ternacionales de los metales, energiay alimentos, los cuales
se introducen como una manera de controlar los movimien-
tos de alta frecuencia en términos de intercambio.

DXY, denotaelindice del tipo de cambio nominal de Esta-
dos Unidos ponderado por el comercioy se introduce como
una medida del sentimiento del mercado (del mismo modo
que el VIX, esta medida tiene una correlacion estrecha con
los flujos alas EME).

IAi’t denota el monto predicho deintervenciéon porlaestima-
cién de la primera etapa. Los datos de intervencion efectiva
se usan en el caso de reglas con base en cantidades preanun-
ciadas, ya que la IC no reacciona a los choques contempora-
neos en estos casos."

Finalmente, §, es el término de error compuesto de la
regresion.

Cabe destacar que se permite que el efecto de los precios
de los productos basicos y de DXY sean especificos para un
pais, ya que los distintos paises en la muestra podrian tener
diferentes estructuras de comercioytendenciaalos choques
financieros mundiales. Idealmente, también se controla-
rian otras medidas de politica que podrian afectar al tipo
de cambio (por ejemplo, cambios en los encajes de reserva,
controles de capital, etcétera). Si bien su omisién, debido a
la falta de datos disponibles, podria introducir un sesgo en
la estimacién, argumentamos que este sesgo posiblemente
seamenor ya que las medidas de politica (esto es, los cambios

¥ Una critica posible a esta especificacién surge del hecho de que no
toma en cuentalas expectativas del mercado sobre la intervencion.
Si se quieren medir las expectativas de la intervencion, la variable
relevante parael ejercicio econométrico deberiaser el componente
inesperado de la intervencién. Sin embargo, en la practica no se
dispone de esta medida.
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en estas politicas) tienden a ser menos frecuentes que las in-
tervenciones cambiariasy menos propensosa producirse en
los lapsos cortos que cubre nuestro analisis.

3.2 Cuestiones sobre los datos

Unavariable clave parael andlisis es, sin duda, laintervencion
cambiaria. Sin embargo, los datos de estas operaciones no es-
tan disponibles en muchos casos. Por lo tanto, la bibliografia
usualmente abordaeste aspecto usando episodios especificos
ydatos de alta frecuencia (por ejemplo, datos intradiarios), o
usando el cambio en las reservas internacionales netas como
variable sustituta de la intervencién. Sin embargo, los datos
de la intervencion efectivay el cambio en las reservas netas
frecuentemente difieren entre si. Larazon es que las reservas
variannosolodebidoalaintervencion en el mercado cambia-
rio, sino también alos cambios de valuacion, flujos de ingreso
(por ejemplo, acumulacién de intereses), operaciones de deu-
da en beneficio de otros agentes, etcétera.

Asi, una pregunta que surge es si el cambio de reservas es
unabuenavariable sustitutade laintervencion. Paratener una
ideadelaimportanciadel error de medicién, realizamos una
regresion entre laintervenciényel cambio enlasreservas para
distintos paises paralos cuales estan disponiblesambas formas
de datos (Colombia, CostaRica, Guatemala, Pertiy Uruguay).
Elresultado sugiere que, con una frecuencia diaria, los datos
de intervencion y la variable sustituta de reservas pueden di-
ferirmarcadamente, con un coeficiente de regresiéon bastante
bajo. Esto es particularmente claro en el caso de las economias
altamente dolarizadas, donde las reservas pueden cambiar en
funciéndelasoperacionesregularesdeliquidez con el sistema
delabancanacional. Sin embargo, el sustituto mejora marca-
damente con frecuenciasemanal (grafica 11). Esta caracteris-
tica respalda el uso de series de reservas semanales como un
sustituto en el ejercicio econométrico.

Mas importante ain es que el error de medicién quizd no
afecte significativamente a las estimaciones econométricas
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Grafica 11

DATOS DE LA INTERVENCION REAL FRENTE A LAS RESERVAS
INTERNACIONALES, 2004-2010?

(millones de délares)

DATOS DIARIOS

Cambio en las reservas brutas

1,000
800
600
400
200

0
-200
-400
-600
-800

-1,000
-1,000

-500 0 500 1,000
Intervencion en el mercado de divisas

DATOS SEMANALES

Cambio en las reservas brutas

1,000
800
600
400
200

0
=200
-400
-600
-800

-1,000
-1,000

=500 0 500 1,000
Intervencion en el mercado de divisas

Fuente: cdlculos del personal del FmI.

Nota: linea gris de la grafica diaria: valor predicho; linea negra: linea de 45 grados.
Coeficiente de regresién: 0.59 con un error esténdar de 0.03 y R? = 0.03. Linea gris de
la grafica semanal: valor predicho; linea negra: linea de 45 grados. Coeficiente de
regresion: 0.75 con un error estdndar de 0.4 y R2=0.19.

* Incluye Colombia, Costa Rica, Guatemala, Pert y Uruguay.
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del efecto de laintervencién sobre el tipo de cambio, ya que
la correlacion entre el error de mediciony el tipo de cambio
parece ser bajoy de doble cola en la distribucién. Y el enfo-
que de la variable instrumental también colabora en abor-
dar esta fuente de sesgo potencial, al despojar a la variable
instrumental de cualquier variacién que no responda a los
motivos de laintervencion. Esto se confirma con el ejercicio
econométrico que se muestraa continuacion, el cual exhibe
estimacionesampliamente similares cuando se usalamuestra
entera o el subconjunto de paises paralos cuales se dispone
de datos reales de laintervencién (ver cuadro 2).

4. RESULTADOS
4.1 Primera etapa: funciones de reaccion

Las estimaciones del coeficiente de la primera etapa sugieren
que losbancos centrales han intervenido de factopor unaserie
de motivos diferentes (grafica 12)."* Los movimientos bruscos
de corto plazo (unasemana) en el tipo de cambio parecen haber
sidomotivo de preocupacion paramuchos paises (lamitad de
la muestra), especialmente fuera de América Latina. Dentro
delaregion, Pertithademostrado unasensibilidad marcadaa
estos movimientos a corto plazo, seguido a una distancia con-
siderable por Colombia. Muchos bancos centrales (dos tercios
delamuestra) parecen también haberintervenido ante lasin-
quietudes sobre el tipo de cambio real, siendo las principales
excepciones Costa Rica, Uruguayy Rusia. Por otra parte, po-
cos paises respondieron a la velocidad de la apreciacién (Co-
lombia, Costa RicayRusia);ytambién hay escasaevidenciade
que la volatilidadintrasemanal haya desatado la intervencion
tanto dentro como fuera de laregién (con la inica excepcion
de Brasil)."” Resulta interesante que la evidencia de motivos

" Losresultados delafuncién reaccién deberian interpretarse como
reflejo del comportamiento promediodurante el periodo de muestra,
y por lo tanto podrian no reflejar las preferencias actuales.

5 Algunos paises presentan coeficientes negativos, lo cual posiblemen-
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Grafica 12

COEFICIENTES DE FUNCIONES DE REACCION A LA INTERVENCION
FUNCIONES DE REACCION A LA INTERVENCION DEL BANCO CENTRAL
Coeficientes seleccionados!

Tasa de apreciacién rezagada® REER®

Promedio de América Latina L
Uruguay Ll

Pert

Guatemala

Costa Rica

Colombia

Brasil

L I
L I
W o

Otras economias emergentes
Tailandia

Rusia

India

Indonesia

ok
1 1 T 1

-0.05 0 0.05 0.1 0.15 -0.02 0 0.02 0.04

Australia

Velocidad* Volatilidad®

Promedio de América Latina
Uruguay
Peru
Guatemala
Costa Rica Skek
Colombia ke
Brasil

Otras economias emergentes
Tailandia

Rusia ok

India || **

Indonesia

Australia **

1
-0.1 0 0.1 0.2 -0.02 0 0.02

Fuente: cdlculos del personal del FMI.

! Resultados de un modelo Tobit estimado para cada pais en lo individual, sobre la
base de datos semanales que no se traslapan, para el periodo por el cual se dispone
de informacién sea de la intervencion o de las reservas, con una frecuencia por lo
menos semanal. Los resultados deben interpretarse como reflejo de preferencias
promedio para el periodo de muestra 2007-2010. Como tal, no podrian reflejar
preferencias actuales u objetivos. Para detalles adicionales, ver anexo 2.

2 Tasa rezagada de apreciacién del tipo de cambio (d6lar bilateral).

% Desviacién del tipo de cambio real efectivo desde el valor calculado de equilibrio,
basado en la historia de las evaluaciones del Grupo Consultativo sobre Tipo de
Cambio. Para Costa Rica, Guatemala, Pert y Uruguay, se usa una medida de la
desviacion del tipo de cambio real efectivo desde su promedio mévil de cinco afios,
ya que los datos del Grupo no estan disponibles.

4 Tasa de apreciacién de 30 dfas.

5 Volatilidad de una semana.
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Reservas a deuda® Reservas a M27

Promedio de América Latina

Uruguay
Peru Aok ok
Guatemala
Costa Rica I
Colombia o
Brasil woaen [ ik

Otras economias emergentes
Tailandia

Rusia

India

Indonesia

Australia

1 1 1
-0.01 0 0.01 -0.02 0 0.02

6 Reservas como porcentaje de la deuda externa de corto plazo sobre una base de
plazo residual (en relacién con otras economias emergentes en la muestra).

7 Reservas como porcentaje de M2 (en relacién con otras economias emergentes de la
muestra).

precautorios sea débil (y algunos coeficientes tienen signos
opuestos), a pesar del hecho de que muchos bancos centrales
declararon, durante el periodo, haberintervenido con el finde
acumular reservas.

En general, y quizas por construccion, las funciones de reac-
cién estimadas estan relativamente bien alineadas con las ten-
dencias de intervencion, perono son tan exactasal explicarlos
aumentos de alta frecuencia que a menudo se observan en los
datos. Quizds esto es sintomatico de la mayoria de las variables
incluidas en el lado derecho de la regresiéon que se mueve en
forma relativamente lenta (excepto para el tipo de cambio re-
zagado y lavolatilidad). Sin embargo, esta aparente debilidad
delosresultados esenrealidad unafortaleza de lametodologia
porque laespecificacién nos permite construir unavariableins-
trumental para la ecuacién de tipo de cambio que estd menos
correlacionada con el movimiento contempordneo del tipo de
cambio (esto es, una funcién de reaccion estimada con encaje

te refleje una causalidad inversa (esto es, la intervencién reduce
la volatilidad).
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perfecto ofreceriainformaciénvaliosasobre los motivos, pero
no seria atil como un instrumentos parala segunda etapa).

4.2 Segunda etapa: efectos de laintervencion

Los resultados econométricos de la segunda etapa (la ecua-
cién del tipo de cambio) no detectan un efecto inmediato de
las intervenciones sobre la tasa de apreciacion, pero si tienen
efectos estadisticos significativos en el ritmo (aceleracién) de la
apreciacion (cuadro 2, columnas 1y 2). Las estimaciones pun-
tuales delos coeficientes sugieren que unaintervencion adicio-
nal de 0.1 por ciento del PIB (aproximadamente el tamafo de
laintervencién semanal promedio durante los episodios iden-
tificados) arrojaria en esa semana un 0.3 por ciento de desace-
leracion en el ritmo de la apreciacién (en relacién con un pais
queno estainterviniendo).'® Esinteresante que laintroduccién
de controles (columnas 3y 4) ayude aincrementar el encaje de
laregresion (R?), pero que tenga poco efecto en el coeficiente
de intervencion, lo cual sugiere que estos controles son menos
importantes paralaidentificacién del efecto delaintervencién
seguinlametodologia propuesta. También, paraconfirmar que
elusodereservas esvariable sustitutarazonable delos datos de
intervencion efectiva (esto es, no introduce un sesgo significa-
tivo), realizamos la estimacién para una submuestra de nueve
paises para los cuales se disponen de datos reales de interven-
cién (columnas 5y 6). Losresultados confirman ladireccién de
los resultados, con el coeficiente de lavariable de intervencion
de formaampliaenlinea con el obtenido enla estimacién dela
muestratotal. Alfinal, dividimos la muestra para comprobar si
el efecto es significativamente diferente para el periodo poste-
rioralacrisisfinanciera2008-2009 (cuando losflujos de capital

! Nuestro resultado implica que las intervenciones tienen un efecto
en el tipo de cambio con un rezago de dos semanas. Para analizar
esto, primerose tomaladiferencia primeraenlaecuacion 2yseretira
elefectodelaintervencion, alcanzando: €10 = Qei,m —e,+ ]/7Ii’t.
Asi, y, determina totalmente el efecto de nuestra medida de in-

tervencién sobre el tipo de cambio dos periodos hacia adelante.
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Grafica 13

EFECTOS DE LA INTERVENCION EN EL MERCADO
DE DIVISAS: RESULTADO DEL ENFOQUE DE PANEL
SEGUN DISTINTAS ESPECIFICACIONES!
(coeficiente de la variable de intervencion en la ecuacién
del tipo de cambio)

INTERVENCION: SIN CONTROLES, INTERVENCION: SIN CONTROLES,
PERIODO COMPLETO? SOLO EPISODIOS®
1 4 *ohok 1
0 ____-_ 0 __—_-_
*k *
-1 4 -1 4
-2 - -2 -
-3 - -3 -
—4 ; -4 -
Apreciacion Ritmo Apreciacion Ritmo
de apreciaciéon de apreciaciéon

INTERVENCION INSTRUMENTADA: INTERVENCION INSTRUMENTADA:

SIN CONTROLES, EPISODIOS4 CON CONTROLES, EPISODIOS5

— 1 -
0 0
-1 4 -1
-2 - -2 -
-3 ik -3 ok
_4 . _4 .

Apreciacién Ritmo Apreciacién Ritmo
de apreciacién de apreciacion

Fuente: calculos del personal del FmI.

! La tasa de apreciacién y el ritmo de apreciacién indican una primeray segunda diferencias
de la tasa de cambio.

2 Intervencién: sin controles, periodo completo, denota el modelo estimado con la variable
de intervencién (no instrumentada), sin controles y para todo el periodo de 2004-2010
(excluyendo la crisis financiera de 2008-2009).

3 Intervencién: sin controles, episodios, denota el modelo estimado con la variable de
intervencién (no instrumentada), sin controles y para sélo los episodios identificados.

4Intervencién instrumentada: sin controles, episodios, denota el modelo estimado con la
variable de intervencién instrumentada, sin controles y sobre episodios identificados
solamente.

5 Intervencién instrumentada: con controles, episodios, denota el modelo estimado con la
variable de intervencién instrumentada, con controles y s6lo sobre episodios identificados.
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alas EME se hicieron mas notables). Hallamos que la magnitud
del efecto es s6lo marginalmente superior al efecto para todo
el periodo de muestra (columna 7).

También vale la pena mostrar cémo el enfoque metodolégi-
coayudaarevelar el efecto de laintervencion sobre los tipos de
cambio. Lagrafica 13ilustraeste punto mostrando cémo el uso
de episodios mds que la muestra completa ayuda a eliminar la
importancia del coeficiente positivo (de signo erréneo) en la
ecuacién enlaprimeradiferencia (posible sesgo porlaendoge-
neidad);ycomo eluso de instrumentos mds que delavariable real
deintervenciéon incrementasignificativamente laimportancia
del efecto estimado. Finalmente, la introduccion de controles
enlaregresiéon no parece agregar demasiado ala estimacion, y
por tanto sugiere que el uso de ventanas de episodios, mds que
la muestra completa, filtran Gtilmente el efecto de los choques
mundiales no observables e idiosincrasicos sobre el tipo de cam-
bio que de otra manera podriaintroducir unafuente de sesgo.

Unamiradaalosefectosdelas diversasmodalidades de inter-
vencion (cuadro 3) ofrece unaserie de elementos adicionales:

* Losmontos de intervencioén parecen tener mds peso que la
sola presencia del banco central en el mercado cambiario
(columna 1). Este resultado podria sugerir que el canal de
senalizacion es débil o que las intervenciones pequenas po-
driannosersuficientes como paraindicarlasintencionesde
politica.

* Lasregresionesnoencuentran evidenciade quelaeficaciade
lasintervenciones dependade si estan realizadas en escena-
rios conreglas (que incluyen las cantidades preanunciadas)
oenescenarios discrecionales (columnas 2y 3). Este resulta-
do es congruente con un hallazgo anterior en labibliografia
que muestra que no existe evidencia clarade unadiferencia
entrelaintervencién discrecional olaintervencién con base
enreglas en cuanto asu eficacia (Fatumy King, 2005).”

7 Este hallazgo podria estar impulsado por el hecho de que las reglas
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e Latransparenciade las operaciones cambiarias (medida
porladisponibilidad de los datos de intervencion para el
publicolasemanasiguiente) parece debilitarel efecto en el
tipo de cambio (columna 4); sin embargo, este resultado
parece reflejar otras caracteristicas del pais correlativas
alatransparencia, como se explicaa continuacion.

* Laeficaciadelasintervencionesdepende en gran medida
del grado de integracion financiera del pais con el resto
del mundo, como queda registrado por la interaccién con
elindice de aperturade cuentas de capital Chinn-Ito" (co-
lumna 5):lamayor integracién financiera parece reducir
la eficacia de la intervencion. Es interesante que cuando
consideramos la integracion financiera (columna 6), la
variable ficticia de transparencia pierde importancia, lo
cual sugiere que existe unaalta correlacién entre el grado
deaperturaylatransparenciadelas operacionesde inter-
vencion. Aun asi, la estimacién puntual parala apertura
de cuentas de capital sigue siendo grande, mientras que la
estimacion de latransparencia disminuye marcadamente.

* Undesglose porregiénapuntaaefectossignificativamen-
te mds grandes en Asia que en América Latina, lo cual es
congruente con un mayor grado de integracion financie-
raenlaultimaregion (columnas 7-9).

* Lasintervencionesson mas eficaces cuando haysignosde
que la moneda podria estar sobrevaluada (de forma mas
precisa, cuando ya ha sido apreciada significativamente

amenudo estdn ideadas para abordar los temas de volatilidad cam-
biaria. Agradecemosaundictaminador anénimo por plantear este
tema. Sin embargo, Adler y Tovar (2013) han hallado evidencias
de que, al menos temporalmente, un cambio de régimen hacia
politicas de intervencién cambiarias con base en reglas anuncia-
das puede revertir la apreciaciéon del tipo de cambio y contener la
tendencia a las apreciaciones.

18 Ver Chinn e Ito, 2008.
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con respecto a su historia reciente). Este resultado es en
particular notable en América Latina (columnas 10-12).

5. CONCLUSIONES

Durante el decenio pasado, muchos bancos centrales de Amé-
ricaLatina han tenido una presenciaregular, aveces prologa-
da, enlos mercados cambiarios. Enlamayoriadelas ocasiones,
estasintervenciones cambiarias eran s6lo en unadireccion,y
coincidian conlarelajaciéon delas condiciones financieras que
ejercian presiones paralaapreciacion de muchas monedas de
lasEME, incluso sobre las de América LLatina. Si bienlos bancos
centrales han declarado diversos motivos para sus interven-
ciones, su naturalezay el momento en que se han efectuado
a menudo sugieren un esfuerzo por mitigar las presiones de
apreciaciéon de lamoneda.

Si estos esfuerzos han sido exitosos o no es una pregunta
empirica que es inherentemente dificil de contestar, justo
porque laintervencién a menudo tiene lugar al mismo tiem-
poen que otras fuerzas estdn actuando para fortalecerlamo-
neda. Sin embargo, nuestro enfoque metodolégico, con base
enunaconfiguracién de panel centrada en episodios de cho-
ques mundiales comunes, sugiere que las intervenciones tie-
nen efecto al desacelerar el ritmo de apreciacion del tipo de
cambio. Este efecto resulta ser mas pequenio donde hay un
grado mayor de apertura de cuentas de capital, y esto ayuda
a explicar las diferencias en el grado de intervencion entre
las regiones; el efecto es mayor cuando la divisayase haapre-
ciado considerablemente (situacién que hace que sea menos
posible que lamoneda sea subvaluada).

Nuestro esfuerzo por reunir, por primera vez, informa-
cién sobre las practicas de intervenciéon cambiaria muestra
que hay una amplia variedad de modalidades, en cuanto a
los motivos declarados, alos marcos operativos, alos instru-
mentosyal grado de transparencia. Sin embargo, economé-
tricamente, es poco claro apartirdelaevidenciade que estas
modalidades hagan una diferencia en cuanto al efecto que
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podrian tener las intervenciones en el tipo de cambio. Esto
podria sugerir que las opciones de los bancos centrales de
modalidades especificas podrian responder a otras consi-
deraciones, mads alla del efecto en el tipo de cambio. Dichas
consideraciones podrianincluirlas preocupaciones sobre la
volatilidad deltipo de cambio, el costo cuasifiscal, lacompa-
tibilidad con otros objetivos de politicamonetaria, etcétera.
Dejamos para una préoxima investigacion el debate sobre es-
tos temas, asi como cuando es conveniente afectar el tipo de
cambio, y si es conveniente que esto suceda."

9 Para un debate normativo profundo sobre algunos de estos temas,
ver Eyzaguirre et al. (2011), Jara et al. (2008), y las ediciones de
otono de 2010 y de primavera 2011 de la Perspectiva Econdmica
Regional del FMI — Hemisferio occidental.
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Anexo 2. Instrumentos para compras de divisas

Los bancos centrales tienen una serie de instrumentos con
los cuales podrianinfluir directamente en el tipo de cambio,

entre ellos las compras de divisas en el mercado al contado,
Jforward, de canjes (swaps) y de opciones.*’

Las compras de divisas en el mercado de contado son tran-
sacciones hechas por el banco central para su entrega
inmediata.

Las compras de divisas en el mercado de forwardsimplican
una compra futura de divisas a un tipo de cambio acor-
dado anteriormente. Estas pueden ser entregables o no
entregables.

Los canjes cruzados de divisasimplicanlacompraylaventa
simultanea de unadivisa por otraen dos fechas diferentes.
Lasintervenciones con este instrumento se componen de
dos ramas: 7)una compra de divisas al contado, revertida
por ii)laventade un futuro de divisas al tipo de cambio de
contado de ese momento.*

Las opciones de venta de divisas son contratos que dan al
tenedor el derecho a vender divisas al banco central bajo
ciertas condiciones eventuales (ver anexo 3).

20

21

Otros instrumentos de politica, no exhibidos aqui (por ejemplo, el
encaje minimo legal, tasas de interés), podrian también influir en
el tipo de cambio, pero de manera menos directa y normalmente
no se usan teniendo en cuenta este objetivo.

Los canjes de divisas cruzadas son diferentes de los canjes con
divisas regulares. Las ultimas, a menudo emitidas para la gestion
de liquidez, mds que para la intervencién cambiaria, implican un
componente futuro que se fija a un tipo de cambio previamente
acordado, eliminando asi el riesgo cambiario. Por otra parte, un
canje de divisas cruzadas ocasiona riesgos cambiarios, ya que el
componente futuro se fija a la tasa de contado prevaleciente al
final del contrato, cambiando asi la posicién cambiaria del banco
central y de su contraparte.
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El mercado al contado es el mercado mas desarrollado en
laregion, y los bancos centrales lo han considerado tradicio-
nalmente como el mercado natural para las intervenciones
(ver graficas6y 7).

Sibien las compras de forwardshan sido usadas s6lo ocasio-
nalmente en América Latina, existe unalargahistoriadeluso
de opciones (por parte de ColombiayMéxico). Los canjes cru-
zados de divisassélo hansido usados en Brasil (cupom cambial).*

Unaserie de consideraciones pueden influir en la eleccion
de instrumentos.” Por ejemplo, i) el uso de derivados reduce
elgradodetransparenciadelas operaciones del banco central
conrespectoalastransaccionesalavista, debilitando asiel ca-
nal de senalizacién (sibien esto puede ser parcialmente abor-
dado porunaclarapoliticade comunicacion); i7) oscurecen la
posiciéon cambiariadel balance general del banco central; iiz)si
bien normalmente no se requiere de esterilizacion inmediata
(excepto paraalgunos canjes cruzados de divisas), ayudando
asi a mitigar a prioriel costo cuasifiscal de las intervenciones,
suuso expone al banco centralal riesgo de una pérdida de ca-
pital repentina si las intervenciones no logran contener las
presiones de apreciacion;y iv)los derivados generan riesgos
de liquidez y de contraparte, los cuales pueden ser especial-
mente notorios enlosmercados estrechos. Por otra parte, 7)las
opciones de venta ofrecen el beneficio adicional de trabajar
como estabilizadores automadticos del tipo de cambio, ya que
se ejercen s6lo bajo condiciones de presiones de apreciacion;
y i7)los derivados pueden fijarse en monedanacional, yno ne-
cesariamente implican el uso de reservas en algin momento
del contrato. Esto puede ser una caracteristica conveniente

22 El cupom cambial es un derivado equivalente al canje cruzado de
divisas que paga la diferencia entre la tasa de interés nacional y los
cambios en el tipo de cambio real /délar estadounidense. Si bien
originalmente el banco central tomo la tasa de interés real abierta
ylarga, recientemente ha optado por tomar la posicién de una tasa
de interés real corta para disminuir las presiones de apreciacién.

# Ver también Canales-Kriljenko et al. (2003); Ishii et al. (2006); y
Blejer y Schumacher (2000).
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paralosbancos centrales que prefieren evitar el senalamiento
potencialmente negativo vinculado con las fluctuaciones en el
nivel dereservas. De manerasimilar, laventa de posiciones con
derivados, unavez que han desaparecido las presiones de apre-
ciacién, parece mas sencilla que el deshacerse de laacumula-
ciéndereservas queresultarian de transacciones de contado.

Anexo 3. Reglas de IC en la practica: algunos ejemplos
latinoamericanos

Los bancos centrales de América Latina han usado dos tipos
principales de reglas parallevar a cabo sus compras de divisa:
I)reglas con base en el tipo de cambio (generalmente con el
fin de moderar la volatilidad cambiaria); y i7) reglas con base
enlacantidad (generalmente con el fin de acumular reservas
internacionales).

Reglas con base en el tipo de cambio

Estasreglas generalmente determinan un disparador paralas
compras de divisas cadavez que el tipo de cambio avanza mads
allade un umbralanunciado conanterioridad. Los elementos
principales de la regla son: un umbral determinado por una
media movil del tipo de cambio; una banda de tolerancia en
lavariacién del tipo de cambio;yla cantidad de intervencion.

Recientemente, Colombiay Guatemala han empleado estas
reglas. En Colombialaregla, introducidaen 1999ysuspendida
enoctubrede 2009, autorizabaalbanco central asubastar op-
ciones de comprahastauna cantidad especifica (actualmente
180 millones de délares estadounidense) cada vez que el tipo
de cambio cayera mas de un 5% por debajo de su media de los
20 dias laborales anteriores.?* En 2005, Guatemala introdu-
jo unaregla similar que permitia al banco central comprar

# Verelsitioweb del banco central paramayores detalles. Ver también

Rincén y Toro (2010) y Uribe y Toro (2005) para una explicacién
detallada de estas reglas en Colombia.
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cantidades especificas (ocho millones de délares estadouni-
denses por transacciény hasta 32 millones de délares por dia
durante 2010), cada vez que el tipo de cambio cayera por de-
bajo de su media de los cinco dias anteriores mds una banda
de toleranciadel 0.6 por ciento.

Reglas con base en la cantidad

Se han empleado dos mecanismos basados en reglas. El pri-
mero anuncia una ventana durante la cual el banco central
compraradivisas en el mercado de contado. El segundo esun
mecanismo en el cual el banco central subasta una cierta can-
tidad de opciones de compra que otorgan a los participantes
del mercado el derecho a vender délares al banco central si
cumplen con ciertas condiciones.

Chile haempleado el primer tipo de regla en dos ocasiones:
para un primer programa de acumulacién de reservas lanza-
do el 10 de abril de 2008, y para un segundo programa anun-
ciado el 3 de enero de 2011. Ambos programas anunciaron
cantidades diarias a ser compradas por medio de subastas
competitivas.

Un ejemplo actual del segundo tipo de mecanismo es lare-
glausadapor México. Emprendido el 22 de febrerode 2010, (y
también usado durante 1996-2001),% el mecanismo establecio
subastas mensuales de opciones de compra con un precio de
ejercicio equivalente a la tasa de interés interbancaria (FIX,
parael tipo de cambio) del dia anterior, siempre que fuerain-
ferioralatasade lamedia movil de los 20 dias anteriores.
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