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Resumen

En esta nota hacemos explicitos los problemas mas importantes que confrontan los
estudios de efectividad y de estimacion del efecto de intervenciones esterilizadas, espe-
cialmente aquellas que tiene un objetivo implicito sobre el nivel de la tasa de cambio.
Estos problemas se solucionan, por lo menos en gran parte, con la utilizacién de mod-
elos basados en la microestructura del mercado cambiario sobre informacién de alta
frecuencia. Empleando uno de estos estudiamos el efecto de la intervenciones esteril-
izadas a través de subastas de opciones, en especial las de compra directa, realizadas
por el Banco de la Reptblica en las ultimas décadas. Para esto contamos con infor-
macién detallada intradia sobre el mercado, las sorpresas contenidas en los anuncios
macroecondmicos y las intervenciones. Encontramos que estas intervenciones tienen un
efecto pequeno y de corta duracién sobre la tasa de cambio. Los resultados sugieren,
sin embargo, que la senal fué creible pero no ambigua en un mercado eficiente. Estos
resultados son mas marcados para el periodo 2007-2011 que para 2011-2019.

Palabras Clave: Intervencion del banco central; Tasa de cambio; Microestructura del
mercado cambiario. JEL: F31; G14; G15; E58.
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Abstract

In this paper we explain the most important challenges empirical research on ster-
ilized intervention effect and effectiveness faces, specially when analyzing interventions
with implicit rather than explicit exchange rate level targets. These challenges are sur-
passed, at least for the most part, through the use of foreign exchange market micro-
structure based models on high frequency sample information. Employing one of such
models, we study the effect of sterilised interventions through auctions of call/put op-
tions, mainly direct purchase auctions, performed by Banco de la Reptblica during the
last decades. To reach this objective, we built a detailed intra-day database on the
market, macroeconomic surprises and intervention. We found that these interventions
have a small and short lasting effect on the COP/USD exchange rate. Our results sug-
gest, however, that the signal was credible and non ambiguous in an efficient market.
These results are stronger for the 2007-2011 sub-sample than the 2011-2019 one.

Keywords: Central bank intervention; Exchange rate; FX Market micro-structure.

JEL: F31; G14; G15; E58

$First draft for comments. Please do not circulate. The authors are deeply indebted to Diego Alejadro
Rojas-Prieto and Laura Viviana Leén-Diaz from the Operations and Market Andlisis Department, as well
as to Herndn Rincon-Castro from the Research Unit, all from Banco de la Republica for their collaboration
with the information and calculation of macroeconomic surprises.

'vbejaranos@unal.edu. co, Research Assistant, Research Unit, BANCO DE LA REPUBLICA, Bogot4,
Colombia.

Zwmorenji@banrep.gov.co, Auction Systems Administrator, Operations and Market Anélisis Depart-
ment, BANCO DE LA REPUBLICA, Bogotéa, Colombia.

3jjulioro@banrep.gov.co Corresponding Author. Senior Researcher, Research Unit, Economics Re-
search VP, BANCO DE LA REPUBLICA, and part time Associate Professor, School of Economics, Uni-
versidad Nacional de Colombia, Bogotd, Colombia.


mailto:vbejaranos@unal.edu.co
mailto:wmorenji@banrep.gov.co
mailto:jjulioro@banrep.gov.co

10

1 Introduccién y Motivacién

La persistencia de los flujos de capitales recibidos durante las dos ultimas décadas por las
economias emergentes (EMs), especialmente aquellas que siguen el esquema de Inflacién
Objetivo (EIO) como Colombia, acentud sus temores sobre el efecto macroeconémico de
estos flujos. De hecho, la adopcion del régimen de libre flotacion de la tasa de cambio
(implicito en el EIO) incrementé las preocupaciones sobre el efecto de flujos persistentes
y sus eventuales paradas sibitas sobre el balance de la cuenta corriente, el desempeno del
sector transable, la formacién de burbujas en los precios de los activos, la deuda externa y
la estabilidad financiera. Estas preocupaciones se intensificaron con las fuertes presiones a
la apreciacion de sus monedas que resultaron tanto de la respuesta del mundo desarrollado
a las crisis (financiera internacional y la de la deuda de la zona del Euro), asi como de la
duradera mejora de los precios del petrdleo de los ltimos 20 afios. Como resultado, uno de
los problemas mas importantes que enfrentan hoy en dia la EMs es “[C]émo acomodarse a
los ciclos de la entrada y salida de capitales y a las presiones sobre la tasa de cambio[?]”,
(Fuentes et al., 2014} [pp. l)ﬂ

Las EMs que siguen el EIO han respondido a esta presiones con intervenciones en
el mercado cambiario. De acuerdo con (BIS| 2005, pp. 1) estas intervenciones se deben a
que las EMs “creen, presumiblemente, que este instrumento es efectivo en las situaciones
que confrontan”ﬂ Estas situaciones se relacionan, mas especificamente, con cuatro razones
principales; (i) la acumulacién/desacumulacién de reservas con el fin de prevenir cambios
repentinos de la cuenta de capitales y para dar liquidez a la economia, (ii) la mitigacién
del riesgo de estabilidad financiera que se deriva de los brotes de volatilidad de la tasa
de cambio, (iii) la contencién de los efectos inflacionarios que tiene el traspaso (pass-
through) a la inflacién debido a choques “alta-frecuencia/corto-plazo” a la tasa de cambio, y
(iv) la preocupacién sobre la competitividad comercial /enfermedad Holandesa que podrian
ocasionar “choques mas persistentes o choques a la tasa de cambio real “, (Chamon, Hofman,
Magud, & Werner} |2019b, pp. Q)H

De manera congruente, el Banco de la Repiblica ha intervenido con operaciones de
compra y venta esterilizadas de divisas denominadas (i) de acumulacién/desacumulacién
de reservas, (ii) para el control de la volatilidad, (iii) compras directas de divisas, y (iv)
intervenciones discrecionales. Las intervenciones para la compra/venta de reservas inter-
naciones, control de la volatilidad y las compras directas se implementaron a través de

4Traduccién de los autores.
5Traduccién de los autores.
5Traduccién de los autores.
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subastas de compra/venta de opciones call/put. Las intervenciones discrecionales, por su
parte, fueron realizadas en el mercado spot de divisas, para las cuales el Banco entré como
un agente mas en el sistema de negociacién de contado.

Sin embargo, parece haber un concenso claro entre los académicos sobre el pequefio
y pasajero efecto de la Intervencion Esterilizada, IE, como instrumento para el manejo de
la tasa de cambio. Esta preocupacién no es nueva, tal y como lo demuestra (Mussal, 1981}
pp. 2) cuando argumenta que “la intervencién pura o esterilizada presumiblemente afecta
solo el comportamiento de corto plazo de las tasa de cambio y no tiene un efecto signi-
ficativo, por si misma, sobre su comportamiento de largo plazo”m Asi mismo, (Chamon,
Hofman, Magud, & Werner, 2019b, pp. 2) aducen que es evidente que “la intervencién
juega un papel central en regimenes de tasa de cambio fija. Sin embargo, en un régimen de
flotacion [...] el rol de la intervencién no es tan claro”lﬂ Mas especificamente estos autores
concluyen que “[lJos modelos macroeconémicos estandar no proveen una guia sobre el pa-
pel de la intervencién [esterilizada]. Si algo, estos sugieren que la intervencién no deberia
impactar a la tasa de cambio - es decir, la intervencién no deberia tener traccion”. Mas
recientemente, cuando (Changj, 2019, pp. 205) discute el pequenio y poco duradero efecto
de la IE en economias emergentes, argumenta que “[d]Jesde una perspectiva tedrica, esto
es dificilmente sorpresivo, especialmente cuando los modelos macroeconémicos modernos
usualmente predicen que la intervencién en el mercado de divisas deberia ser irrelevante
(Backus & Kehoe), 1989)”ﬂ Y de manera similar, (Cavallino, 2019, pp. 36), encuentra que
la politica éptima de intervencion involucra el uso de la politica monetaria, lo cual implica
que la politica 6ptima deberia evitar la esterilizacién total. Como resultado, la préactica de
la IE parece no tener un soporte teérico muy claro bajo el EIO.

Estas observaciones, en conjunto con la evidencia empirica en favor de efectos pequenos
y de corto plazo, parecen ser las razones por las cuales las economias desarrollados realizan
IEs con cada vez menos frecuencia. En efecto, (BIS,[2005, pp. 1) mencionan que éste efecto
tedrico pequeno y pasajero, en compaiiia de la poca evidencia empirica que lo respalda,
son algunas razones por las cuales “los paises desarrollados ya no intervienen activamente
en el mercado”m Como resultado, de acuerdo con (Menkhoff, |2013) “la intervencién en el
mercado de divisas es, hoy en dia, una problematica en los paises emergentes”E

Sin embargo, no todas las IEs estan sujetas al mismo nivel de cuestionamiento. Las

"Traduccién de los autores.
8Traduccién de los autores.
9Traduccién de los autores.
0Tvraduccién de los autores
M Traduccién de los autores.



65

70

80

85

90

95

menos controversiales son las intervenciones con fines precautelativos y de control de riesgos
como las acumulacién/desacumulacién de reservas y para proveer liquidez a la economia.
La IE con el fin de controlar los brotes de volatilidad de corto plazo pueden evitar la critica
cuando los mercados son poco desarrollados e incapaces de administrar estos brotes. Una
de las principales razones por las que estas IEs pueden se sujeto de poco cuestionamiento
es que pretenden cumplir su objetivo minimizando su efecto sobre el nivel de la tasa de
cambio. Este hecho las hace muy diferentes de la IEs que pretenden contrarrestar el efecto
sobre la inflacién y la competitividad comercial, las cuales implicarian objetivos sobre la
TC.

De la misma forma, la IE puede acarrear costos para la economia. Efectivamente,
(Hofman et al., 2020, pp. Sec IV) senalan que ademés de los “costos operativos relacionados
con la esterilizacion y tenencia de las reservas’, también hay otros costos como el de
incrementar la vulnerabilidad ante crisis cuando la TE implica la reduccién de las reservas.
Finalmnente, otro costo asociado a las intervenciones, especialmente aquellas que implican
objetivos, implicitos o explicitos, sobre el nivel de la tasa de cambio es la reduccion de la
credibilidad de la politica monetaria.

Por otra parte, se entiende que la intervencién esterilizada podria tener efecto sobre
la tasa de cambio a través de alguno de cuatro canales; el de rebalanceo de los portafo-
lios privados, el de senales, el de coordinacién y el de microestructura. Bajo el canal de
rebalanceo de portafolios, las compras esterilizadas de divisas de un banco central alteran
la composicién tanto de su portafolio como el de los agentes privados en términos de sus
tenencias de reservas en moneda extranjera y bonos denominados en moneda local. La
subsecuente re-valoracién de los portafolios privados lleva a una depreciaciéon que surge
del hecho que estas inversiones no son substitutas perfectas y de que no se cumple la
equivalencia Ricardiana. En este canal las fricciones o cualquier otro factor que reduzca
la substituibilidad de la moneda extranjera y los bonos podria intensificar el efecto de
la intervencién. Véase (Branson & Henderson, [1985), (Weber) 1986), (Edison, 1993) y
(M. P. Taylor & Sarno, [2001)), por ejemplo.

En el canal de senales el banco central usa la intervencién para comunicar infor-
macién acerca del valor futuro de fundamentales. Bajo el supuesto de que el banco central
posee y comunica informacion privilegiada acerca del comportamiento futuro de los funda-
mentales, el cual implicaria un cambio en la postura de la politica monetaria, los agentes
reaccionarian a la intervencién generando una apreciacién/depreciaciéon contamporanea del
valor de la moneda local. Sin embargo, este canal podria funcionar solamente si la senal
y/o el banco central son creibles, independientemente del hecho que la autoridad cambie
su postura monetaria cuando el anuncio asi lo implique. Véase (Mussa, 1981)), (Edison,
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1993), (K. M. Dominguez & Frankel, 1993)) y (M. P. Taylor & Sarnol 2001)), por ejemplo.

El canal de coordinacién, por su parte, surge del hecho que la tasa de cambio también
responde a choques no fundamentales, siendo estos la causa de su “desalineamiento”. Bajo
estas circunstancias, la intervencién del banco central acttia como una senial que coordina las
acciones de los inversionistas temerosos de apostar a un movimiento hacia el alineamiento
de la tasa de cambio porque sospechan que este es persistente. De esta manera, la senal
del banco central haria que estos inversionistas apostaran en conjunto hacia la alineacion.
Véase (M. Taylor, 1994) y (Fatuml 2015), por ejemplo.

En el canal de microestructura el banco central saca provecho de la senal que trans-
mite la administracién del inventario de moneda extranjera, flujo de érdenes, de los creadores
de mercado. Los agentes del mercado, como resultado, observaran en esta intervencién al
flujo de 6rdenes el movimiento de un cuasi fundamental, no la intervencién del banco cen-
tral, y tomaran posiciones en favor de este movimiento. De esta manera, un banco central
que interviene por este canal prefiere mantener secreta su intervencién utilizando a un
intermediario que ha jurado mantener el secreto. Véase (Archer, 2005), por ejemplo.

A pesar de la poca evidencia tedrica en favor de la intervencion, algunos autores
sugieren que esta podria tener un efecto mas grande en economias en desarrollo que en
desarrolladas. De hecho, en paises emergentes la substituibilidad entre la moneda ex-
tranjera y los bonos locales podria ser menor, lo cual acentuaria el efecto del canal de
rebalanceo de portafolios. De manera similar, el hecho que los bancos centrales de paises
emergentes posean una mayor cantidad de reservas en conjuncién con mercados poco pro-
fundos les permitiria tener un nivel mas alto de apalancamiento para sus intervenciones.
Véase (Menkhoff, |2008]) y (Menkhoff, |2013)), por ejemplo. Por otra parte, las fricciones en
mercados de paises emergentes podrian ser més intensas, lo cual podria, bajo circunstan-
cias muy particulares acrecentar el efecto de la intervencién como en (Vargas, Gonzélez,
& Rodriguez, 2013)), (Benes, Berg, Portillo, & Vavral 2015), (Montoro & Ortiz, 2016|) y
(Cavallino, [2019), por ejemplo.

Mas recientemente, sin embargo, se ha mostrado que tener en cuenta estas fricciones
también puede mostrar el origen del pequeno y poco duradero impacto de la intervencién
como lo demuestra (Chang, [2019)). Este autor concilia el pequenio y poco duradero efecto
de la intervencién que aparece en la literatura empirica con el incremento de la traccién de
la intervencién debido a las fricciones. Esto lo logra al proponer que las fricciones son rara
vez restrictivas y, cuando esto ocurre, se observan los efectos de la intervencion. Cuando
las fricciones no son restrictivas, es decir la mayoria del tiempo, la intervencién no tiene
efecto. De esta manera, no resulta muy claro el hecho que la intervencién tenga mayor
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traccién en economias en desarrollo siempre y bajo cualquier circunstancia.

Adicionalmente, existen otras razones por las cuales los bancos centrales de EMs
se inclinan por IEs. En su muy reciente trabajo (Hofman et al.l 2020, pp. 4), reportan
dos posibles razones para la insistencia de las EMs en la intervencién. La primera es
que la “estabilizacién macroeconémica podria ser méas dificil en EMs que en economias
desarrolladas” debido a que las primeras “tienen un sistema financiero menos desarrollado
y una mayor exposicién a los choques externos que las desarrolladas”. Y la segunda, es
que en EMs la tasa de cambio puede dejar de ser una variable que amortigua los choques,
para convertirse en una amplificadora de estos cuando “el canal de transmisién financiero
domina al de la competitividad. véase por ejemplo (Serena & Sousal 2017)”@

Bajo estas circunstancias la evidencia empirica toma mayor importancia, pero su lev-
antamiento estd plagado de importantes problemas econométricos. El estudio de la efectivi-
dad de la intervencién es un caso de lo que recientemente se denomina en econometria como
evalucion de impacto o tradicionalmente en estadistica como inferencia causal, (Rubin,
1974)), (Angrist & Pischke, [2009)) y (Imbens & Wooldridge, [2009)). En este caso particular
la identificacién del efecto a estimar y el modo de inferencia estadistica imponen serios retos
economeétricos que todo trabajo empirico sobre intervencién debe resolvelﬁ El primero, y
mas severo, es la ausencia de un contrafactual que permita identificar el comportamiento
de la tasa de cambio en periodos de no intervencién o (muestra de control), para compara-
rlo con el del periodo durante y después de la intervencién (o muestra de tratamiento).
El segundo es que en frecuencias de medicién més bajas que intradia la intervencién no
es un regresor predeterminado y se genera el conocido sesgo (negativo) de simultaneidad.
Sin embargo, la intensidad de los dos problemas anteriores se reduce en la medida que la
frecuencia de medicion se incrementa. Esto hace que sea mas factible estimar el efecto
y determinar la efectividad de la intervencién en frecuencias microeconémicas (es decir
intradia), que en las macroeconémicas en las que estd interesado el banco central (como
las mensuales, trimestrales o inferiores). Con esto, la medicién de la persistencia del efecto
de la intervencion toma gran importancia. Esto iltimo es problematico dada la naturaleza
del proceso estocdstico que determina la tasa de cambio. En lo que sigue exploramos en
detalle estas problematicas.

Como primera medida, la ausencia de un contrafactual que explique la dindmica de

12Traduccién de los autores.

13De acuerdo con (Angrist & Pischke, 2009), el éxito de este tipo de estudios se resume en la respuesta
a cuatro preguntas; i) cudl es la relacién causal bajo andlisis?, ii) cudl serfa el experimento “ideal” que
responderia dicha pregunta?, (iii) cudl es la estrategia de identificacién del efecto causal deseado? y (iv)
cudl es el modo de inferencia estadistica que implica esta estrategia?
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la tasa de cambio es un hecho estilizado de la tasa de cambio al que no se ha prestado
mucha atenciéon en la literatura empirica. El efecto de ignorar esta falencia es que se
incrementa la probabilidad de confusién, confounding, del efecto de la intervencién con

el de las otras variables o factores (los

‘verdaderos” determinantes de la tasa de cambio).
Como resultado, se engendra el sesgo por la omision de dichos determinantes. Con respecto
a la ausencia de contrafactual, vale la pena destacar los siguientes tres puntos. Primero, los
trabajos pioneros de (Rogoff & Meese, |1981), (Rogoff & Meese, [1983) y (Meese & Rogoff,
1983) y mads recientemente (Cheung, Chinn, Pascual, & Zhang, [2017) mostraron que los
prondsticos de los modelos convencionales para la tasa de cambio no son superiores a los de
una caminata aleatorial.ﬂ Segundo, la carencia de un contrafactual para la tasa de cambio
que permita identificar el efecto de la intervencion es omitido en la mayoria de trabajos
empiricos, por ejemplo en las compilaciones de (Chamon, Hofman, Magud, & Werner,
2019a)) y (BIS, 2005)). Finalmente, esta preocupacién se ha hecho explicita en trabajos
influyentes. Por ejemplo, (K. M. E. Dominguez, 2006, pp. 1052) menciona que, “[p]Jor
supuesto, los modelos para la determinancién de la tasa de cambio tienen dificultades para
explicar (frecuentemente la ausencia) de reaccién de la tasa de cambio a cualquier tipo de
informacién fundamental, sugiriendo que valdria la pena re-examinar los modelos estandar
antes de sacar conclusiones con respecto a la efecxtividad de las intervenciones”El Asi
mismo, (Sarno & Taylor, 2003, pp. 136) mencionan que “el trabajo empirico sobre la tasa
de cambio no ha producido modelos que sean suficientemente satisfactorios desde el punto
de vista estadistico para ser considerados confiables y robustos, ya sea dentro de la muestra
o para pronosticos fuera de esta”ﬂ

Sin embargo, pareciera que los estudios basados en la microestructura del mer-
cado cambiario pueden dar solucién, por lo menos en una buena parte, al problema de
la ausencia de contrafactual, (K. M. E. Dominguez, 2006, pp. 1052). De acuerdo con
(K. M. E. Dominguez, 2003) “una posible explicacién al inadecuado desempefio empirico
de los modelos estandar para la tasa de cambio es que hacen poco énfasis en la micro estruc-
tura del mercado de divisas”lzl Los modelos de microestructura vienen en dos cepas; los
que se basan en el flujo de informacién que reciben los agentes heterogéneos que negocian
en el mercado, (K. M. E. Dominguez, 2006, Secc. 2), y los que se originan en los cambios de
los inventarios, flujo de 6rdenes, de moneda extranjera de los intermediarios del mercado

cambiario, (Lyons| 2006)). Para analizar el efecto de la intervencién, los primeros se imple-

14 (Cheung et al., 2017) actualizaron y ampliaron substancialmente los modelos, datos y monedas en un
analisis similar, confirmando los resultados anteriores.

5 Traduccién de los autores.

18 Traduccién de los autores.

Y Traduccién de los autores.
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mentan facilmente a través de analisis de eventos y los segundos a través de la relacién de
los inventarios y la intervencién con los precios presentes y futuros del mercado.

El problema de la no predeterminancién de la intervencién es ampliamente discutido
en la literatura sobre intervencién, (Kearns & Rigobon, 2002) por ejemplo. El resultado
de ignorar la endogeneidad de la intervencién es que su efecto estimado tiene un sesgo neg-
ativo, (Chamon, Hofman, Lanau, Rawat, & Vari, 2019)). Este problema se ha solucionado
de diferentes maneras. Primero, se podrian incluir variables instrumentales, revirtiendo el
problema a la consecucién de instrumentos vélidos. El resultado de este enfoque ha sido
limitado, especialmente en los preferidos estudios de alta frecuencia, debido a la ausencia de
instrumentos vélidos(Chamon, Hofman, Magud, & Werner, 2019bl pp. 44), por ejemplo.
Segundo, se puede estimar la segunda ecuacion de sistema, la funcién de reaccién, que ex-
plica el monto o la probabilidad de intervencion. Este enfoque presenta su propio conjunto
de dificultades econométricas como la omision de variables sobre las preferencias de las au-
toridades, es decir informacion privada, y sobre la variacién de estas preferencias ante los
diferentes estados del mercado. Una tercera estrategia consiste en utilizar el andamiaje de
técnicas de evaluacién de impacto como el diseno de regresiones discontinuas, los puntajes
de propensién, la introduccién de cambios exdgenos a la estrategia de intervencion, etc.
Sin embargo, la adaptacién de estos métodos requiere de trabajo substancial. Finalmente,
se puede utilizar algtin tipo de identificacion tipo VAR que podria ser poco efectivo si las
observaciones son de baja frecuencia.

Con las recientes facilidades para obtener informacién de alta frecuencia, una solucién
popular entre distintos investigadores es la utilizacion de modelos para estas frecuen-
cias. De hecho, la correlacién entre la tasa de cambio observada y la intervencién se
reduce substancialmente para mediciones intradia, en comparacién con diaria o inferior,
(K. M. E. Dominguez, 2003) y (K. M. E. Dominguez, 2006|). Esta solucién, desafortu-
nadamente, no estaba disponible para los investigadores iniciales de la intervencién, y fué
solo hasta que diversas instituciones publicaron informacién intradia que esta estrategia
tomé popularidad. Como resultado, los modelos con frecuencia intradia basados en la mi-
croestructura del mercado tienen importantes ventajas con respecto a otros para frecuencias
inferiores.

Adicionalmente, el analisis de la efectividad de intervenciones que persiguen una meta
bien definida o las que se realizan bajo reglas puede reducir el efecto, no tanto de la ausencia
del contrafactual, como el de la no predeterminaciéon mas facilmente. Por ejemplo, (Fatum
& Hutchison, 2010) reportan la importancia del contrafactual y evaluan la efectividad de la
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intervencion Japonesa a través de la técnica de puntaje de propension, “propensity score”lﬂ
De manera similar, (Kuersteiner, Phillips, & Villamizar-Villegas, 2018)) aprovechan el he-
cho que las intervenciones Colombianas que andlizan se sujetan a una regla con un corte
agudo para implementar un diseno de regresiéon con discontinuidad, Regression Discontinu-
ity Design. Vale la pena resaltar que la adaptacién de estos, y otros, métodos de evaluacion
de impacto proveen un contrafactual cuya validez depende de su consistencia tedrica, que
en este caso se traduce en utilizar mediciones de alta frecuencia y modelos basados en la
microestructura. Véase también (Weber, [1986), por ejemplo.

Como resultado, los modelos con base en la microestructura del mercado de divisas
que se basan en mediciones intradia parecen tener importantes ventajas para la estimacion
del efecto y el andlisis de la efectividad de la intervencién. En efecto, no hay duda en
macroeconomia que los fundamentales son los determinantes mas importantes de la tasa
de cambio. Esta apreciacién es utilizada en los modelos de la microestructura del flujo de
informacién del mercado, (K. M. E. Dominguez, [2003) y (K. M. E. Dominguez, |2006), por
ejemplo, para formular su ecuaciéon de andlisis de eventos que describe la manera como
agentes heterogéneos perciben y trasfieren a los precios las sorpresas que contienen las
publicaciones de las cifras de los fundamentales, entre ellos la intervencién. Sin embargo,
el hecho que los modelos tradicionales basados en fundamentales, en frecuencias macroe-
condmicas no tengan poder de prediccion, implica la existencia de fuerzas no fundamentales
que determinan el comportamiento de la tasa de cambio. Esta es la base de los modelos
de microestructura de los inventarios de moneda extranjera, mas conocidos como flujo de
ordenes.

Sin embargo, uno de los denominadores comunes de estos tipos de modelos es que
tiene alguna capacidad de explicacién y prediccién de la tasa de cambio en frecuencias altas,
la cual se deteriora en la medida que la frecuencia de medicion se reduce. Esta reduccién
del poder explicativo se debe a dos razones; i) el grado de dependencia de los movimientos
de la tasa de cambio sobre sus fundamentales es inversamente proporcional a la frecuencia
de muestreo, y (b) la volatilidad de la tasa de cambio es inversamente proporcional a la
frecuencia de medicién. Como resultado, los preferidos modelos de microestructura tienen
la desventaja de comportarse adecuadamente solo en alta frecuencia, precisamente en los

B Traduccién de los autores.

El procedimiento utilizado por estos autores consiste de dos pasos. En el primero se estima una funcién
de probabilidad de reaccién en términos de un logit, es decir el puntaje de propensién de intervencion. En
el segundo, se utiliza un procedimiento de vecino més cercano, “nearest neighbor”, para combinar dias de
intervencién con dias de no intervencién de acuerdo con el puntaje de propensién. Una vez realizado esto,
se compara el efecto promedio del tratamiento. Para esta propuesta la funcién de probabiliades de reaccién
se puede estimar adecuadamene debido a que se conoce la meta de tasa de cambio que persigue el banco
central.
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que la autoridad monetaria no estd interesada.

A pesar de esto, cuando se combinan este tipo de modelos y frecuencias de medicién
con la hipétesis de mercados eficientes es posible dar respuesta sobre el efecto de la inter-
vencién en el mediano a largo plazo. En efecto, la hipdtesis de mercados eficientes postula
que los “precios reflejan completamente toda la informacién disponible” a los agentes,
(Fama, [1995). Bajo estas circunstancias, el efecto de la intervencién sobre la tasa de cam-
bio se registra con un rezago muy pequeno, si alguno, lo cual descarta la existencia de
efectos rezagados de la intervencién. Por otra parte, el hecho que la tasa de cambio posea
una raiz unitaria implica que la intervencién tiene efecto permanente sobre esta y que el
efecto no es rezagado. Como resultado el tamaifio del efecto de largo plazo de la intervencion
se puede identificar en los modelos con base en la microestructura del mercado sobre datos
de alta frecuencia y el efecto de la intervencién sobre la TC serfa un escalén.

La duracién del efecto, sin embargo, es muy dificil de estimar. Como lo mencionan
(Chamon, Hofman, Lanau, et al., 2019, PP.49) “cualquier impacto estimado [de la inter-
vencién] serd eventualmente sobrepasado por esa [creciente] incertidumbre”ﬂ En efecto,
es un hecho estilizado del proceso de TC que la incertidumbre sobre la funcién de respuesta
a impulsos se incrementa mas que linealmente con el horizote.

No tener en cuenta las dificultades econométricas que implica el estudio del efecto y
efectividad de las IEs puede ser el origen de resultados tan diversos en EMs. Efectivamente,
las compilaciones (Chamon, Hofman, Magud, & Werner, 2019b) y (BIS, 2005)), entre las
muchas otras sobre la efectividad y efecto de la intervencién en EMs, muestran un espectro
muy amplio de resultados que va desde IEs no efectivas ni duraderas hasta precisamente lo
contrario. La falta de atencién a los aspectos metodoldgicos, especialmente la discusién del
contrafactual puede ser el origen de dichas disparidades. Como resultado, las conclusiones
de estos trabajos se deben ponderar por la atencién que los investigadres prestan a las
problematicas mencionadas.

En adicién a la discusién sobre la econometria de la IE, en este trabajo estimamos
la magnitud y duracion del efecto de las IEs que realizé el Banco de la Repiblica a través
de subastas en el mercado cambiario entre 2006 y 2019. El BR realizé compras directas
discrecionales, tanto pre-anunciadas como no anunciadas, en el mercado spot de divisas,
las cuales fueron objeto de estudio de (Fuentes et al., 2014).

Debido al hecho que las IEs para la acumulacién / desacumulacién de reservas no
presentan mayor controversia y las de control de volatilidad se realizan bajo una regla

Q .z
Y Traduccién de los autores
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bien difinida, hacemos especial énfasis en las compras directaﬂ Mas especificamente,
estudiamos el efecto de las IEs de compra directa sobre la tasa de cambio, el volumen
negociado (turnover) en el mercado, la volatilidad de los retornos de la tasa de cambio
y el diferencial entre las mejores ofertas de venta y compra, bid/ask spread. Para esto,
distinguimos dos momentos que resultan del flujo de informacién desde el BR a los agentes
del mercado cambiario; el inicio de la sesién del dia en el cual se realiza la subasta y el
momento de su ejecucion.

Para cumplir con los objetivos de este trabajo construimos tres bases de datos con
diferente frecuencia de medicién intradia. Esta particion de la muestra obedece al hecho
que la profundidad del mercado se ha incrementado notablemente durante el periodo bajo
anélisis y mantener una base tnica llevaria a la pérdida de informacién més reciente.

Siguiendo a (K. M. E. Dominguez, [2003) y (K. M. E. Dominguez, 2006) este es-
tudio enfatiza el papel de la microestructura del mercado de divisas, es decir los flujos
de informacién intradia que guian las decisiones de los agentes, traders, del mercado spot
de divisas. Como resultado, realizamos un estudio de eventos que nos permite estimar el
efecto de la intervencion en las diferentes carateristicas del mercado.

La evidencia encontrada en este trabajo sugiere que la IE por subastas de opciones de
compra directa tiene un efecto muy limitado y de corto plazo sobre la TC. Efectivamente,
nuestros resultados indican que se necesitaria un intervencién de varios miles de millones
USD para lograr una depreciacién del Peso del orden de 1%. Por otra parte, este resultado
parece sugerir que el canal de rebalanceo de portafolios opera muy poco, si algo. A su
vez, si esta intervencién se transmitiera a través del canal de senales o el de coordinacién,
el bajo efecto de la intervencion se explicaria por una baja credibilidad de la senal o del
banco central, o por ambiguedad en la primera.

Sin embargo, la reduccion de la volatiliad parece sugerir que la senal no es ambigua,
es crefble y que el mercado es eficiente. En efecto, de acuerdo con (K. M. Dominguez, [1998)),
los resultados sobre el incremento temporal de los retornos en compania de la reduccion de
su volatilidad indica la presencia de una senal precisa ademas de creible en un ambiente
de eficiencia.

Esta reduccién de la volatilidad viene acompanada, como es de esperarse, de incre-
mentos en el turnover del mercado. Sin embargo, las reducciones del bid/ask spread se
observan mds claramente al inicio de la sesién que alrededor de la subasta, resultado no
del todo consistente con la respuesta de la volatilidad y el turnover.

20Los resultados sobre las intervenciones a través de subastas de opciones call/put para la acumulacién
o desacumulacién de reservas y para el control de volatilidad estan disponibles de los autores.
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Este trabajo aporta a la literatura sobre la estimacién del efecto de la intervencion
cambiaria de dos maneras distintas. Por una parte, hacemos especial énfasis en la necesidad
de identificar el efecto a estimar, es decir justificar la eleccién del contrafactual. Y segundo,
estudiamos el efecto de las IEs a través de subastas.

Aparte de esta corta introduccién este escrito se distribuye de la siguiente manera. La
segunda seccién contiene la descripcién de los datos. En le tercera se detalla la estrategia
empirica empleada para la evaluacién del efecto de las IEs por subastas de opciones de
compra directa. En la cuarta se muestran los resultados. Y en la quinta y diltima se

concluye y se realizan algunas consideraciones finales.

2 Datos

Para cumplir con los objetivos de este trabajo construimos tres bases de datos con diferente
frecuencia de medicién intradia. Esta particion de la muestra obedece al hecho que la pro-
fundidad del mercado se ha incrementado notablemente durante el periodo bajo andlisis.
Asi las cosas, mantener una tUnica base acarrea la pérdida de informacién reciente. La
primera muestra consiste de 8.521 intervalos intradia de 10 minutos que cubre el periodo
Ene-2006 a Dic-2008, la segunda consta de 43.050 intervalos intradia de 7 minutos para el
periodo May-2007 a Nov-2011, mientras que la tercera incluye 125.641 intervalos de 5 min-
utos entre Ene-2011 y Oct—201ﬂ Estas bases de datos contienen registros sobre precios,
mejores ofertas de venta y compra (bid/ask), asi como el volimen transado, turnover, en el
mercado spot, al final de los correspondientes intervalos. A esta se adicionaron los montos
de intervencion, al igual que las sorpresas contenidas en los anuncios macroeconémicos en
el momento de su publicacién y el impuesto implicito en los controles de capitales de la
muestra 2007-2011 utilizados en (Fuentes et al., [2014).

Los datos intradia sobre los precios de los cierres spot, las mejores ofertas de compra
y venta, bid / ask, y el monto negociado en el mercado spot se obtuvieron de la siguiente
manera. El limite superior del primer intervalo de la sesién fué a las 8:10, 8:13 y 8:05
AM para las muestras de 2006-2008, 2007-2011 y 2011-2019, y sus amplitudes fueron de
10, 7 y 5 minutos, respectivamente. Si una o varias negociaciones cierran exactamente
sobre el limite superior del intervalo considerado, se toma el precio promedio ponderado
como la TC del limite superior del intervalo. En caso contrario se toma el promedio de
las negociaciones anterior y posterior mas cercanas ponderadas por su distancia al limite
superior del intervalo. Para este trabajo, al igual que en (Fuentes et al., [2014]), la eleccién

2'La segunda de estas fue utilizada por (Fuentes et al., [2014).
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de la amplitud de los intervalos se realizé minimizando la pérdida de datos y maximizando
la calidad de las aproximaciones empleadas. Los datos de las mejores ofertas bid / ask, por
su parte, se obtuvieron muestreando el proceso de tiempo continuo que las definié, excepto,
eventualmente, para el limite superior del primer intervalo de la sesiéon cuando la primera
punta aparecié posteriormente. En este caso se aproximé este valor con la primera oferta

del mercado. Finalmente, el turnover del mercado es la suma de los volumenes negociados
durante estd®2]

Los montos de las intervenciones ocurridas en cada intervalo, por su parte, se ubicaron
en el limite superior del intervalo y se sumaron sus montos en caso que hayan ocurrido dos
0 mas intervenciones del mismo tipo en el intervalo. Este mismo procedimiento se utilizd
para las sorpresas macroeconomicas, excepto cuando estas ocurrieron en horas fuera del
mercado, en cuyo caso se ubicaron en el limite superior del primer intervalo de la sesién
siguiente.

El Banco de la Repiblica realizé las IEs a través del médulo de subastas de su sistema
SEBRA. Su operatividad, en términos de los elementos requeridos para este trabajo son
(i) el dia anterior a la subasta el mercado adquiere la certidumbre sobre su realizacién, (ii)
la subasta se anuncia un tiempo muy corto antes de su ejecucién, y (iii) la subasta tiene
un tiempo corto para recibir, modificar y confirmar o denegar las ofertas, los resultados se
publican un tiempo muy corto después del cierre de las ofertas.

2.1 Distribuciones de los Retornos de la Tasa de Cambio

Las Tablas 1]y [2 resumen las distribuciones de los retornos, Ry, = In(Y; ) —In(Y; n—1), de
los intervalos correspondientes para las muestras 2007-2011 y 2011-2019 respectivamente.

La distribucién de los retornos para la primera muestra sugiere un efecto muy re-
ducido de la intervencién sobre los retornos, y més pronunciado sobre su volatilidad,
asimetria y curtosis. En efecto, el retorno medio en periodos de control es ligeramente
inferior al de los de intervencién, el cual resulta ser igual al de compra directa. Esa diferen-
cia se desvanece cuando se comparan los retornos medianos respectivos. De igual manera,
la volatilidad de los retornos resulta ser ligeramente superior en los intervalos de control en
comparacién de no intervencién y de IE por compra directa. Sin embargo, la intervencién
cambia de direccién la asimetria en los intervalos de intervencién y de intervenciéon por

compras directas, lo cual viene acompanado de una disminucién a la mitad de la curtosis

22Para garantizar la calidad de la informacién, los dias de operacién con poca informacién, como por
ejemplo los 30s de Diciembre, fueron excluidos de la muestra independientemente de la realizacién de IEs.
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con respecto a los intervalos de no intervencién.

Tabla 1: Distribucién de los Retornos de la TC en Cada Intervalo intradia entre los
Distintos Tipos de Intervencién (2007-2011)

Muestra Media Mediana Desviacién Coeficiente Curtosis
estandar de
asimetria
No Intervencion 4.55E-06 1.36E-06 1.22E-03 -8.32E-02 16.24
Intervencién 1.59E-04 9.70E-05 1.03E-03 1.79E-02 7.99

Call Control.Volat 3.47E-05 -2.79E-04  1.63E-03 5.21E-01 -0.70
Put Acum. Reservas -1.59E-04  9.11E-05 5.49E-04 -1.62E+00

Put Control.Volat 1.61E-04 2.03E-04 1.15E-03 -9.25E-01  1.57
Compra directa 1.63E-04 9.92E-05 1.02E-03 3.24E-02 8.86

Para la muestra 2011-2019, por su parte, la intervencién tiene un efecto muy ligero
sobre los retornos medios y medianos, y afecta mas marcadamente su volatilidad, simetria
y curtosis. En efecto, los retornos medio y mediano bajo IE y por compra directa son
ligeramente superiores a los de control. Sin embargo, la volatilidad bajo IE es cerca de la
mitad de la registrada en intervalos de control. La asimetria, a su vez, se incrementa de
manera importante mientras que la curtosis se reduce notoriamente como efecto de la IE
y de las compras directas.

Tabla 2: Distribucion de los Retornos de la TC en Cada Intervalo intradia entre los
Distintos Tipos de Intervencién (2011-2019)

Media Mediana Desviacién Coeficiente Curtosis
estandar de
asimetria
Intervencién 1.46E-04 7.40E-05 5.69E-04 3.42 28.68
No Intervencién 3.69E-06 0.00E4+00  9.23E-04 0.44 101.03
Call Acum. Reservas -1.58E-03  -1.58E-03
Put Acum. Reservas -9.47E-05 -9.93E-05 3.28E-04 -1.28 3.24
Compra directa 1.51E-04 7.51E-05 5.68E-04 3.51 29.18

14



2.2 El Volumen Negociado, Turnover

w0 Las Tablas [3] y [] resumen la distribucién del turnover en cada intervalo intradia entre los
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diferentes tipos de intervencién para las muestras 2007-2011 y 2011-2019, respectivamente.

Tabla 3: Distribucién del Monto Negociado en Cada Intervalo intradia, Turnover,

entre los Distintos Tipos de Intervencién (2007-2011)

Muestra, Media Mediana Desviacién  Coeficiente
estandar de
asimetria
No intervencion 14,963,571 10,700,000 14,388,537  2.28
Intervencién 30,201,306 29,250,000 16,202,571 0.73
Call Control. Volat 11,301,250 9,695,000 8,331,955 0.64
Put Acum. Reservas 10,073,333 12,500,000 4,633,944 -1.71
Put Control. Volat 16,854,286 11,625,000 15,368,727 1.03
Compra directa 31,152,243 29,750,000 15,905,850 0.77

La Tabla [3] sugiere un efecto importante de las compras directas sobre el monto
negociado en la muestra 2007-2011. En efecto, el turnover medio en los intervalos cuando
se realiza algun tipo de intervencion se duplica con respecto a los intervalos cuando no hay
IE. Ademds, el turnover mediano practicamente se triplica con respecto a los intervalos de
control. Este incremento, medio y mediano, se debe especificamente a las compras directas.

El incremento del turnover para esta época se logra con un incremento moderado
de su volatilidad. En efecto, la volatilidad del turnover se incrementé solo en 12% en los
intervalos de intervencién con respecto a la de los de control.

Por su parte, la Tabla[]no sugiere un efecto importante de las compras directas sobre
el turnover entre 2011 y 2019. En efecto los montos negociados tanto medios como medianos
en los intervalos de control, intervencion y cuando se ejecutaron compras directas son muy
similares. Esto ocurre en un ambiente en que la volatiliad de los volimenes negociados es
similar cuando hay compras directas en comparacién con los intervalos de control.

2.3 El Diferencial de las Mejores Ofertas de Venta y Compra, Bid/Ask
Spread

Las Tablas y@ detallan las distribuciones de los bid / ask spread, para las dos submuestras,

respectivamente.
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w0 volatilidad, asimetria y curtosis. En efecto, las columnas 2 y 3 de la Tabla [5| muestran
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Tabla 4: Distribucién del Monto Negociado en Cada Intervalo intradia, Turnover,

entre los Distintos Tipos de Intervencién (2011-2019)

Muestra Media Mediana Desviacion  Coeficiente
estandar de
asimetria

Intervencién 15,969,093 12,000,000 14,469,669 2.70

No intervencion 16,104,832 12,500,000 13,777,818 1.88

Call Acum. Reserv. 4,300,000 4,300,000

Put Acum. Reserv. 13,930,625 11,625,000 10,008,065 0.61
Compra directa 16,007,365 12,000,000 14,517,528 2.70

Para la muestra 2007-2011 la intervencién reduce el spread medio y mediano, su

que la intervencién reduce el spread promedio y mediano en un 20% bajo IE y compras
directas. Las columnas 4 y 5, por su parte, revelan una reduccién marcada de la volatilidad
y curtosis del diferencial bajo intervencién. Finalmente, la asimetria del spread se reduce
substancialmente durante los intervalos de intervencion.

Tabla 5: Distribucién del Diferencial de las Mejores Ofertas de Venta y Compra, Bid /

Ask Spread, entre los Distintos Tipos de Intervencién (2007-2011)

Muestra Media Mediana Desviacién  Curtosis Coeficiente
estandar de
asimetria

No Intervencién 1.45 1.00 6.35 32473.65 172.49
Intervencién 1.27 0.80 1.26 4.39 2.06

Call Control.Volat 3.74 3.91 1.60 -0.31 -0.86

Put Acum. Reservas 1.48 1.50 0.53 -0.14

Put Control. Volat 1.81 1.44 1.15 0.28 0.74
Compra directa 1.20 0.75 1.21 5.58 2.25

Las distribuciones de la Tabla [6] muestran un comportamiento similar a la anterior.
En efecto, las columnas 2 a 6 de esta tabla muestran reducciones importantes de las difer-
entes caracteristicas de la distribucién bajo IE y compras directas en comparacién con los

intervalos de control.
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Tabla 6: Distribucién del Diferencial de las Mejores Ofertas de Venta y Compra, Bid /
Ask Spread, entre los Distintos Tipos de Intervencién (2011-2019)

Muestra Media Mediana Desviacién  Curtosis Coeficiente
estandar de
asimetria

No intervencién 1.19 0.90 1.04 70.87 3.76
Intervencién 0.55 0.45 0.44 28.15 0.97

Call Acum. Reservas 1.70 1.70

Put Acum. Reservas 1.12 0.85 0.85 3.59 1.80
Compra directa 0.55 0.45 0.43 30.51 0.83

2.4 Las Intervenciones

0 Las Figuras[I]y 2l muestran la distribucién de los diferentes tipos de intervencién realizados
para las muestras 2007-2011 y 2011-2019, respectivamente. El panel izquierdo de estas
Figuras muestra que por mucho las distribuciones més frecuentes son las compras directas,
siendo el 95% y 98% de las intervenciones, respectivamente.

Figura 1: Distribucién del Total de Intervencién (2007-2011)

Frecuencia de Intervencién (# Intervenciones) Porcentaje de Intervencién (Monto)

|~

m CaliControlVolst. = CompraDrecta w PutAcum. Reser. Put Control Volat. m CallControl Volst. = CompraDrecta » Put Acum. Reser. Put ControlVolat.

Fuente: Célculos de los autores

Las IEs por compra directa también constituye la mayor parte del monto intervenido

235 durante los dos periodos. El panel de la Figura [1| muestra que 2007-2011 este tipo de

intervencién alcanzé un 65% del total intervenido, mientras que el de la Figura [2] muestra
que esta alcanzé un 82% del total intervenido en esa época.

Estas frecuencias de intervencion estan de acuerdo con una intervencién frecuente y
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Figura 2: Distribucién del Total de Intervencién (2011-2019)

Frecuencia de Intervencion (# Intervenciones) Porcentaje de Intervencion (Monto)

|

u Call Acum Reserv. mCompraDrecta = PutDesac. Reserv. u Call Acum Resery. mCompraDirecta = Put Desac. Reserv.

Fuente: Célculos de los autores

de montos pequenos, tal como lo revelan la distribucién promedio intra-diaria de IE entre
2007 y 2011 de la Figura [y la distribucién promedio intra-diaria por compra directa de la
Figura 4 2011-2019. En promedio las intervenciones fueron de de 20 millones USD, cupo
que se asigno en promedio, estrictamente, para la primera muestra. La segunda muestra,
a su vez, refleja el hecho que el cupo no asignado de intervencion en un dia incrementé el
cupo de la sesién siguiente. Por otra parte, se observa que los montos promedio asignados
a distintas horas no difieren substancialmente.

Sin embargo, el BR prefiere intervenir en momentos con mayor liquidez. En efecto,
durante 2007-2011 la frecuencia de intervencién entre las 9:45 AM y las 10:30 AM es
marcadamente més alta que durante el resto de la jornada. Para el periodo 2011-2017,
por su parte, este intervalo se extendié, 8:40 AM a 11:30 AM. Asi mismo, la frecuencia
de intervencién en momentos de baja liquidez, es decir al inicio y final de la sesion es

substancialmente menor.

3 Estrategia Empirica

Estimamos los efectos de la IE a través de modelos de andlisis de eventos. A pesar de
que este método fue implementado inicialmente para el estudio de intervenciones individ-

uales, usualmente de gran tamano, (K. M. E. Dominguez, 2003), este presenta importantes

ventajas en el momento de analizar el efecto de intervenciones pequenas y frecuentes. Al
contrario de las primeras, cuyo objetivo es estimar el efecto de la intervencion individ-
ual, este modelo estima el efecto medio de la intervencion. En esto, el elevado nimero
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Figura 3: Distribucién de la Intervencién Esterilizada en Una Sesién (2007-2011)
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Fuente: Célculos de los autores

de intervenciones y por ende de distintos estados de la economia bajo los que se realizé la
260 intervencion juegan un papel importante en la fiabilidad y robustez de los efectos estimados.

En esta seccion resumimos los elementos bésicos del estudio de eventos para estimar
el efecto de la IE sobre los retornos de la TC, su volatilidad, turnover y bid/ask spread.
Como resultado del hecho estilizado que la volatilidad de los retornos de la TC tienen una
estacionalidad intradia marcada, para este caso particular resulta importante corregir el

a5 efecto por esta estacionalidad, (T. Andersen & Bollerslev, |1997) y (K. M. E. Dominguez,
. En la primera subseccion se describe la estimacién de la estacionalidad intradia de
los retornos de la TC, mientras que en la segunda se describen en detalles las ecuaciones

que determinan las variables de respuesta.
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Figura 4: Distribucién de la Intervencién Esterilizada en Una Sesién (2007-2011)
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Fuente: Célculos de los autores

3.1 Estacionalidad Intradia de la Volatilidad de los Retornos

La estacionalidad muestral de la volatilidad para los periodos 2007-2011 y 2011-2019 se
encuentran en las Figuras [ y [6] respectivamente. Estas figuras revelan caracteristicas
importantes de la estacionalidad de la volatilidad y pueden indicar algunos aspectos muy
generales del efecto de la IE de la época sobre la volatilidad.

Como primera medida, la volatilidad conforma una sonrisa caracteristica intradia, la
cual corresponde a la cantidad disponible de informacién en cada instante especifico. En
efecto, la volatilidad de los retornos inicia el dia siendo substancialmente alta debido a que
los agentes desconocen la manera como el mercado va a incorporar el efecto de los choques
ocurridos desde el cierre de la sesion anterior. La volatilidad se reduce rapidamente en la
medida que el mercado incorpora el efecto de esos choques. Luego, la volatilidad se reduce
mas mesuradamente en la medida que van apareciendo los choques durante la sesién, para
alcanzar un minimo entre las 11:00 AM y las 12:30 PM. Luego de esto, la volatilidad asume
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Figura 5: Volatilidad Muestral Intradia (2007-2011)

0.0018
0.0016
R=)
T 0.0014
@
§
= 0.0012
(=
(=]
=
= 0.001
Q
W
2 ya
= 0.0008
[=] .c._-l:h.d
E A...__.——-'"-—-'j
2 0.0006
Q
o
% 0.0004
—
0.0002
O T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
(o] o (o] (o] o (o] = o = = [am] = = [am] = =] [=] =] =] =] [=]
e oe e 2 9 2 e e 2 e e 2 e 9 e 2 < 2 2 2 2
M o~ oS 0@ @M N A oMo o@ oM R~ o= @ M N~ o L@ M
= o ¥ 9 9 o M 4 e oF N Fw @ o o ¥ o&n oo o Mmoo
[=2] =] (=] [=2] [=2] [=3] [=3] (=21 o= o= = o= = — — i — [ ™~ [ ™~
— — — — i — i i — i i — =
Minuto
— Muestra Completa —Muestra No-Intervencion Muestra Intervencion

Fuente: Célculos de los autores

una tendencia ligeramente creciente en la medidad que el turnover disminuye. Esta es

la
caracteristica sonrisa de volatilidad intradia de los retornos de la TC.

Y como segunda, la ocurrencia de intervencién genera una pequena pero muy clara

s55 reduccién de la volatilidad por un lapso ligeramente mas largo que la primera mitad de
la sesién. Esta reduccién es mas clara para la muestra 2007-2011, Figura [5, que para la
muestra 2011-2017. Para la segunda muestra, mas especificamente, la reduccion se observa
entre las 8:45 y las 11:45 AM. Sin embargo, en los dias en que el BR realiza por lo menos
una IE, la volatilidad de los retornos de la TC se incrementa muy ligeramente entre las

200 11:45 AM y 13:00 PM, creando un salto importante de la incertidumbre durante el iltimo
cuarto de hora de la sesién. De esta manera, dependiendo de la hora especifica en que se
registra el efecto de la intervencién, esta se podria catalogar como creible si este ocurre

durante la primera mitad de la sesion o no creible si sucede durante la segunda. Véase
(K. M. Dominguez, |1998)), por ejemplo.

495 Siguiendo a (T. Andersen & Bollerslev, |1997) y (K. M. E. Dominguez, 2006 mod-
elamos la estacionalidad de la volatilidad intradia en la muestra de control a través del
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Figura 6: Volatilidad Muestral Intradia (2011-2019)
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Fuente: Célculos de los autores

ajuste de una Transformada Réapida de Fourier, FFT por su nombre en inglés, de la sigu-
iente manera.

Como primera medida estimamos un modelo para los retornos diarios, R;, que
nos permite estimar su volatilidad realizada, o;. Para nuestro caso encontramos que un
MA(1) — GARCH(1,1) ajusta adecuadamente las variaciones de los retornos diarios.

Segundo, suponemos que el proceso de retornos intradia, R;,, donde n indica el
orden del periodo dentro del dia t—ésimo, se determina en funciéon de la varianza de los
retornos diarios como

A
Rip— E[Ry] = ati;ﬁt’" — \;]tT/'

donde s, es el componente estacional intradia, N es el niimero de intervalos intradia en

SnZt,n

una sesién y Z;, es un proceso ruido blanco estandar, RB(0, 1).
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Para estimar la estacionalidad intradia observamos que, (T. Andersen & Bollerslev),
1997)), el proceso absoluto de volatilidad se puede escribir en términos de la log estacional-
idad intradfa log s2 como

Ty = 2l0g [| Ry — E[Ryp]|] — logo? +log N = log s2 + log Zf’n
y si centramos log th,m obtenemos
Tin = fn+1og 2}, — E[log Z},] = fn+tin
donde ¢, es un proceso i.i.d. con media cero.
Finalmente, parametrizamos f, a través de una FFT
2 P
n n 27p . 27

fnZMOJ”“EJ””?E —i-; (’ypcoan—i-épsmNn) (1)
donde pig, p1, p2, Yp, 6p son coeficientes fijos, Ny = (N +1)/2 & Ny = (N +1)(N +2)/6
y P es un parametro de suavizamiento.

Asi, nuestra estacionalidad estimada toma la forma

3 = eXp(fn/2) 9
N exp(fa/2)) )

donde la estimacién se realiza sobre la muestra de control, exclusivamente.

Las Figuras[7]y [8| muestran las estimaciones de la estacionalidad de la volatilidad para
los periodos 2007-2011 y 2011-2019 respectivamente. Las estimaciones de la estacionalidad
se obtuvieron empleando la Ecuacion con base en los datos de la muestra de control,
i.e. la de los dias cuando no se realiza IE. Estas Figuras muestran algunas propiedades de
este método de estimacién cuando la estacionalidad observada no es suave.

La Figura[7] muestra una estacionalidad muy suave y como cosecuencia de esto, muy
cercano a la volatilidad observada para la muestra de control. La Figura[8] por el contrario,
pierde ajuste al querer ajustar algunos picos observados de volatilidad que tienden a acurrir
cada hora a partir de las 9:05 AM, hasta las 12:05 PM, creando una desajuste notorio de la
estacionalidad estimada con la observada entre las 8:15 AM y las 9:35 AM. Este desajuste,
sin embargo, no es corregible al incrementar o reducir el pardmetro de suavizamiento P
de la Ecuacién , lo cual parece mostrar alguna deficiencia del método de estimacion
sugerido por (T. Andersen & Bollerslev, (1997)
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Figura 7: Volatilidad Estacional Estimada (2007-2011)
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Fuente: Célculos de los autores

50 3.2 Efecto y Duracién sobre los Retornos

Siguiendo a (K. M. E. Dominguez, 2003)) y (Fuentes et al., 2014) estudiamos el efecto de

la IE sobre los retornos a partir de un anélisis de eventos descrito por la siguiente ecuacién
de regresién

mr n mg PR
Riw = Bot Y, Brilimsi+ D>, D BpiKinyi+ > BskRin i+
I=—m; j=1l=—mg k=1
+B4Z + €tn (3)
= XtTn,@—i-Etn

donde I ,1; son los rezagos (I negativo) y adelantos (I positivo) de la intervencion signada,
535 Ky 5,41 son los adelantos y rezagos de las sorpresas macroeconémicas, Ry, son los rezagos
de los retornos intradia (k positivo), Z; son otros controles, que en nuestro caso se reducen
al impuesto implicito en los controles de capital que ocurrieron en el periodo que cubre la
muestra 2007-2011, B3 es un vector que contiene los coeficientes constantes (3;;’s, Xy, es el
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Figura 8: Volatilidad Estacional Estimada (2011-2019)
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vector que contiene los regresores correspondientes, y €;, es un error.
540 Bajo el supuesto de que el proceso &;,(Rin — X,',3) es una sucesién de diferencias
b

de martingalas, podemos estimar este modelo por el Método Generalizado de Momentos,
GMM, de 11982)). Como resultado, también obtenemos una estimacién de la matriz
de varianzas y covarianzas de los pardmetros estimados, la cual es robusta a heterocedas-
ticidad y autocorrelaciéon, HAC, de los errores, 3| 4 Esta matriz se utiliza para determinar

525 los errores estandar para las bandas confidenciales de los efectos y para determinar las
varianzas de los efectos acumulados, i.e. de la suma de coeficientes particulares.
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3.3 Efecto y Duracién sobre la Volatlidad de los Retornos

En este caso el estudio de eventos se implementa estimando la ecuacion

mry n mg )
V;t,n = 7Y + Z 71,lIt,n+l+Z Z 7%7n+th,n+l+

I=—m; i=1i=—mg
PR

+ Z B3,k Vin—k + Vasn + Vin (4)
k=1

= ZtTn(S + Vt,n

donde V; ,,_, son rezagos de la volatilidad, s, es la estacionalidad intradia estimada de la
ss0 volatilidad definida por la Ecuacion , y los supuestos sobre 14, son los equivalentes a
los de la Ecuacion . De igual manera, la estimacion se realiza por GMM.

3.4 Efecto y Duracion sobre el Volumen Transado

Para este caso la ecuacién a estimar es

mr n my 4
Tim = do+ Z 51,lft,n+l+z Z 5é7n+th,n+l+

PR

+ Z 53,th,n7k + Titn (5)
k=1

= Tt—,l;z'V + Ntn

donde T ,,—j son rezagos del volumen transado.

555 3.5 Efecto y Duracion sobre el Diferencial de los Precios de las Mejores
Ofertas de Compra y Venta

Finalmente, el estudio de eventos, para este caso, se basa en la ecuacién

mr n mg '
Din = %o+ >, Crdinii+Y, > U3, Kini+

l=—mg j=ll=—mg
PR

+ Z wS,th,nfk + Ct,n (6)

k=1
= Tgﬂb + Nt
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donde Dy ,,—j son rezagos del diferencial.

4 Resultados

Distinguimos dos momentos en que el BR publica informacién acerca de la IE por sub-
astas. El primero es la confirmacion de la subasta, anuncio que se realiza fuera de las
sesiones del mercado. El segundo ocurre instantes luego de la finalizacion de la subasta,
cuando los agentes conocen el volumen de la intervencién y su asignacion a los diferentes
agentes. Como resultado, algunos efectos de la intervencién se podrian registrar al inicio
de la jornada y otros durante o ligeramente después de la intervencién. Asi, I, en las
Ecuaciones a @, serfa el monto intervenido en el intervalo particular, donde el tiempo
cero es el limite superior del intervalo de intervencién o el del primer intervalo del dia.

Los resultados se organizan en cuatro subsecciones. La primera describe los efectos
de las compras directas sobre los retornos, e integrando estos sobre la tasa de cambio. Los
resultados sobre los retornos se presentan para un intervalo de tiempo de cuatro horas
antes y cuatro después de los momentos bajo analisis. La segunda subseccién muestra el
efecto sobre la volatilidad. La tercera resume el efecto sobre el turnover. Y la cuarta y
ultima muestra los resultados para el bid / ask spread. Estos anélisis se describen tanto en
el momento en que se realizo la intervenciéon como al inicio de su dia de ejecuciér@

4.1 El Efecto de la Intervencién sobre la Tasa de Cambio y sus Retornos

Esta subseccidn contiene los efectos de las compras directas sobre los retornos y la TC
de la siguiente manera. Cada una de las Figuras contiene dos péneles. El panel superior
muestra el efecto de las compras directas sobre los retornos, es decir los coeficientes 1 de
la Ecuacion (3)). El panel inferior, por su parte, muestra el efecto sobre la tasa de cambio, es
decir el efecto acumulado desde el impacto, Zfzo B1, alo largo de k. Para estas Figuras se
calculan las bandas confidenciales empleando la matriz de varianzas y covarianzas estimada
por HAC de los pardmetros estimados, V[Zfzg B, para k = 1,2,...,m;. Esto como
resultado de que la TC es la integracion de sus retornos.

Las Figuras 0] y [I0] muestran el efecto de una intervencién por compra directa sobre
los retornos de la TC, panel superior, y el efecto acumulado desde la intervencion o efecto
sobre la TC, panel inferior, para las muestras 2007-2011 y 2011-2019 respectivamente.

23Los resultados sobre el efecto de los demés tipos de intervencién se encuentran en un Anexo que estd
disponible contactando a los autores.
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Figura 9: Respuesta de los Retornos de la TC (panel superior) y sobre la TC (panel inferior)
de una Subasta de Opciones de Compra Directa por 1 USD en el Momento de la Subasta
(2007-2011)
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Fuente: Célculos de los autores

Para la primera muestra, Figura[9] no se observa un impacto importante anticipado

a la intervencién. En efecto, el panel superior de esta Figura muestra que la respuesta

anticipada, es decir antes de la intervencion, estd por dentro o sobre las bandas confiden-

s00 ciales. Por otra parte, esta respuesta luce simétrica y carece de ciclicidad, razon por la cual
el efecto anticipado de las compras directas sobre la TC es cero.
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El efecto en el impacto, por su parte, es pequeno pero significativo. Efectivamente,
una compra directa de 1 USD deprecia la TC en Bt,o = 5.7 x 10712 al terminar la subasta.
Esto implica que serfa necesario realizar una intercencién de 1,730 millones USD para
lograr una depreciacién de 1% de la TC

Igualmente, la respuesta rezagada muestra efectos significativos pero transitorios de
la intervencién. De hecho, el panel superior de la Figura [0] muestra un efecto significa-
tivo, también con signo positivo y marginalmente significativos a los 49, 105, 183 y 238
minutos. En este panel también se observa una ligera ciclicidad de la respuesta rezagada,
con cimas positivas y significativas. Este comportamiento origina una respuesta positiva,

marginalmente significativa sobre la TC, como se puede observar en el panel inferior.

Sin embargo, a pesar de que la respuesta sobre la TC, panel inferior de la Figural[9] es
creciente, este crecimiento no es significativo y la respuesta acumulada es significativamente
mayor que cero solo ocasionalemente. Por otra parte, si se tiene en cuenta que las bandas
confidenciales se incrementan m&s que linealmente con el horizonte para la TC y que el
efecto de la intervencion sobre los retornos se desvanece con el tiempo, el efecto de estas
intervenciones sobre la TC resulta ser de corta duracion, ligeramente por debajo de 4 horas.

La respuesta para la segunda submuestra, Figura [I0] revela una muy pequenia pero
significativa apreciacion de la TC. De hecho, el panel superior muestra que 5 minutos antes
de la intervencién se observa una apreciacion del orden de Bt,—s» = —2.25 x 1071°%. Por
otra parte, este mismo panel revela que antes de la intervencién la respuesta es negativa
con mayor frecuencia que positiva, pero esta diferencia no es significativa ni las respuestas

significativamente distintas de cero.

En el impacto, a su vez, el panel superior de la Figura citada también revela un rebote
positivo, pequeno y también significativo con otro posterior méas pequeno pero significativo
cinco minutos después. En este caso Bt,O = 4.52x 10712, lo cual implicarfa una intervencién
del orden de 2,200 millones USD para depreciar la TC en 1%.

Por su parte, la respuesta rezagada muestra un rebote y mayor frecuencia de retornos
positivos. Efectivamente, el panel superior de la Figura [10] muestra que diez minutos de-
spués de la intervencion y durante los siguientes 25 minutos la respuesta se torna significa-
tivamente negativa. Consecutivamente, durante la segunda, tercera y cuarta horas luego
del impacto la respuesta tiende a ser positiva mas frecuentemente que negativa, pero esas
diferencias no son significativas ni estos efectos significativamente distintos de cero.

Como resultado, para 2011-2019 la intervencién por compra directa tiene un efecto
positivo sobre la TC con una corta correccién, ambos significativos. El panel inferior Figura
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Figura 10: Respuesta de los Retornos de la TC (panel superior) y sobre la TC (panel
inferior) de una Subasta de Opciones de Compra Directa por 1 USD en el Momento de la
Subasta (2011-2019)
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Fuente: Célculos de los autores

exhibe el efecto del rebote positivo en el impacto y su reversion posterior hasta llegar
los 60 minutos. Posteriormente, y teniendo en cuenta que el efecto de la intervencién se
desvanece rapidamente en el tiempo y que la volatilidad crece més que linealmente con el
horizonte, este efecto seria de corta duracién sobre la tasa de cambio.

El efecto de la confirmacion de las subastas de opciones por compra directa se puede
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observar en las Figuras [T1] y [12}

Figura 11: Respuesta de los Retornos de la TC (panel superior) y sobre la TC (panel
inferior) de una Subasta de Opciones de Compra Directa por 1 USD al Inicio de la Sesién
(2007-2011)
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Fuente: Célculos de los autores

Para el periodo 2007-2011 se observa un efecto postivo al inicio de la sesiéon. En

efecto, el panel superior de la Figura [I1] muestra un incremento pequeno y significativo en

el impacto, el cual estd seguido por efectos positivos y significativos rezagados a los 28 y 66

635 minutos luego del inicio de la sesién. Al inicio de la jornada se registra una depreciacién
del orden del 1.94 x 10719% que significarfa una intervencién de varios miles de millones
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USD para lograr un depreciacién del 1%. Por otra parte, antes y después del inicio de la
sesion las respuestas tienden a ser simétricas con pocos periodos significativos.

El panel inferior de la Figura [11] muestra que el efecto de confirmacién de la subasta
es pequeno y de muy corta duracién, una hora aproximadamente, sobre la TC. Esto es
resultado de la simetria de los efectos sobre los retornos y de que la volatilidad tiende a
crecer mas que linealmente con el horizonte.

La respuesta de los retornos de la TC a la confirmacion de la subasta para el periodo
2011-2019 resulta ser negativo y de muy corta duracién. Efectivamente, el panel superior
de la Figurarevela una apreciacién del Peso del orden de, —1.69 x 10712 | y significativa
cinco minutos antes del inicio de la sesién. Durante el inicio el efecto es del orden de,
—1.95 x 1072, Adicionalmente, las respuestas antes y después del inicio de la jornada
tienden a ser simétricas.

Como resultado, el impacto de la confirmacién de la subasta sobre la TC, panel
inferior, muestra una apreciacion muy pequena del Peso que dura 10 minutos. Esto surge
del hecho que las respuesta de los retornos a la confirmacion es simétrica y del incremento
mas que lineal de la volatilidad resultante de la integracion de los efectos sobre los retornos.

4.2 Efecto sobre la Volatilidad de los Retornos

La Figura muestra el efecto de una compra directa en el instante de la intervencion,
fila uno, y al inicio de la jornada de intervencién, fila dos, para las submuestras 2007-2011,
columna uno, y 2011-2019, columna dos, respectivamente. Los distintos paneles muestran
las estimaciones de los pardmetros 71; a lo largo de los rezagos, | positivos, y adelantos,
[ negativos de la Ecuacién . De igual manera, vale la pena notar que estos resultados
corrigen la estacionalidad intradia de la volatilidad ya que el término s, se incluye en la
estimacién.

La Figura revela que el efecto de la intervenciéon sobre la volatilidad es més
marcado para la submuestra 2011-2019 que para la 2007-2011. Para esto, comparamos
primero los efectos alrededor de la subasta para las dos submuestras. Para el periodo
2007-2011, panel superior izquierdo, la volatilidad se reduce durante las tres primeras
horas luego de la subasta, pero esta reduccion es significativa ocasionalmente a lo largo
de este periodo. Este panel revela, también, que antes de la subasta el efecto sobre la
volatilidad no es significativemente distinto de cero excepto un cuarto de hora antes de su
ocurrencia cuando es menor que cero por dos periodos. Posteriormente a la subasta el efecto
vuelve a ser significativamente menor que cero en distintas ocasiones. En comparacion,
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Figura 12: Respuesta de los Retornos de la TC (panel superior) y sobre la TC (panel
inferior) de una Subasta de Opciones de Compra Directa por 1 USD al Inicio de la Sesién
(2011-2019)
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Fuente: Célculos de los autores

670 para el periodo 2011-2019, panel superior derecho, la subasta reduce significativamente
la volatilidad de los retornos durante la mayor parte de las ocho horas alrededor de esta.
Efectivamente, el panel superior derecho de esta Figura muestra que la volatilidad se reduce
desde cuatro horas antes de la subasta, baja atin méas durante las dos horas siguientes a
esta y retorna suavemente a la normalidad durante las dos horas finales. Vale la pena
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anotar que durante la mayor parte de las ocho horas la reduccién de la volatilidad es muy
significativa.

Figura 13: Respuesta de la Volatilidad de los Retornos de la TC a una Subasta de Opciones
de Compra Directa por 1 USD al Momento de la Intervencién (fila uno) y al Inicio de la
Sesion (fila dos) para 2007-2011 (columna uno) y 2011-2019 (columna 2)

Fuente: Célculos de los autores

Y segundo, comparamos los efectos del anuncio de la subasta al inicio del dia, paneles
inferiores de la Figura El panel inferior izquierdo revela el hecho que el anuncio de
la subasta tiene un efecto muy pequeno y ocasional sobre la volatilidad en la submuestra
2007-2011. En efecto, la volatilidad es significativamente menor que cero un cuarto de hora
antes del inicio de la sesién y mayor que cero setenta minutos después. Estas respuestas
significativas y poco frecuentes se presentan en un ambiente en que la respuesta de la
volatilidad al anuncio de la subasta es simétrica alrededor de cero. Sin embargo, para la
submuestra 2011-2019, panel inferior derecho, se observa un efecto marcado del anuncio de
la subasta sobre la volatilidad al inicio de la jornada. Efectivamente, esta Figura muestra
que la volatilidad se reduce marcada y significativamente desde una hora y media antes
del inicio de la jornada. Justo a su inicio la volatilidad salta de manera importante por
el primer cuarto de hora de la jornada. Luego la volatilidad se estabiliza ligeramente por
debajo de cero.
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La Figura [14 muestra el efecto de una subasta de opciones por compra directa alrededor
de su ejecucion, paneles superiores, y al inicio de la jornada, paneles inferiores, para las
submuestras 2007-2011, paneles izquierdos, y 2011-2019, paneles derechos. Los resultados
de esta subseccién provienen de la estimacién de la Ecuacion .

Figura 14: Respuesta del Turnover a una Subasta de Opciones de Compra Directa al
Momento de la Intervencién por 1 USD (fila uno) y al Inicio de la Sesién (fila dos) para
2007-2011 (columna uno) y 2011-2019 (columna 2)

Fuente: Célculos de los autores

La Figura [14] revela un efecto mas marcado de la subasta en los instantes alrededor
de su ejecucién en comparacion con su efecto al inicio de la sesién. Para esto, comparamos
primero los efectos para la submuestra 2007-2011, péneles izquierdos. Durante la subasta,
panel superior izquierdo, el turnover del mercado se incrementa marcada y significativa-
mente alcanzando casi el 100% del valor intervenido. En comparacién, alrededor del inicio
de la jornada, panel inferior izquierdo, hay algunos efectos marginalmente significativos
tales como un incremento del 2% de la intervencién una hora antes del inicio de la jornada.

Para la submuestra 2011-2019, paneles derechos, se observa un comportamiento sim-
ilar. Durante la subasta, panel superior derecho, el turnover se incrementa significativa-
mente en un 25% de la intervencion, y luego de la subasta se reduce durante un lapso
de aproximadamente dos horas hasta en un 5% en cada intervalo de cinco minutos. En
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contraste, la subasta reduce el turnover menos del 5% de la intervencién durante los quince
minutos anteriores al inicio de la jornada. Justo al inicio de la jornada el turnover se reduce
en un 15% de la intervencion, luego de lo cual el efecto se anula.

4.4 Efecto sobre el Diferencial entre las Mejores Ofertas de Venta y
Compra, Bid / Ask Spread

La Figura muestra el efecto de una subasta de opciones por compra directa sobre el
bid/ask spread del mercado spot de divisas alrededor de la subasta, paneles superiores, y al
inicio de la sesién, paneles inferiores, para las submuestras 2007-2011, paneles izquierdos,
y 2011-2019, péneles derechos.

La Figura [15]| revela que la intervencion tiene un efecto mas marcado al inicio de la
jornada sobre el bid/ask spread que alrededor de la intervencién. Esto se puede observar
al comparar primero los efectos estimados de la subasta para la submuestra 2007-2011, es
decir los péaneles izquierdos. El efecto de la subasta alrededor de su periodo de ejecucién,
panel superior izquierdo, es ciclico con periodos ocasionales de significancia, de un orden
méximo 4 x 1079, Por el contrario, el efecto de la subasta al inicio del dfa, panel inferior
izquierdo, es significativo y del orden 1 x 1078, es decir 10 veces méas grande que los efectos
observados alrededor de la intervencién.

Para el periodo 2011-2019, paneles derechos, se observa un comportamiento similar.
Durante las ocho horas alrededor de la subasta, panel superior derecho, el spread se redujo
significativamente alcanzando un minimo durante la subasta del orden de 5 x 1072, Sin
embargo, al inicio de la jornada, panel inferior derecho, se registra un incremento del
spread del orden 1.5 x 1078, es decir tres veces mas grande que el observado alrededor de la
subasta. Este efecto viene acompanado de una reduccién significativa pero numéricamente
no importante hasta cuatro horas dentro de la jornada.

5 Conclusiones y Consideraciones Finales

En este trabajo mostramos los principales problemas econométricos que enfrentan los tra-
bajos que pretenden evaluar el efecto y efectividad de la IE. El primero y mas importante
de ellos, el cual estd relacionado con los resultados de (Rogoft & Meese, |1981)), (Rogoft
& Meese| [1983), (Meese & Rogoff, [1983) y (Cheung et al., 2017), es la ausencia de un
contrafactual que permita identificar, y en consecuencia estimar, el efecto de la inter-
vencion. La falencia de estos modelos es, de acuerdo con multiples investigadores como
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Figura 15: Respuesta del Bid / Ask Spread a una Subasta de Opciones de Compra Directa
por 1 USD al Momento de la Intervencién (fila uno) y al Inicio de la Sesién (fila dos) para
2007-2011 (columna uno) y 2011-2019 (columna 2)

Fuente: Célculos de los autores

(K. M. E. Dominguez, |2003), (Lyons, 2006|) y (Sarno & Taylor, 2003), es que hacen poco
énfasis en la microestructura del mercado de divisas.

El segundo problema es la no predeterminacién de la intervencién, el cual lleva al
conocido sesgo de simultaneidad en la estimacién del efecto de la IE sobre la TC, especial-
mente cuando los modelos explican la TC en frecuencias diarias o inferiores. Este problema
resulta ser mas intenso cuando la intervencion tiene objetivos implicitos en vez de explicitos
o cuando esta se realiza de manera discrecional como opuesto a bajo regla. Cuando la inter-
vencién persigue un objetivo bien definido o cuando se aplica bajo una regla, el andamiaje
de evaluacién de impacto puede ayudar a solucionar o aminorar el efecto de este problema

como en (Fatum & Hutchison, 2010) y (Kuersteiner et al., 2018), por ejemplo.

Como resultado los modelos que enfatizan la microestructura, los cuales se basan
en mediciones de alta frecuencia, tienen importantes ventajas para los objetivos de este
trabajo. Estos modelos vienen en dos cepas, los que se enfocan en el flujo de infor-
macién que reciben los traders, (T. G. Andersen, Bollerslev, Diebold, & Vega, 2003) y
(K. M. E. Dominguez, [2006), y los que se enfocan en los movimientos de los inventarios,
2006). La ventaja de estos modelos es su poder predictivo sobre la TC y el hecho
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que la correlaciéon contemporanea entre la intervencion y la TC se reduce substancialmente
al analizar datos de alta frecuencia.

Adicionalmente, si se incorpora la hipétesis de los mercados eficientes, (Famay, 1995),
los modelos basados en la microestructura con mediciones de alta frecuencia permiten
estimar el efecto de la IE. Bajo estas circunstancias el efecto de la intervencién sobre la
TC se refleja con un rezago muy pequeno, si alguno, a partir del momento que se libera
informacién sobre la subasta. Ademas, si se incorpora el hecho que la TC tiene una raiz
unitaria, el efecto de la intervencion es permanente. Como resultado, una IE deberia
mostrar un efecto tipo escalén sobre la TC, y el contrapaso de ese escalén seria el efecto
total de la intervencion.

Un ejemplo de este tipo de comportamiento se puede observar en la Figura que
proviene de (K. M. E. Dominguez, 2003)), donde se observa una depreciaciéon substancial e
inmediata, tipo escalén, de aproximadamente 7% de la tasa de cambio DEM /USD, minutos
después de una fuerte intervencién de la FED. Esta Figura ilustra la eficiencia del mercado,
el hecho que la TC tiene una raiz unitaria y el efecto de la credibilidad de la autoridad que
intervino y del volumen de intervencion.

Con base en la discusién anterior, nuestro segundo objetivo pretendié estimar el
efecto de la intervencién por subastas de opciones de compra directa en Colombia. Para
esto, y atendiendo a los cambios en la profundidad del mercado, se analizaron dos bases
de datos con informacion intradia utilizando un modelo basado en la microestructura del
flujo de informacién disponible a los traders. El periodo 2007-2011 incluye informacion
cada 7 minutos y el 2011-2019 cada 5 minutos. Los resultados se obtuvieron de un anélisis
de eventos, que es la manera como implementa este modelo (K. M. E. Dominguez, [2003)
y (K. M. E. Dominguez, 2006). Estos andlisis arrojan las siguientes conclusiones.

La intervencion tiene un efecto muy pequeno y, por esa misma razén, de corta du-
racion sobre la T'C. De hecho, los efectos estimados alrededor del tiempo de la subasta y
al inicio de la sesién son del orden de 10719%, lo cual requerirfa una intervencién de varios
miles de millones USD para lograr una depreciacién de 1%. Por otra parte, y como resultado
del hecho que la incertidumbre del efecto sobre la TC se incrementa méas que linealmente
con el horizonte, ese pequenio impacto se ve superado rdpidamente por la incentidumbre y
en consecuencia el efecto tiene duracion muy corta. En este punto vale la pena comparar
los péaneles inferiores de las Figuras |§| a (12| con la|16{de (K. M. E. Dominguez, 2003).

Sin embargo, la intervencién tiene un efecto importante sobre la volatiliad de los
retornos. En efecto, la intervencién tiende a reducir la volatilidad de los retornos de la
TC, especialmente en el periodo 2011-2019, y esta reduccién se registra para un periodo
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Figura 16: Tasa de Cambio DEM-USD e Intervenciones del Banco de la Reserva Federal
de los EEUU 31-May-1995
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prolongado de tiempo. Este resultado, de acuerdo con (K. M. Dominguez, 1998 T. 1.1 pp.
167) es consistente con una sefial creible y no ambigua para depreciar la tasa de cambio en
un mercado eficiente.

De igual manera, la intervencion afecta el turnover del mercado mas significativa-
mente durante la intervencién. Esto es particularmente cierto para el periodo 2007-2011
cuando los agentes negociaron casi la totalidad de la intervencién durante esta. Para el
periodo 2011-2019, los agentes incrementaron solo en un 25% de la intervencién su volumen
negociado, mostrando que los dos periodos se diferencian substancialmente con respecto a
la respuesta del volumen negociado a la intervencién. En términos de (K. M. Dominguez,
1998) la reduccién de la volatilidad estd relacionada con un mayor deseo de negociar en el

mercado y, como resultado, un mayor turnover. Esto podria implicar que la intervencién

39



por compra directa en el periodo 2011-2019 pudo ser ambigua o no creible, lo cual explicaria
s00 su efecto sobre los retornos.

Finalmente, la intervencién tiene un efecto marcado sobre el bid/ask spread, especial-
mente en un intervalo de tiempo amplio alrededor del inicio de la jornada. Esta reduccién,
sin embargo, es mas fuerte para el periodo 2011-2019 que para el 2007-2011.
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