La volatilidad realizada

como instrumento
de la intervencion oficial

Joao Barata R. B. Barroso

Resumen

En este capitulo se propone una condicion nueva de ortogonalidad, basada
en lavolatilidad realizada, que permite estimar mediante una variable ins-
trumental los efectos de intervenir en el tipo de cambio a través del mercado
al contado. Consideramos la estimacion mediante una variable instrumen-
tal paramétricay otra no paramétrica, y proponemos una prueba basada en
el efecto de tratamiento promedio de la intervencion. Aplicamos el método a
un conjuntounico de datos del mercado BRL/USD con registros completos de
las intervenciones en el mercado al contado y de los flujos netos de drdenes
intermediados porel sistema financiero. En general, el efecto promedio dein-
tervenir comprando o vendiendo mil millones de dolares es una apreciacion
o depreciacion, respectivamente, cercana al 0.51%, estimada en un marco
lineal, porlo quees robusto paralas interacciones no lineales. Las estimacio-
nes son un poco mds bajas cuando se consideran las operaciones con deriva-
dos, lo que sugiere quelas politicas de intervencion (en el mercado al contado
y el mercado de canjes) son complementarias.
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1.INTRODUCCION

stimar el efectosobre el nivel deltipo de cambio de unainterven-

cién oficial en elmercadoal contadoresultacomplicado debido

al problemadelasimultaneidad. Lasvariablesinstrumentales
relacionadas con las noticias, las expectativas del mercadoylafun-
cién de reaccién del banco central se han utilizado con resultados
contrastantes (Domingues y Frankel, 1993; Galati y Melick, 1999;
Galati et al., 2005; Kearns y Rigobon, 2002; Tapiay Tokman, 2004).
Postulamos que la volatilidad realizada calculada a partir de datos
intradiarios es el instrumento ideal para intervenciones con una
frecuenciadiaria. Esteargumento se construyeapartirde unrazona-
miento deductivo basado enlas propiedadesformales de los modelos
devolatilidad condicionada. Aplicamos estaideaaun conjunto inico
de datos del mercado cambiario brasilefio con registros completos
de la intervencién oficial en el mercado al contado y del flujo neto
de 6rdenesintermediadas por elsistemafinanciero. Losresultados
tanto de pruebas paramétricas estandar como de pruebas nuevas
no paramétricas basadas en el efecto de tratamiento promedio son
congruentes con una intervencion eficaz.

La suposicién para emplear la volatilidad realizada observada
comoinstrumento delaintervencion es clara. Primero, dado quela
volatilidad excesiva es la motivacién mas comin parala politica de
intervencién en los mercados cambiarios, la actividad de interven-
ciéndebe estar correlacionada conlas medidas devolatilidad reali-
zada.Segundo, supéngase que el error enla expectativacondicional
delrendimiento deltipo de cambio es el producto de un factor esca-
lar que varia con el tiempo y una variable aleatoria estandarizada.
Enlamedida que haya una condicién apropiada de ortogonalidad
querelacione el factor escalarylavolatilidad realizada, tendremos
lasegunda condicién paraunavariable instrumental.

Lacondiciénrequerida de ortogonalidad puede obtenerse explo-
rando algunas ampliaciones de la familia de modelos GARCH que
incorporaninformaciénintradiaria (Hansen etal., 2011; Shephard
y Sheppard, 2010; Engle y Gallo, 2006). Siendo mas concretos, ex-
plicamos nuestra condicién de ortogonalidad propuesta en el con-
texto del marco GARCH realizado de Hansen et al. (2011). En ese
modelo, lavolatilidad realizada esta relacionada con la volatilidad
latente mediante ecuaciones de mediciény estado, de manera que
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lavolatilidad realizadarezagadasatisfagala condicién de ortogona-
lidad. En contraste, la volatilidad realizada contemporanea no es
uninstrumento debido ala presenciade efectos de apalancamien-
to, esdecir, altavolatilidad asociadaalosrendimientos negativos.
También mostramos que la idea es mds general y que aplica para
otras medidas realizadasy modelos de volatilidad relacionados.

Lacondicién de ortogonalidad puede utilizarse paralainferen-
cia paramétrica cldsicay para la estimacién no paramétrica con
variable instrumental, desarrollada recientemente (Aiy Chen,
2003). En el segundo caso, proponemos resumir el efecto delain-
tervencién con el efecto de tratamiento promedio. Estamedidaes-
tadistica también se sugiere en Fatum y Hutchison (2010), por lo
que nuestro estimador delavariable instrumental no paramétrica
puedeverse como unaalternativaalametodologiade pareamiento
por puntaje de propensién de estos autores. El marco de compro-
bacién propuesto aqui es nuevo y se basa en la aplicacién del wild
bootstrap al estadistico del efecto de tratamiento promedio con el
fin de dar cuenta de la heteroscedasticidad condicional.

Lavolatilidad realizada hasidoinvestigadaanteriormente en el
contexto deintervenciones oficiales. Sin embargo, ladireccién de
causalidad explorada enlos estudios publicados anteriormente ha
ido desde la intervencién hasta la medida realizada (Beine et al.,
2007; Beine et al., 2009; Hillebrand et al., 2009; Cheng et al., 2013).
Hasta donde se sabe, lavolatilidad realizadano hasido explorada
comounafuente deidentificacién de los efectos deapalancamien-
todelaintervencién. En cualquier caso, los resultados de estos es-
tudiosson congruentes con lavisién de que laintervencién oficial
afecta las medidas de volatilidad realizada. Esto significa que es
improbable que la volatilidad realizada sea un instrumento débil
y, por lo tanto, sustenta el método empleado aqui. No obstante,
permanece la pregunta empirica de si el instrumento es débil en
un contexto en particular.

Respecto ala aplicacién empirica, es importante mencionar
otros ensayos que ahondan en los efectos de apalancamiento de la
intervencién en el mercado BRL/USDal contado.! Novaesy Oliveira

! Muchos estudios que no se mencionan aqui investigan los efectos de

la intervencién en el mercado al contado sobre la volatilidad y otros
aspectos del mercado. También algunos ensayos estudian el efecto de
las intervenciones mediante canjes (por ejemplo, Novaes y Oliveira,
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(2005) suponen un proceso generador conocido para la interven-
cién; Meurer et al. (2010) emplean una metodologia de estudio de
eventos; Wu (2010) supone un VAR estructural con base en un modelo
demicroestructura; Kohlscheen (2013) comparamuestrasdeinter-
venciény no intervenciény aplica puntajes de propensién. Sélo en
los dos ultimos articulos se emplean datos reales de intervencioén,
tal como hacemos aqui. Nuestros datos también son mas abundan-
tesyrecientes que los existentes normalmente en el material publi-
cadoyse componen de informacién diariade 2007 a2011. Aunque
la identificacién de la variable instrumental por lo general no es
mds eficiente ni transparente que los métodos empleados en tales
articulos, consideramos que tal es el caso del estimador de la varia-
ble instrumental utilizada aqui. Nuestro método también requiere
menos supuestos de identificacién. En cuanto a los resultados me-
dulares, encontramos evidenciamuyrobustadeintervencién eficaz
sinimportarlaventanaespecificade eventos que sueleresaltarse en
la bibliografia disponible.

Una gran ventaja de los datos utilizados aqui es que se puede to-
mar en cuenta el flujo de 6rdenes de clientes por medio de los inter-
mediarios financieros. Aunque el flujo de 6rdenes es un conductor
aproximado bien conocido de la dindmica del tipo de cambio (por
ejemplo, Evansy Lyons, 2002;y Vitale, 2007), ninguno de losarticu-
los previos en los que se utiliz6 el enfoque de variable instrumental
consideraron estavariable (por ejemplo, Dominguesy Frankel, 1993;
Galati y Melick, 1999; Galati et al., 2005; Kearns y Rigobon, 2002;
Tapiay Tokman, 2004). Para el mercado del BRL/USD, Wu (2010) y
Kohlscheen (2013) también utilizan informacién sobre el flujo de 6r-
denes, pero con otras estrategias deidentificacién. En Kohlscheen
(2013) se abordala posibilidad de interacciones no lineales entre el
flujo de 6rdenesylaintervencién, dado que el coeficiente del flujo de
6rdenesno esestable enlos periodosdeintervenciénnienlosdeno
intervencién. En la bibliografia reciente que exploralos efectos de
apalancamientonolineales delaintervencién (Taylor, 2004y 2005;
Reitzy Taylor, 2008y 2012; y Beine, Grauwe y Grimaldi, 2008) tam-
pocose consideralainformacién delflujo de 6rdenesyel método no

2005; y Kohlscheen y Andrade, 2013). Este articulo considera unica-
mente las intervenciones en el mercado al contado y los efectos de
apalancamiento, con un ejercicio de robustez para las intervenciones
mediante canjes.
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paramétrico empleado aquies masflexible quelas especificaciones
paramétricas que suelen utilizarse.

Este estudio esta estructurado delasiguiente manera: enla préxi-
ma seccién, la volatilidad realizada se presenta como instrumento
paralapoliticade intervencién;laterceraseccién, que considerala
necesidad deresultadosrobustos, propone un estimador delavaria-
ble instrumental no paramétricayla medida estadistica de prueba
correspondiente;la cuartasecciéninformalosresultadosdeaplicar
nuestrosistemaalosdatos delaintervencién en Brasil;ladltimasec-
ciénincluye algunas conclusionesy comentarios sobre laaplicabili-
dad general del método desarrollado en este estudio.

2.LAVOLATILIDAD REALIZADA
COMO INSTRUMENTO

Permitir que 7,; sea el rendimiento logaritmico del tipo de cambio
enlavariacién minima idel dia ¢ de manera que con n, variaciones

n,

minimas disponibles el rendimiento diario sea r, = 27; ;. Lavarian-
n,
y 1/2

i=0
siendosuraizcuadrada 7v,

zarealizadase define como rv, = 21’2

t,i”
lavolatilidad realizada. Si los relll_((iimientos no estan correlaciona-
dos, puede mostrarse (por ejemplo, Macleer y Medeiros, 2008, si-
guiendo el movimiento browniano) que lavarianzarealizada es un
estimador no sesgado, coherenteyasintéticamente normal delava-
rianza condicional ¢} = Var, (r,) deltipode cambio. Elindice ¢ enlos
operadores de varianzay expectativa indican mensurabilidad con
respectoalainformacién conocidaal principio del periodo ¢. Lava-
rianza condicional estddeterminadaporel procesodeerror g, enla
expectativa condicional, de maneraque 7, = E, (1, ) +¢,.

Parafinesde concrecién, considérese el siguiente modelo lineal
logaritmico GARCH realizado (ver Hansen et al., 2011):

gt = tht
logo} =w+dloga), +plogr,
logrv, =& +plogo; +‘L'(17t)+ u,,

conn, ~id(0,1), u, ~ iid(O,O'u2 ) y 7(+) unafunciénnolineal deapalan-
camiento. Ladltimaecuaciénincorporaelhechode quelavarianza
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realizadaesun estimador coherente delavarianza condicional. Lase-
gundaecuaciénincorporalosrequisitosde mensurabilidad einduce
un proceso autorregresivo en ellogaritmo delavarianzacondicional.
Estassonlas ecuaciones de mediciényde estado, respectivamente.

La consecuencia mas significativa de este modelo para nuestro
propésito es la condicién de ortogonalidad: E(st [rv)/ ) =0. Esto
puede verificarse con dlgebra sencilla, dado que:

1/2 1/2
E E(‘gt |mtil ) = E(O'ﬂh |mt/—1 )
= E(s(c,)e” ol ol ro")
(pp+d) o &5 w8 t(na)8

_ 20,2 2¢ 2¢ 2¢ 2|
=rv,{* ¢ *E|s(o,)e * e 11[|7‘UH =0,

donde s(-) eslafuncién designo. Esdecir, entanto u,_;,7,_,,1, sean
condicionalmente independientesde s(o, ), 0%, queserd un supues-
to. En este caso, en el dltimo paso podriamos usarlaleyde expecta-
tivas iteradas para el término dentro del operador de expectativay
luego utilizarlaindependencia condicional. Llamalaatencién que
E(st |7-ut1/2 ) generalmente es distinto de cero debido al efecto de apa-
lancamiento contemporaneo enlaecuacién de medicién. Asimismo,
podemos descartar la condicién del signo si o, se supone positivo.
Porltimo, nétese que exactamente elmismo argumento seaplicaa
lavarianzarealizada, de maneraquela condicién de ortogonalidad
E(et |ro,_, ) =0 también esta disponible entanto u,_,,n,,,7, sean con-
dicionales e independientes sobre la varianza realizada rezagada.

Lacondicién de ortogonalidad convolatilidad realizadaeslabase
paraunestimador de variable instrumental. De hecho, considérese
el siguiente modelo para la expectativa condicional del logaritmo
de rendimiento del tipo de cambio

B E,(r)=a+0inty, + B'x,,

dondelavariable de intervenciénintyv, es endégenaylas covariantes
x, son exégenas, es decir, E(el |int v, ) #0y E(gZ |xl ) =0.Silapolitica
deintervencién estal quese correlacionaconlavolatilidad realizada
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que se conoce al principio del periodo, es decir Cov mtlg, inty, |#0,
entonces la volatilidad realizada es un instrumento util. Incluso si
la funcién de reaccién en realidad reacciona a la volatilidad reali-
zada contemporanea, la estructura autorregresiva en la ecuacién
de estado junto con la ecuacién de medicién implicarian la corre-
lacién necesaria. Por supuesto, siempre serd una pregunta empiri-
casielinstrumento sera suficientemente fuerte paralainferencia.
Paraaplicarla, se debe utilizar la volatilidad realizada obtenida de
laserie bruta de tipos de cambio, dado que unamedidadel residuo
delmodelo no esta disponible con esta frecuencia. Suponemos que
ambos son esencialmente iguales, un supuesto de variable sustitu-
tasensible dadolo dificil que resulta explicar el proceso deltipo de
cambioy el alto grado de ruido en los datos.

Noétese quelaintervenciénrezagadaycontemporaneapodriain-
cluirse enlas ecuaciones de mediciényestado, respectivamente, de

maneraquelacondicién de ortogonalidad seria E(st

mtlg, intv,_; ) =0.
De nuevo, la condicién adecuada debe juzgarse de manera empiri-
ca, como lo indiquen las herramientas de sobreidentificaciény de
diagnoéstico deinstrumento débil. Como se ilustramasadelante, es
posible ampliar elargumento alasintervenciones en elmercado de
futuros, asi como agrupar las variables instrumentales para ambos
tiposdeintervenciénutilizandolarelacién de paridad con cobertu-
ra.Nétese también que podrian utilizarse otras medidasrealizadas,
como lavariacién bipoder, el rango intradiarioy el rendimiento al
cuadrado, en lugar de lavolatilidad realizada o la varianza realiza-
da.Laecuaciénde mediciéon probablemente estd mejor especificada
en el caso delavolatilidad realizada porque es un estimador relati-
vamente mas eficiente de lavolatilidad condicional. Porestarazon,
enlaaplicaciénanuestrosdatos, nos concentramos enlavolatilidad
realizadacomo nuestramedicién delavolatilidad observada. Por ul-
timo, cabe mencionar que los otrosmodelos de volatilidad condicio-
nalqueincorporaninformaciénintradiariaimplicarian condiciones
similares de ortogonalidad. Por ejemplo, Engle y Gallo (2006) esti-
man un modelo que, en esencia, incluye una especificacion GARCH
realizaday, por ende, se fundamentaria en argumentos similares.
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3. ESTIMADOR NO PARAMETRICO Y EFECTO
DE TRATAMIENTO PROMEDIO

Con fines de robustez, resulta interesante estimar un modelo mas
general, como:

n E,(r)=0a+0inty, +ﬁ'(xlt,x2t)+f(intvt,x2t),

paraunafuncién desconocida f(-) ybajo el mismo supuestode en-
dogeneidad que antes, con x, =(x,,, X, ) conelfindedarcabidaain-
teracciones no lineales flexibles con un subgrupo de variables de
control. Podriamos considerar el estimador de la variable instru-
mental no paramétrica de Aiy Chen (2003), que es coherente con
los pardmetrosrealesyconlafuncién desconocida, asi como asinté-
ticamente normal paralos parametrosreales. Podriamos utilizar el
wild bootstrap parafinesdeinferenciayde dar cuentade la heteros-
cedasticidad condicional.

Silaintervenciénse excluye dela parte no paramétricadel mode-
lo, 8 sigue resumiendo el efecto de laintervencién. Pero resultaria
dificil justificar tal restriccién. Con el fin de resumir el efecto de la
intervencioén sin restricciones de exclusion arbitrarias, podriamos
considerar el efecto de tratamiento promedio

ATE:T’IZ(E(n |xt,intvt)—E(1;|xt,intvt :O)).

Este es un pardmetro siempre y cuando lo condicionemos a las
covariantes de lamuestrayala politicade intervencién. Si en lugar
deelloseutilizan Ias expectativas condicionales estimadas, el resul-
tado es unavariable aleatoria. Como ya dijimos, podriamos probar
la hipétesis nula del efecto tratamiento promedio de cero aplican-
do el wild boostrap.

Dehecho, considere probarlahipétesisnulade que H: ATE<0
en comparacioén con la alternativa de que H: ATE >0. Considere
S, :E(r,|xt,intvt)—E(rt|x,,intvt =O). El estadistico de prueba es
t=~T 5, / Avar(8,). Proponemos el siguiente algoritmo wild bootstrap :

. - T * A
a) Obtenerlosresiduosdel wild bootstrap {sl }  de g =&7),, don-
=
de 1, esunasecuenciade variables aleatoriasiid con uname-
dia cero y varianza unitaria, & =1, —E,(r,),de manera que
* al El
r, =E(r)+¢,.

t
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b) Calcular el boot;tm;b del estadistico de prueba ¢ en la mues-
tra {rl Jintv, x5 .
¢) Repetireste procedimientovariasvecesycalcularlosvalores p
paralamedidaestadistica ¢ conladistribucién empiricadelas
medidas estadisticas ¢ aproximados mediante bootstrapping.

Obsérvese como suponemos que la condicién de ortogonalidad
asociadaalavolatilidad realizada es lo suficientemente fuerte para
producir estimaciones coherentes del modelo verdadero. De otra
manera, el efecto de tratamiento promedio se tendria que estimar
conotrosmétodos, como el de pareamiento por puntaje de propen-
sién (por ejemplo, Fatumy Hutchison, 2010).

También cabria considerar el efecto de tratamiento promedio
ponderado, talvez con ponderaciones proporcionadas porlainver-
sadeladesviacion estandar realizada. Esto es,

n wATE=T" LZ(E(?’[ |x[ , intv[)—E(r, |xl ,inty, = 0)),

2o

con @, = l/\/a Si el problema de endogeneidad es particularmen-
te grave en periodos de alta volatilidad, y la intervencién no logra
revertir del todolos choques de divisas, entonces tiene sentido pon-
derar a la baja tales periodos. Aunque la estimacién de la variable
instrumental es s6lida, pudiera no ser particularmente eficiente
en muestras finitas.” El efecto de tratamiento promedio pondera-
doimponeunsegundo estrato de proteccién contra posibles sesgos
de muestra finita.

Por ultimo, al definir el efecto de tratamiento promedio paraun
periodo con intervenciones positivas y negativas, es necesario que
lasintervenciones negativas seingresen con unsignonegativo, para
evitar que el efecto promedio se contraiga a cero. Aprovechando la
estimaciénnolineal, también pudieraserinteresante obtener efec-
tos de tratamiento promedio separados paralasintervenciones po-
sitivas y las negativas. Ilustramos estas posibilidades en la seccién
de aplicacién a continuacioén.
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4. APLICACION: INTERVENCION OFICIAL
EN BRASIL

Puedeargumentarse que el Banco Central de Brasil intenta minimi-
zar la volatilidad del tipo de cambio. De hecho, dejando de lado el
objetivo oficial deacumulacién dereservasinternacionales, el discur-
so publicodelaautoridad monetariaescongruente conloanterior.
Ennuestramuestra, no hayreglani compromisoanunciados parala
politica de intervencién. La intervencién tiende a correlacionarse
con el flujo de 6rdenes, con la finalidad estipulada de no perturbar
las tendencias subyacentes del mercado (ver, por ejemplo, Barroso
y Sales, 2012). Ocurren intervenciones cuantiosasy frecuentes en
el mercado al contado e intervenciones ocasionales en el mercado
defuturos mediante instrumentos derivados pagaderosal contado.

Datos.Nuestrabase de datosiniciael 11 dejuliode 2007y termina
el 30 de noviembre de 2011. Lafrecuencia de las muestras de las se-
ries es diaria. El tipo de cambio BRL/USD se mide en moneda local
paraque unincremento muestre depreciaciéon. Lavariable de flujo
de 6rdenes proviene delosregistros electréonicos del Banco Central
de Brasil de transacciones privadas al contado intermediadas por
instituciones financierasy cubre la totalidad del mercado; unalec-
tura positiva significa que las instituciones nacionales son compra-
doras netas de moneda extranjerafrente a otras partes. La politica
actualdeintervencién del Banco Central de Brasil en el mercado al
contado se utiliza como variable independiente, en comparacién
con unavariable sustituta que se basa en las reservas internaciona-
les; unnimero positivo significacomprade ddlares. Ver Kohlscheen
(2012) para mas detalles respecto al flujo de érdenes y la interven-
cién en el mercadoal contado. Enlos ejercicios de robusteztambién
consideramoslasintervenciones mediante canjesylosdatosestdna
disposicién del publico en el sitio web del Banco Central de Brasil.
Ambas intervenciones se trazan en la grafica 1. La medida de vola-
tilidad realizada proviene de Bloombergy se basa en 48 medidas
intradiarias de rendimiento. El conjunto de covariantes incluye el
indice de precios de productos basicos del CRB, elindice VIX devola-
tilidad implicita, el indice DOL del délary el indice de diferenciales
de mercados emergentes EMBI+ de [PMorgan. El diferencial entre
tasas de interés, medido como la tasa Selic menos la tasa de fondos
delaReservaFederal, fue considerado comounaposible covariante.
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INTERVENCION OFICIAL
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Estimacion paramétrica. Estimamos las regresiones lineales utili-
zando minimos cuadrados ordinarios, variable instrumental y va-
riables instrumentales ponderadas. En el segundo y tercer caso, la
volatilidad realizada es un instrumento para intervenir en el mer-
cadoal contadoylaidentificacién es exacta. En el tercer caso, lavo-
latilidad realizada se utiliza como estimador sélido delavolatilidad
condicional en unintento por obtener estimadores mas eficientes.

Los resultados se resumen en el cuadro 1. Hay un claro sesgo de
simultaneidad en el estimador de minimos cuadrados ordinarios
parael coeficiente delaintervencién en elmercadoal contado. El co-
eficiente negativo significa que lamonedalocal se deprecia cuando
el banco central vende moneda extranjera o que se aprecia cuando
laautoridad monetaria compradodlares. Enrealidad, esto sélo refle-
ja que laautoridad monetaria estd yendo en contra de la variacién
exoégenaen eltipo de cambio. El coeficiente sobre lavariable de flu-
jonetode 6rdenes también pudiera calificarse como contraintuiti-
vo, dado que la entrada de délares se asociaria a una depreciacién
delamonedalocal. Los coeficientes sobre las otras variables tienen
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EFECTO DE LA INTERVENCION: REGRESION LINEAL

Variable dependiente: d(brl_usd)

MCO vi W=vI
c 0.02 0.03 -0.15* -0.15¢* -0.17* -0.16"
0.72 0.92 -149 -153 -2.72 -2.66
Al contado -0.33> -0.22> 1.24¢ 1.18< 0.59¢ 0.51°
-2.07 -1.52 1.53 1.71 1.63 1.66
d(crb) -0.39*  -0.40° -0.48* -0.47* -0.20*° -0.19
-6.18 -6.31 -6.59 -6.88 -5.16 -5.43
d(dol) 0.35*  0.38* 0.42* 0.41* 0.35*  0.36*
5.60 5.96 5.66 6.10 7.98 8.82
d(embi) 0.14*  0.15* 0.16* 0.16*  0.05*  0.07°
9.56  10.07 7.84 8.68 6.41 10.20
d(vix) 0.13 0.34 0.02*
0.21 0.51 5.14
Flujo neto 0.15* -0.04 -0.06
3.33 -0.43 -0.87
Numero de 973 973 972 972 972 972
observaciones
R? 0.40 0.40 0.27 0.28 0.25 0.26
Endogeneidad 17.39  19.44 5.83 4.87
(d])
Cragg-Donald 81.79 106.25 32.69 35.99

(F)

Notas: los valores ¢ estdn debajo de las estimaciones; HAC * 1%, * 5%, <10%, ‘15

por ciento.

unsignorazonableyson altamente significativas, excepto elindica-
dor de aversién global al riesgo. La exclusién de esta variable y del
flujonetode 6rdenes no cambialosresultados enlas otrasvariables.

Lautilizacién de lavolatilidad realizada como instrumento de la

intervencién en el mercado al contado conduce aresultados comple-

tamente diferentes. El efecto delaintervencién en elmercadoal con-
tadoahorase estimacomo positiva. Esmarginalmente significativa
cuandoseincluyen todoslos controles osignificativaal 10% cuando

282 J.B.R.B. Barroso



seincluyen sélo controles significativos. Por cadaintervencién en la
que se compran 1,000 millones de délares se da una depreciacién
correspondiente del 1.18% en la moneda local en nuestro modelo
preferido. La prueba de endogeneidad es significativay la medida
estadistica F de Cragg-Donald correspondiente a la regresién de
la primera etapa es mucho mas elevada que los valores criticos de
Stock-Yogo. En general, la especificacién de la variable instrumen-
tal parece apropiada. Lavariable del flujo neto de 6rdenes muestra
un signo invertido, aunque ya no es significativo. Las variables de
control restantes conservan el signoy el patrén de significancia de
la estimacién de minimos cuadrados ordinarios.

Tales resultados son similares cuando se utiliza el estimador de
lavariable instrumental ponderado. Laintervencién en elmercado
al contado tiene signo correctoy es estadisticamente significativaal
10%, con margen del 5%. Por cadaintervencién enlaque se compran
1,000 millones de délares se da una depreciacién correspondiente
del 0.51% en la moneda nacional de acuerdo con nuestro modelo
preferido. Elflujo neto de érdenes sigue sin mostrar significancia,
perolavariable sustitutadelaaversiéninternacionalalriesgo cobra
significancia con los errores estdndar mds bajos.

No se encontré que la variable de diferencial de tasas de interés
fuerasignificativaenningunadelas especificacionesysu exclusiéon
no repercutié en la magnitud y significancia de otros pardmetros.
Por estas razones, informamos sélo resultados que excluyen la va-
riable. Esto es congruente con los resultados de Kohlscheen (2012)
utilizando los mismos datos.

Lainestabilidad del efecto estimado del flujo neto de érdenes
también es coherente con los resultados de Kohlscheen (2012), con-
forme alos cuales este efecto no es constante en las submuestras de
intervenciéon y no intervencién. Dado que se ha encontrado que el
flujo de 6rdenes suele ser uno de los mejores factores determinan-
tesaproximadosdelostiposde cambio dentroyfueradelamuestra,
investigamos una especificacién mas flexible que permitiera inte-
raccionesno lineales flexibles entre laintervencién oficialylos con-
troles seleccionados que incluian el flujo de 6rdenes.

Estimacion no paramétrica. Estimamos el modelo general con una
partelinealyno paramétricadefinidaenlaecuacién4, con x,, fijado
alavariable delflujoneto de 6rdenes, paraconcentrarnos enlas posi-
blesinteraccionesnolineales sugeridasen las fuentesbibliograficas
y por los resultados del modelo paramétrico lineal. Consideramos
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EFECTO DE TRATAMIENTO PROMEDIO DE LA INTERVENCION:
ESTIMACION NO PARAMETRICA

Variable dependiente: d(BRL_USD)

Modelo ATE ATE a escala  Estadistico t valor p
todas’ 0.091 0.608 35.872 0.0234
pos' 0.114 0.614 32.956 0.0862
neg' 0.170 0.552 31.941 0.0280
todas® 0.070 0.470 51.649 0.0092
pos® 0.083 0.445 50.096 0.0440
neg? 0.224 0.728 32.959 0.0280
todas’ 0.079 0.525 45.159 0.0120
pos® 0.095 0.511 42.105 0.0598
neg?® 0.204 0.665 32.739 0.0202

Notas: Wild bootstrap usando N(0,1); 5,000 replicaciones. Estimador de
varianza de Newey-West de la varianza asintética. Tamiz de series de potencias;
esperanza condicional de 3er grado; parte no paramétrica en 2° grado.
Modelos:'no lineal: al contado, flujo neto; lineal: al contado, flujo neto, d(crb),
d(dol), d(embi), d(vix), d(dtasa). ?no lineal: al contado, flujo neto; lineal: al
contado, flujo neto, d(crb), d(dol), d(embi), d(vix). *no lineal: al contado,
flujo neto; lineal: al contado, flujo neto, d(crb), d(dol), d(embi). todas, efecto
promedio de todas las intervenciones; intervenciones negativas x(-1). pos,
efecto promedio de las intervenciones positivas x(+1). neg, efecto promedio
de las intervenciones negativas x(-1).

el estimador de Aiy Chen (2003). Por consiguiente, usamos tami-
cesdeseriesde potencias paraaproximarlaesperanza condicional
en un primer paso utilizando polinomios de tercer grado. La parte
no paramétrica se aproxima en un segundo paso con un tamiz de
series de potencias de segundo grado. El modelo resultante se uti-
liza para calcular el efecto de tratamiento promedio definido en la
ecuaciéon 5ysumedida estadistica de prueba paratal promedio. El
wild bootstrap definido en laseccién 3 se utiliza para obtener valores
p. Elefecto de las intervenciones negativas se multiplica por menos
unode principioafin, paraque el efecto positivo delasintervencio-
nes negativas lleve signo correcto y muestre que lamonedalocal se
aprecia cuando el banco central vende moneda extranjera.
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Losresultadosse presentan en el cuadro 2. Elefecto de tratamiento
promedio puesto en escalanos permite considerar el efecto prome-
diodeunaintervencién contrafactual por 1,000 millones de délares.
Por cadacomprade 1,000 millones de délares de moneda extranje-
ra, hay unadepreciaciéon promedio en el rango de 0.445%-0.608%,
dependiendo de los controles del modelo. El efecto es significativo
al 5% en el modelo preferido, incluidos todos los controles salvo el
diferencial de tasas de interés (modelo 2 en el cuadro). Mas adelan-
te, por cadaventa de 1,000 millones de délares de moneda extran-
jera, hayunaapreciacién promedio en elrango de 0.552%-0.728%,
dependiendo de los controles del modelo. De nuevo, el efecto es
significativo al 5% en el modelo preferido. Parael efecto promedio,
obtenemoslavariacién delrango 0.470%-0.608%, y es significativo
al 1% en el modelo preferido.

Los resultados andlogos del estimador ponderado se presentan
en el cuadro 3. Para la compra contrafactual de 1,000 millones de
délares de moneda extranjera, hay una depreciaciéon promedio en
elrango de 0.463%-0.647%, ponderando a la baja los episodios de
volatilidad, dependiendo de los controles del modelo. El efecto es
significativo al 5% en el modelo preferido, incluidos todos los con-
trolessalvo el diferencial de tasade interés (de nuevo, elmodelo 2 en
el cuadro). Ahora, para una venta contrafactual de 1,000 millones
dedélares de moneda extranjera, hayunaapreciacién promedio en
elrango de 0.508%-0.636%, ponderando a la baja los episodios de
volatilidad, dependiendo de los controles del modelo. De nuevo, el
efecto es significativo al 5% en el modelo preferido. Considerando
el efecto promedio general y ponderando ala baja los episodios de
volatilidad, lavariacién enladireccién correspondiente delainter-
venciénse encuentraen elrango de 0.487%-0.660%, y es significati-
vaal 5% en el modelo preferido.

En general, el efecto promedio o incluso los efectos condiciona-
les de intervenir comprando o vendiendo son cercanosal 0.51% es-
timado conforme al marco lineal, de manera que es robusto para
interacciones no lineales. De cualquier modo, en el marco no para-
métrico, el efecto de cadaintervenciéonindividual dependera de una
manera extremadamente no lineal de las condiciones del sistema
y los atributos de la intervencién. Los efectos informados arriba se
refieren al promedio estimado envarias condiciones diferentes del
sistema observadas en la muestra. No deberia interpretarse como
un coeficiente lineal que aumenta de escala con la magnitud de la
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EFECTO DEL TRATAMIENTO PROMEDIO PONDERADO
DE LA INTERVENCION: ESTIMACION NO PARAMETRICA

Variable dependiente: d(BRL_USD)

wATE Estadistico

Modelo wATE a escala ¢ Valor p
todas' 0.107 0.711 17.564 0.0638
pos’ 0.125 0.676 22.638 0.0592
neg' 0.145 0.472 30.649 0.0690
todas® 0.076 0.510 32.200 0.0136
pos? 0.089 0.479 35.067 0.0204
neg? 0.175 0.569 44.229 0.0290
todas® 0.088 0.589 27.434 0.0226
pos® 0.103 0.555 28.601 0.0364
neg’ 0.164 0.535 39.020 0.0406

Notas: Wild bootstrap usando N(0,1); 5,000 replicaciones. Estimador de varianza
de Newey-West de la varianza asintética. Tamiz de series de potencias; esperanza
condicional de 3er. grado; parte no paramétrica en 2do. grado. Ponderado por la
inversa de la desviacién estandar realizada.

Modelos 'no lineal: al contado, flujo neto; lineal: al contado, flujo neto, d(crb),
d(dol), d(embi), d(vix), d(dtasa). *no lineal: al contado, flujo neto; lineal: al
contado, flujo neto, d(crb), d(dol), d(embi), d(vix). *no lineal: al contado,
flujo neto; lineal: al contado, flujo neto, d(crb), d(dol), d(embi). todas, efecto
promedio de todas las intervenciones; intervenciones negativas x(-1). pos
indica efecto promedio de las intervenciones positivas x(+1). neg indica efecto
promedio de las intervenciones negativas x(-1).

intervencién. Los formuladores delapoliticaylos participantes del
mercado deberian estimar un modelo no paramétrico similar para
proyectar el efecto de alguna politica en particular bajo cualquier
condiciénsistémicadada.Silaexpectativa condicional fueralineal,
habriaunacorrespondenciaunivocaentre los efectos promedioyel
coeficiente en el modelo lineal.

Cangjes. Hasta ahora no hemos abordado el posible sesgo deriva-
do de la utilizacién de otras formas de intervencién oficial que pu-
dieran estar correlacionadas con la intervencién en el mercado al
contado. En particular, en nuestramuestra, lasintervencionesen el
mercado de derivados con instrumentos pagaderos al contado (can-
jes, enaras de labrevedad) se correlacionan positivamente con las
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intervenciones en el mercado al contado, lo que planteala posibili-
dad de unsesgo alalza enlos resultados informados antes. Nuestra
primerarespuestaaesto es que losresultados siempre pueden inter-
pretarse como el efecto estructural de las intervenciones en el mer-
cado al contado utilizadas en asociacién con los canjes, tal como se
observa en la muestra. Este sigue siendo un pardmetro estructural
relevante paralosformuladores delapolitica. Losresultados corres-
pondientesaeste parametrosiguen siendounabuenailustracién de
laestrategia de identificacién propuesta en este texto.

Realizamos tres ejercicios adicionales de robustez: primero, esti-
mamos el efecto de laintervencién en el mercado al contado exclu-
yendo delamuestralos dias delaintervencién con canjes; después,
hicimos las estimaciones a la muestra completa con instrumentos
adicionales paralas operaciones con canjes; por ultimo estimamos
un modelo no paramétrico con variable instrumental tomando en
consideraciénlos canjes. En el caso de las variables instrumentales
en el marco lineal, la lista de instrumentos incluye /) una variable
realizada para el mercado de futuros, a saber, la variacién cuadra-
dadela cotizaciéon de futuros mds cercana;y 2)la variable del flujo
neto de 6rdenes. A partir de la paridad intereses con cobertura, las
innovaciones en lavariacién del tipo de cambio futuroyal contado
deberian ser muy cercanas entre si, de manera que lamedida reali-
zada en el futuro pueda proporcionar informacién adicional. Los
resultados previos excluyen el flujo neto de 6rdenes delmodelolineal
y las declaraciones de los formuladores de la politica sugieren que
elflujo de 6rdenes estd asociado alas intervenciones en el mercado
al contado. Ambos factores apuntan a que el flujo neto de érdenes
podriautilizarse comoinstrumento. En elmodelono paramétrico,
el punto focal eslanolinealidad insuficiente en el flujo de 6rdenes,
de manera que no podemos incluirla como instrumento.

Losresultados de los ejercicios de robustez lineal se resumen en
el cuadro 4. Considérese primero la muestra sin canjes. Como an-
teriormente, hay un claro sesgo de simultaneidad en el estimador
de minimos cuadrados ordinarios, yla utilizacién de la volatilidad
realizada como instrumento para la intervencién en el mercado al
contado invierte el signo del coeficiente. El efecto es significativo al
10%. Considérese ahora la muestra completa. De nuevo, existe un
claro sesgo de endogeneidad en las intervenciones en el mercado
al contado. Con la estimacién de la variable instrumental, el efec-
to tiene el signo opuesto, del 0.31% por cada intervencién de 1,000
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EFECTO DE LA INTERVENCION: REGRESION LINEAL, ROBUSTEZ
EN RELACION CON LOS CANJES

Variable dependiente: d(BRL_USD)

Muestra sin canjes Muestra con canjes
MCO vi w-VI MCO vi w-VI
c 0.04 -0.12> -0.13" 0.04 -0.11> -0.14°
1.07 -2.02 -5.11 1.30 -141 -3.85
Al contado -0.21° 0.89° 0.31*  -0.27 0.90¢ 0.31¢
-1.98 2.25 2.10 -1.83 1.67 1.91
d(crb) -0.42*  -0.44* -0.18* -0.41* -0.47* -0.18
-6.42 -6.40 —4.37 -6.48 -7.12 -5.10
d(dol) 0.31° 0.34* 0.35* 0.38° 0.41° 0.36°
4.95 5.31 8.90 5.96 6.20 9.22
d(embi) 0.14* 0.14* 0.07 0.15 0.16 0.07
10.45 9.96 8.76 9.96 9.23  10.41
Canje 0.16¢ 0.11 0.24
1.90 0.23 0.68
Numero de 884 883 883 973 972 972
observaciones
R? 0.41 0.32 0.30 0.39 0.32 0.26
Endogeneidad 20.58  17.63 23.73  10.16
(d])
Cragg-Donald 62.93 121.75 8.30 11.02
(F)

Notas: los valores ¢ estan debajo de a las estimaciones; HAC* 1%, * 5%, °

10%, *15%. La muestra con o sin dias de operaciones con canjes; la lista de
instrumentos incluye varianza rezagada realizada, flujo neto de érdenesy, para
la muestra de canje VI, la variacién al cuadrado de los futuros de tipo de cambio;
cuando procede, las condiciones de sobreidentificacién no se rechazan al cinco
por ciento.
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EFECTO DE TRATAMIENTO PROMEDIO
DE LA INTERVENCION: NO PARAMETRICO, ROBUSTEZ
CON RESPECTO A LOS CANJES

Variable dependiente: d(brl_usd)

ATE a
Modelo ATE escala Estadistico ¢ Valor p
todas 0.054 0.360 51.243 0.0082
pos 0.063 0.337 48.510 0.0402
neg 0.180 0.586 36.205 0.0128
w-todas 0.058 0.385 32.450 0.0124
w-pos 0.067 0.361 35.303 0.0190
w-neg 0.141 0.458 48.064 0.0230

Notas: wild bootstrap con N(0,1); 5,000 replicaciones. Estimador de varianza de
Newey-West de la varianza asintética. Tamiz de series de potencias; expectativa
condicional de 3er. grado; parte no paramétrica en 2do. grado. No lineal: al
contado, flujo neto; lineal: al contado, canje, flujo neto, d(crb), d(dol),
d(embi), d(vix). Intervencién instrumentada mediante volatilidad rezagada
realizada.

Modelos: todas indica el efecto promedio de todas las intervenciones;
intervenciones negativas x(-1). pos indica el efecto promedio de las
intervenciones positivas x(+1). neg indica el efecto promedio de las
intervenciones negativas x(—-1). w-, el efecto tratamiento promedio
ponderado.

millones de ddlares, y es significativoal 5%. No hay evidenciarobusta
delosefectosde palancadelas operaciones en el mercado de canjes.
Asimismo, no hay evidencia robusta de sesgo en nuestras estima-
ciones previas de los efectos de las intervenciones en el mercado al
contado. El efecto estimado en nuestra especificacién preferida en
ladltima columna es mas bajo que las estimaciones obtenidas en la
seccion previa, lo que sustenta la hipétesis de un sesgo positivo en
los efectos delaintervencién obtenido sino se consideran los canjes.

Los resultados correspondientes al ejercicio no paramétrico de
robustez paralos canjes se presentan en el cuadro 5. La utilizacién
de la volatilidad realizada y los rendimientos futuros al cuadra-
do para ambas intervenciones no arroja resultados significativos.
Informamos la regresién utilizando sélo la volatilidad realizada

La volatilidad realizada como instrumento de la intervencion oficial ~ 289



como instrumento de las intervenciones en el mercado al contado.
Los efectos promedio a escala son del orden del 0.36% por cada in-
tervenciéonde 1,000 millones de délares, y esto es significativoal 1%.
Estoseacercaalresultado del modelolinealydamadssustento al pe-
queilo sesgo positivo sino se consideran las operaciones con canjes.
Interpretamos estos resultados como evidencia de la complementa-
riedad de ambos tipos de intervencién oficial.

TIPO DE CAMBIO Y VOLATILIDAD REALIZADA

BRL %
2.4+ —140
2.2+ —120
2.0+ —100
1.8 - 80
1.6 — 60

Varianza relizada
1.4+ = BRL/USD - 40
1.2+ - 20
10 117 1T 7T 17 1771 T T " T°7T 0

SO oD DD DSOS =

[ceoBeoEceolchoBoReoBololcloBol=Relolololeoloeleloeolol =Rl
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5. CONCLUSION

Este estudio contribuye a la tradicién de estimar el efecto de la
intervencion oficial con una variable instrumental. Proponemos
una condicién de ortogonalidad nueva, deducida formalmente de
las propiedades estandar de los modelos de volatilidad condicional.
En particular, mostramos que lavolatilidad realizada es ortogonal
alainnovacién en unmodelologaritmicolineal GARCH realizadoy
también argumentamos que estd correlacionado conlaintervencién
con base en el material empirico consultado que relaciona ambas
variablesyen lajustificaciéon estandar para la politica que suelen
esgrimirlas autoridades de politicamonetaria. Consideramos las
estimaciones conlavariable instrumental paramétricay conlano
paramétrica, y para esta iltima, proponemos una comprobacién
estadistica basada en el efecto de tratamiento promedio de la
intervencion oficial.

Aplicamos este método propuesto con variable instrumental
a un conjunto unico de datos del mercado de cambios brasilefio
con registros completos de la intervencién oficial y del flujo neto
de 6rdenes intermediado por el sistema financiero. En el marco
lineal, por cadaintervencién de compra (venta) por 1,000 millones
dedolares, lamonedalocal observaunadepreciacién (apreciacion)
correspondiente del 0.51% de la moneda nacional. En el marco
no paramétrico que incorpora la interaccién no lineal entre la
intervencién oficial y las condiciones de mercado subyacentes
representadas por la informacién sobre el flujo de 6rdenes, por
cadaintervencién mediante compra (venta) de 1,000 millones de
délares, lamoneda local observa una depreciacién (apreciacién)
correspondiente del 0.48% (0.57%) de la moneda nacional. Los
efectosfueronsignificativosal 5%. Lasestimaciones no paramétricas
sugieren un mayor efecto cuando las intervenciones son de venta
y apuntan a la relevancia de las interacciones no lineales. Estos
efectos suponen que las operaciones con canjes se realizan de la
misma manera que en la muestra. Los efectos estimados de las
intervenciones en el mercado al contado son un poco mas suaves
si hay controles paralasintervenciones oficiales en elmercado de
derivados, y oscilan entre un 0.31% y un 0.38%, respectivamente,
en los modelos lineal y no paramétrico. Esto sugiere que ambas
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politicas oficiales de intervencién (en el mercado al contadoy en
el mercado de canjes) son complementarias.

El razonamiento deductivo que conduce a nuestra condicién
de ortogonalidad pudiera generalizarse y adaptarse en varias
direcciones, segin corresponda, con miras a otras aplicaciones
empiricas. Por ejemplo, como se ilustra en nuestros ejercicios de
robustez con operaciones con derivados, pudieran considerarse
otras mediciones realizadas, como la variacién bipoder, el rango
intradiarioyelrendimientoal cuadrado. Tambiénse puedeincluirla
variable deintervencién enlasecuaciones de modelos que conducen
acondicionesde ortogonalidad mas generales. Por dltimo, podrian
aplicarse los resultados a otros modelos de volatilidad condicional
con informacién intradiaria mas alla del modelo logaritmico
lineal GARCH realizado que se consideré en nuestra aplicacién.
Los resultados empiricos positivos alos que se llegé en este estudio
deberian ser motivacién suficiente pararealizar tales aplicaciones.
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