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Elecciones Lula da Silva (Brasil) 2002
Esquema de inflacion objetivo ampliado
M Crisis financiera global 2008-09

B Recuperacion precios petréleo post-crisis

W Inclusion de TES en el indice JP Morgan

B Crisis petrolera 2014
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Politica de Intervencion Cambiaria

«  Aunque el Banco de la Reptiblica mantiene la potestad de intervenir en el mercado de divisas,
dicho ejercicio no limita la flexibilidad cambiaria ni pretende fijar o alcanzar un nivel
especifico de tasa de cambio.

«  En particular, el Banco persigue metas compatibles con el esquema de inflacién objetivo:

— Incrementar el nivel de reservas internacionales para reducir la vulnerabilidad externa y
mejorar las condiciones de acceso al crédito externo;

— Mitigar movimientos de la tasa de cambio que no reflejen el comportamiento de los
fundamentales de la economia y que puedan afectar negativamente la inflacion y la
actividad econdémica, y

— Moderar desviaciones rapidas y sostenidas de la tasa de cambio respecto a su tendencia,
con el fin de evitar comportamientos desordenados de los mercados financieros.
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Caracteristicas de la Politica de Intervencion
Cambiaria
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* Esterilizacién
— Objetivo
— Costos
— Impactos Indirectos
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Total 1999-2004 2005-2009 2010-2014 2015-2016

Dias de intervencién/dias hébiles (porcentaje) 394 11,0 33,0 85,1 03
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*  Objetivo

¢ Acumulacién: incrementar el nivel de reservas para reducir vulnerabilidad externa y mejorar condiciones de acceso al
crédito externo

Desacumulacién: contener presiones de devaluacién, y evitar ajustes excesivos de la tasa de cambio que incidieran en la
inflacién y en la provisién de liquidez al mercado cambiario

*  Modalidad
*  Subasta tipo holandesa (Strike Price = TRM, pujas en mltiplos de $100,000 USD)
*  Subasta de Opciones: Discrecional
*  Ejercicio de Opciones: (Regla de Activacién) TRM por debajo (opciones put) o por encima (opciones call) del promedio
movil de los ultimos veinte dias habiles

* Participantes
« Intermediarios del mercado cambiario (IMC) y Direccién General del Tesoro
(Se excluyen sociedad isi

de bolsa y sociedades de inter iacion cambiaria y de servicios financieros especiales)
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* Objetivo
*  Moderar fluctuaciones de la volatilidad. Esto se considerd conveniente en un contexto de desarrollo
limitado de los mercados de coberturas cambiarias

* Modalidad
¢ Subasta tipo holandesa (strike Price = TRM, pujas en multiplos de $100,000 USD)
* Subasta y Ejercicio: (Regla de activacién): cuando la TRM excediera el 4% por encima o por debajo de
su media movil de los ultimos veinte dias. El umbral fue temporalmente modificado en diciembre de
2005 y octubre de 2008, cuando fue del 2% y 5%

* Participantes
* Intermediarios del mercado cambiario (IMC) y Direccién General del Tesoro

(Se excluyen sociedades comisionistas de bolsa y sociedades de intermediacion cambiaria y de servicios financieros especiales)
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.
I 2004 - 2007

* Objetivo
¢ Moderar desviaciones rapidas y sostenidas de la tasa de cambio respecto a su tendencia con el fin
de evitar comportamientos desordenados de los mercados financieros

* Modalidad
¢ Mercado Spot
« Serealizaron transacciones en el Sistema Electrénico de Transacciones e Informacién del Mercado
de Divisas (ICAP SET-FX)

* Participantes
* Todas las entidades participantes en ICAP SET-FX
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Subastas para la
compra directa de
divisas
2008-2014

* Objetivo
* Mantener un nivel adecuado de reservas internacionales que redujera la vulnerabilidad externa de la
economia

* Modalidad
« Valores y periodos de las compras pre-anunciados
* Montos estables para evitar comportamientos especulativos en el mercado
* Dependian de indicadores de liquidez y de la probabilidad de desalineamiento cambiario

« Participantes
« Intermediarios del mercado cambiario (IMC) y Direccién General del Tesoro

(Se excluyen de bolsa y sociedades de inter iacién cambiaria y de servicios financieros especiales)
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Bibliografia
Autor Perfodo Tipo de intervencién Método Efectividad
Junio 2008 - diciembre Opciones de volatilidad y Si, cuando la tasa esta
Duréan-Vanegas (2015) - compras a través de 2 etapas ARCH - GARCH apreciada en mas de
2013 (diaria) o
subastas diarias 51%
PR, Opciones, opciones
Echa\./arrla, Loépez & 2000 - agosto 2008 volatilidad y compras SVAR si
Misas (2009) (mensual) . :
discrecionales
Echavarria et al. (2010) 2000 - 2008 Opciones de volatilidady EGARCH Si
compras directas
. Opciones, opciones . .
Echavarria, Melo & - L . Sélo las opciones de
Villamizar (2014) 2000 - 2012 (diaria) volat.llldad_y compras Estudio de eventos volatilidad.
discrecionales
. Compras discrecionales y
Ec_hava.ma, Melo & 2004 - 2012 (diaria) a través de subastas 2 etapas Tobit - GARCH Si
Villamizar (2017) o s
diarias competitivas
Mayo 2007 - noviembre Compras diarias a través .
Fuentes et al. (2014) 2011 (intradiaria) de subastas Regresiones de eventos No
Glebocki & Rengifo B - . e Estudio de eventos y .
(2015) 2002 - 2009 (diaria) Opciones de volatilidad andlisis-de-varianza Si
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(diaria)

Autor Perfodo Tipo de intervencién Método Efectividad
Sept 2004 - marzo 2006.
Kamil (2008) Enero - abril 2007 Compras discrecionales Tobit - GARCH Si, en algunos periodos.

Kuersteiner, Phillips &
Villamizar (2016)

2002 - 2012 (diaria)

Opciones de volatilidad

Regresiones discontinuas

Si

Mandeng (2003)

Julio - Octubre 2002

Opciones de volatilidad

Estudio de eventos y
analisis-de-varianza

Si, moderadamente.

Mayo - septiembre 2012

No en nivel. Aumenta la

Murcia & Rojas (2014) (intradiaria) Compras diarias subasta EGARCH volatilidad.
Ocamp(;(ljilbsll)alagon 2006 - 2013 (mensual) Todas las intervenciones MCOy VAR Si

Rincén & Toro (2010)

1993 - 2010 (diaria)

Todas las intervenciones
(sin diferenciar)

2 etapas GARCH

Solo entre 2008 y 2010,
En el resto de periodos
aumenta la volatilidad.

Toro & Julio (2005)

Sept 2004 - abril 2005
(intradiaria)

Compras discrecionales

ARCH

Si

Villamizar-Villegas
(2015)

1999 - 2012 (diaria)

Opciones y compras
discrecionales

2 etapas Tobit
multivariado

No en nivel. Disminuye la
volatilidad.
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