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Resumen

Este trabajo estudia el efecto del ruido politico sobre el tipo de cambio tanto en Peri como en
otras economias. Después de las crisis financieras de finales de 1990, se llevaron a cabo cambios
en regimenes cambiarios con diversos resultados. Algunos gobiernos adoptaron regimenes de
flotacién como el caso de Pert, Colombia 0 México. Mientras que otras como Ecuador, Panamé
y El Salvador adoptaron al dolar norteamericano como su moneda de curso legal. Asimismo, se
discute el impacto del ruido politico en el mercado de divisas, lo cual termina afectando el valor
de la moneda local. El presente trabajo presentara los hallazgos empiricos sobre los mecanismos

mediante los cuales el riesgo politico afectara al tipo de cambio.

Abstract

This paper studies the effect of political noise on the exchange rate both in Peru and in other
economies. After the financial crises of the late 1990s, changes in exchange rate regimes were
carried out with mixed results. Some governments adopted floating regimes as in the case of Peru,
Colombia, or Mexico. While others like Ecuador, Panama and EIl Salvador adopted the US dollar
as their legal tender. Likewise, the impact of political noise in the foreign exchange market is
discussed, which ends up affecting the value of the local currency. This paper will present the

empirical findings on mechanisms through which political risk will affect the exchange rate.
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1. Introduccion

En los ultimos afios, el ruido politico ocasionado por eventos tales como vacancias presidenciales,
grandes casos de corrupcion y las elecciones generales marcadas por una alta polarizacién ha
tenido un impacto negativo en la gobernabilidad del Per(. El evento més reciente fue la eleccion
presidencial del 2021, la cual se diferencid de anteriores contiendas por el triunfo de un partido
con un marcado distanciamiento de las politicas econdémicas aplicadas en las tltimas tres décadas.
Asi como ocurri6 en elecciones pasadas, el tipo de cambio tuvo una presion al alza dado que los
inversionistas tienden a demandar mas dolares ante la incertidumbre propia de un proceso
electoral. En contraste con otras ocasiones, el tipo de cambio ha mantenido esa tendencia alcista
debido a factores idiosincraticos como la poca capacidad de gestién mostrada por el gobierno
actual y a factores externos como lo es el impacto negativo del COVID19 en la economia global.
Véase Gréfico 1.
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Gréfico 1: Tipo de cambio promedio mensual en 2021
Fuente: Banco Central de Reserva del Pert (BCRP). Elaboracion propia.

Si bien es cierto que América Latina ha sido severamente afectada por la crisis sanitaria, este no
es el unico factor que ha influenciado en la pérdida de dinamismo de la economia peruana. La
calificadora Fitch Ratings rebajé la calificacion del Peri a BBB de BBB+ en octubre de 2021
como parte de una serie rebajas a nivel regional tanto por factores externos como internos. Las
principales razones citadas fueron (i) mayor presion fiscal debido a las medidas tomadas para
mitigar los efectos de la pandemia, (ii) las menores perspectivas de crecimiento provenientes
incluso antes de la pandemia, (iii) los mayores niveles de endeudamiento y (iv) una mayor
volatilidad politica. (Tom-Bisset et al., 2021) Asimismo, la calificadora Moody’s también redujo
la calificacion de Per(i a Baal de A3 en Setiembre del 2021 debido a que “...el entorno politico
continuamente polarizado y fracturado ha aumentado el riesgo politico y ha debilitado
materialmente la capacidad de elaboracion de politicas...” (Reusche & Olivo, 2021) Si bien es
cierto que las opiniones y las proyecciones de las calificadoras no siempre se materializan, estas

calificaciones crediticias son una de las principales fuentes de informacién para la gestion de
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portafolios, lo cual a su vez afecta al mercado de divisas ya que los intermediarios financieros
necesitaran proveer mayor liquidez al mercado para aquellos inversionistas que decidan retirar
sus capitales del pais.

Evaluar la relacion entre el ruido politico y el tipo de cambio es relevante para una economia
parcialmente dolarizada como la peruana. (VVéase Gréafico 2) Si bien es cierto que el BCRP realiza
intervenciones en el mercado de divisas para suavizar las variaciones del tipo de cambio, no se
tiene un nivel objetivo para el mismo por lo que los agentes econémicos siguen expuestos a la
volatilidad cambiaria. Los principales riesgos son (i) el riesgo de descalce, lo cual implica que las
empresas no bancarias tengan problemas de solvencia al tener ingresos en soles y gastos en
ddlares, y (ii) el riesgo de liquidez, puesto que el BCRP no puede emitir délares y debera
endeudarse para suplir una mayor demanda de la divisa. Esos nuevos délares tendran un costo
mayor continuando con la tendencia alcista del tipo de cambio. Existen instrumentos financieros
para cubrirse del riesgo cambiario como los forwards, swaps u opciones, pero no es un mercado

muy desarrollado en el Per( y es utilizado principalmente en el sistema bancario.
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Graéfico 2: Dolarizacion del sistema bancario

Fuente: Banco Central de Reserva del Pert. Elaboracién propia

La hipotesis central de este trabajo es que el ruido politico tiene un efecto negativo sobre el valor
de la moneda local, es decir, a mayor ruido politico mayor serd la probabilidad de una
devaluacion. Asimismo, el ruido politico tendréd un efecto contingente en cuanto a la adopcion y
permanencia de un régimen cambiario dado que existen ciertas caracteristicas idiosincraticas de
cada economia que interacttan con la incertidumbre politica. Si bien es cierto que el ruido politico
reduce la capacidad de policy making limitando las perspectivas de crecimiento de una economia,
el tipo de cambio no siempre reacciona con la misma intensidad o direccion. En el caso peruano,
las intervenciones del BCRP reducen la volatilidad cambiaria por lo que el tipo de cambio

observado no refleja por completo el efecto del ruido politico.



2. Marco Tedrico

2.1. Eltipo de cambio y la teoria de mercados eficientes

Al momento de operar en el mercado de divisas, los agentes econémicos pueden cerrar las
operaciones de compraventa de dos maneras: al tipo de cambio spot o a un tipo de cambio
forward. En el primer caso, la compra de la divisa se concreta con el tipo de cambio actual y la
operacién se cierra dos dias después de acordado el precio. Este tipo de cambio spot refleja el
valor de mercado de la divisa, siempre y cuando se mantenga un régimen cambiario flotante. En
el segundo caso, se hace uso de instrumentos financieros derivados como swaps o forwards para
pactar uno o mas tipos de cambio a pagarse en el futuro — usualmente 30, 60 o 90 dias. Ante el
riesgo cambiario, los agentes econdmicos utilizaran estos tipos de instrumentos para protegerse
de subidas o bajadas del tipo de cambio. (Bernhard & Leblang, 2002)

Aplicando la teoria de mercados eficientes (TME) de Fama (1970), el precio observado en el
mercado de divisas deberia reflejar toda la informacién disponible asumiendo que los
participantes son neutrales al riesgo. (Fama, 1970) Ademas, todos los agentes econémicos como
los traders de divisas deben tener acceso completo la informacion relevante histérica y actual. En
consecuencia, el tipo de cambio forward (f) fijado en el tiempo t y realizado en el tiempo t+k

deberia ser un predictor perfecto del tipo de cambio esperado en el mismo periodo de tiempo:
fotrk = Et(Seqr)..- (1)

Esta teoria ha sido puesta a prueba por muchos académicos en el pasado tales como Engel (1996)
y Lewis (1995). En tales pruebas, se evalud si el tipo de cambio esperado es un predictor insesgado
del tipo de cambio realizado en el futuro. (Engel, 1996; Lewis, 1995) Para ello, se utiliz6 la
especificacion presentada a continuacion, en la cual se esperaque @ = 0y § = 1 de cumplirse la
TME.

Seak = @+ BlE(Se4r)] + €tqk--- (2)
Substituyendo (1) en (2) se obtiene:

Serk = @+ Bfpernt Eevi--- ()

Finalmente, se toman diferencias para evitar problemas de no-estacionariedad e incorporar a la

prima forward (f;,¢4+x— St):

Strk —Se = a+ B(forek— St) + Etk--- (4)

2.2. El tipo de cambio y la prima por riesgo

Si la TME se cumpliese, la prima forward deberia ser igual a la variacion futura del tipo de cambio
spot. No obstante, esta igualdad no ha sido respaldad por la evidencia empirica. (Engel, 1996;
Lewis, 1995) Entonces, la tasa forward es un predictor sesgado del tipo de cambio spot futuro. La

existencia de una prima por riesgo es una de las explicaciones mas aceptadas sobre este sesgo.



Segun Fama (1984), los especuladores aversos al riesgo en el mercado de derivados requeriran
una compensacion p; al suscribir un contrato forward de divisas. (Fama, 1984) Entonces la tasa
forward se determinaria de la siguiente manera:

ft = Ee(St41) + Pt - (5)
Asumiendo expectativas racionales, la diferencia entre la tasa forward y la tasa spot realizada en
el periodo t+1 seria igual a la prima por riesgo p;:

ft = St+1 = Dt — €41 - (6)

Finalmente, se asume que la prima por riesgo (p;) es una funcion linear de la prima forward (f; —
s¢), por lo que se obtiene lo siguiente:

fe—=ste1=a "+ B*(fr —s0) + €41 - (7)
De esta manera se tienen dos ecuaciones (4 y 7) que modelan el comportamiento del tipo de
cambio spot y forward respectivamente. Si existe una prima por riesgo en el mercado forward, la

diferencia entre 8* y B sera positiva.

2.3. El tipo de cambio y los regimenes cambiarios

Si bien la TME plantea un tipo de cambio cuyo valor se determina en el mercado de divisas, no
todas las economias tienen regimenes cambiarios flotantes. Seglin el FMI, los regimenes
cambiarios se pueden clasificar en fijos estrictos (hard pegs), fijos menos estrictos (soft pegs),
flotantes (floating) y residuales. (International Monetary Fund, 2020) En el primer caso, el tipo
de cambio se fija a una moneda extranjera, tipicamente el délar americano, y la autoridad

monetaria generalmente debe tener reservas internaciones para preservar el tipo de cambio fijo.

En casos més extremos, las economias adoptan directamente al délar americano como moneda de
curso legal abandonando la moneda local tal como hicieron Ecuador o El Salvador por mencionar
algunos casos. Los regimenes cambiarios fijos menos estrictos, la autoridad monetaria es mas
flexible ante cambios en el tipo de cambio, aungue establece ciertes limites superiores e inferiores
(horizontal bands) o ajusta progresivamente el tipo de cambio por factores como la inflacién
(crawling peg). Los regimenes flotantes permiten que el tipo de cambio se determine libremente
en el mercado de divisas (free floating) o permiten cierta intervencién de la autoridad monetaria
para suavizar los movimientos cambiarios sin llegar a tener algun nivel objetivo. (International
Monetary Fund, 2020)

Si bien es cierto que el FMI ha actualizado su metodologia para clasificar los regimenes
cambiarios segun el tipo de cambio realizado (de facto), el tipo de cambio anunciado (de jure) era

el principal punto de referencia hasta 1999. Por ello, Calvo & Reinhart (2002) desarrollaron un



indice para evaluar la flexibilidad cambiaria y constatar si el tipo de cambio de jure coincidia con
del de facto. Se tomd en cuenta tanto la variabilidad de las reservas internacionales, asi como la
de la tasa de interés de referencia para evaluar el nivel de intervencion de la autoridad monetaria.
(Calvo & Reinhart, 2002)

Reinhart y Rogoff (RR) desarrollaron un algoritmo basado en estadisticas descriptivas obtenidas
del mercado para determinar el régimen cambiario. Asimismo, como parte de su metodologia,
primero revisaban si existia un mercado paralelo y la relevancia de este segin el volumen de
transacciones, de esta manera aplicaban el algoritmo al mercado relevante. Si la inflacion de la
economia en cuestion era superior a 40%, se les clasificaba como free falling una categoria nueva

respecto a lo propuesto por el FMI. (Reinhart & Rogoff, 2004)

3. Evidencia Empirica
En esta seccidn se presentara la evidencia empirica sobre el efecto del ruido politico sobre el tipo

de cambio.

3.1. El régimen cambiario y el ruido politico

La adopcidn o el abandono de un régimen cambiario esta condicionado tanto por factores internos
como externos. En el caso de las economias latinoamericanas, comparar los casos de Argentina 'y
Brasil sirve para ilustrar tales factores dado que ambos adoptaron un tipo de cambio fijo al délar
en la década de 1990 con relativo éxito inicial logrando mantener la inflacion bajo control.
Ademas, se cred el Mercado Comun del Sur (MERCOSUR) para promover el comercio entre
estas economias junto con Paraguay y Uruguay. A finales de 1998, el 17% de las exportaciones
de Brasil eran enviadas al MERCOSUR y Argentina enviaba el 36% de las suyas. Sin embargo,
una serie de crisis internacionales tornaron insostenible permanecer en el régimen cambiario fijo:
la crisis asiatica de 1997-1998 y la subsecuente crisis rusa. Sumado a ello, el tipo de cambio real
continud incrementandose por lo que cada vez habia una mayor presion para la devaluacion. En
ambos casos, las elecciones presidenciales pospusieron la devaluacién de sus respectivas
monedas. Dado el inevitable costo politico, los respectivos gobiernos pospusieron la devaluacion
hasta después de las elecciones, aunque con ciertos matices. En el caso brasilefio, la devaluacién
ocurrié en 1999, casi 4 meses después de las elecciones dado las fuertes presiones del sector
manufacturero. En el caso argentino, el sector manufacturero tenia un peso menor en la politica,
por lo que primo el apoyo al régimen cambiario fijo de parte de los consumidores que no querian
perder poder adquisitivo y tenian deuda en moneda extranjera. Por ello, el costo politico de
devaluar era mayor y se retrasé hasta 2002, dos afios después de las elecciones de finales de 1999.
(J. A. Frieden, 2015)



Araiz de las crisis cambiarias observadas en América Latina, se plantearon distintos modelos que
buscaban explicar la eleccion de un régimen cambiario. Frieden, Ghezzi, y Stein (FGS)
desarrollaron un modelo empirico que incorporase determinantes domésticos para la eleccion de
un régimen cambiario. Dentro de las variables que incorporaron, se tom6 en cuenta la
inestabilidad politica medida por la cantidad de cambios de gobierno en un afio y/o la ocurrencia
de golpes de Estado, asi como un factor politico dado por el porcentaje de congresistas
oficialistas®. Se hallé que, si la participacion de congresistas oficialistas se incrementaba en una
desviacion estandar partiendo de un 10% de participacion, la probabilidad de un régimen de tipo
cambio fijo incrementaba en 9 puntos porcentuales. Dado que mantener el tipo de cambio fijo
podria requerir ajustes fiscales politicamente dificiles, serd més factible conservar este tipo de
régimen en gobiernos con capacidad de implementar politicas sin constantes fricciones con

partidos opositores. (J. Frieden et al., 2000)

Si bien el ruido politico no necesariamente serd menor en gobiernos cuyo presidente también tiene
mayoria legislativa, si se reduce la probabilidad de eventos como vacancias presidenciales o
parlamentos obstruccionistas mejorando la capacidad de implementar politicas econémicas.
Entonces, serd mas probable que el tipo de cambio se mantenga dentro del régimen adoptado

segun las caracteristicas idiosincraticas de cada economia y el contexto internacional.

3.1.1. Consistencia entre el tipo de cambio anunciado y realizado

Alesina y Wagner (2006) emplearon la metodologia RR para identificar a los regimenes
cambiarios de facto, los cuales luego fueron utilizados como variables enddgenas. El foco
principal de su investigacion fue identificar el impacto de variables institucionales sobre el
régimen de cambiario. Para ello, emplearon data del Business Environment Risk Intelligence
(BERI), disponible para 50 paises desde 1980, y el Composite Indicator Dataset del Banco
Mundial (BM). Del BERI, se tomaron el indice de riesgo operacional?, el indice de riesgo politico®
y un factor R*. En cuanto a los indicadores provistos por el BM, se emplearon seis indicadores:
voz y rendicion de cuentas, estabilidad politica, efectividad del gobierno, calidad regulatoria,
imperio de la ley y control de la corrupcion. Adicionalmente, se incluyeron variables de control
macroeconémicas®. (Alesina & Wagner, 2006)

! Entendido como congresistas pertenecientes al mismo partido politico que el presidente electo.

2 Mide el grado de trato preferencial a los locales y la calidad del ambiente para negocios incluyendo el
nivel de burocracia y estabilidad de politicas.

3 Mide las condiciones socioecondmicas de un pais y considera los factores internos (fragmentacion
politica), externos (movimientos regionales) y sintomas de riesgo (protestas, paros, violencia callejera).

4 Mide la capacidad y voluntad de las empresas privadas extranjeras para convertir los beneficios y el capital
de moneda local a extranjera y transferir los fondos y el acceso a moneda convertible para importar
componentes, maquinaria y materias primas.

5 Log PBI, deuda externa (rezago), apertura (rezago), participacién comercial del socio mas grande
(rezago), desviacién estandar de los términos de intercambio, deuda/PBI (rezago), inflacion log, dummy del
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Se realizaron regresiones logit para identificar la significanciay el tipo de impacto de las variables
institucionales sobre el régimen cambiario. Se hallé que las economias con mejores indices de
calidad institucional tendian a permanecer en un régimen cambiario de tipo fijo. Asimismo, al
comparar los regimenes de jure y de facto, se hall6 evidencia de que existia “fear of pegging” en
economias con bajos indices de calidad institucional. Esto quiere decir que, dada la poca
capacidad de las instituciones publicas, resultara dificil mantener en la practica el anuncio de un
tipo de cambio fijo. En contraste, instituciones con instituciones publicas de mayor calidad
incurriran en “fear of floating”, ya que, si bien dicen tener un tipo de cambio flotante, en la
practica preferirdn tomar medidas para limitar la fluctuacion cambiaria para dar sefiales de
estabilidad al mercado. (Alesina & Wagner, 2006)

Garofaldo y Streb (2020) también compararon los regimenes cambiarios de jure y de facto de 17
economias latinoamericanas® durante el periodo de 1980 a 2005 mediante regresiones logit
ordenadas con variables de control similares a las empleadas por Alesina y Wagner (2006) para
aislar el impacto de las variables dummy de los cambios de gobierno. Se hall6 que la probabilidad
de un régimen de tipo de cambio fijo — inconsistente (variable en los hechos) aumenta meses antes
del cambio de gobierno. Después del mes de cambio de gobierno la clasificacion de jure tiende a
alcanzar a la de facto con el anuncio de un régimen de flotacion. Por lo tanto, los resultados
sugieren un aumento de la probabilidad de regimenes inconsistentes antes de los cambios de

gobierno y una disminucidn después. (Garofalo & Streb, 2020)

Asimismo, se analizd la dinamica del tipo de cambio real en torno a las elecciones condicionada
a la inconsistencia del régimen cambiario empleando un modelo de rezagos dinamico y
diferencias en diferencias. Se encontr6 evidencia de la ocurrencia de devaluaciones cuando se
tienen regimenes fijos-inconsistentes: 10 meses antes de las elecciones, el tipo de cambio real
comienza a sobrevaluarse llegando a una apreciacién acumulada de 31% en el mes de cambio de
gobierno para luego revertirse en un mes mediante una devaluacion nominal. En otras palabras,
se tiene una fuerte devaluacion en periodos posteriores al cambio de gobierno solamente en el
caso de gobiernos con regimenes cambiarios fijos-inconsistentes, a esto los autores lo llamaron

"promesas rotas". (Garofalo & Streb, 2020)

3.2. El mercado de derivados y el ruido politico

Como se menciond en el marco tedrico, el tipo de cambio forward deberia ser un predictor

ciclo econémico.
6 Argentina, Barbados, Bolivia, Brasil, Colombia, Costa Rica, Replblica Dominicana, Ecuador, El
Salvador, Guatemala, Honduras, México, Nicaragua, Perd, Trinidad and Tobago, Uruguay y Venezuela.
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insesgado del tipo de cambio futuro si se cumpliera la TME. No obstante, la evidencia empirica
en su gran mayoria documenta que el tipo de cambio forward no es insesgado. Dentro de las
explicaciones al incumplimiento de la TME, se plantea la existencia de una prima por riesgo por

los traders de divisas al entrar en contratos forward.

Para evaluar la existencia de una prima por riesgo adicional y el impacto del ruido politico en la
misma, se considerd una muestra del tipo de cambio spot y forward semanal reportado 12 meses
antes y después de elecciones presidenciales, asi como de disoluciones del gabinete ministerial.
Se evalué el tipo de cambio de la moneda local respecto al marco aleman y el délar americano de
Bélgica, Reino Unido, Canadd, Francia, Alemania, Italia, Japon y Paises Bajos. El periodo
evaluado fue a partir de enero 1974 hasta enero de 1994 abarcando 47 elecciones y 44 disoluciones
de gabinete. Asimismo, se descompuso los periodos de ruido politico en subperiodos: previo a
elecciones (12 meses antes de la camparia), campafia electoral (la semana en la que se declaren
elecciones, la semana del colapso de un gobierno, 0 4 semanas antes de las elecciones),
negociaciones posteriores a elecciones (la semana posterior a las elecciones hasta la semana de
inicio del nuevo gobierno), el mes posterior a la formacion del gobierno y el periodo posterior a
la formacion del gobierno (desde la quinta semana después de la formacion del gobierno hasta 12

meses posteriores). (Bernhard & Leblang, 2002)

Luego de estimar los parametros mediante OLS y corregir la heterocedasticidad con la
metodologia de Newey-West, se hall6 que existia una prima por riesgo para los distintos
subperiodos de ruido politico. Se estimo la prima por riesgo utilizando modelos basados en la
TME (Véase Seccién 2.1. y 2.2 del presente trabajo). Se concluyé que la prima se acentla durante
la campafia electoral (la TME no se cumpli6 en el 87%’ de las elecciones evaluadas),
negociaciones para la formacion del gabinete (la TME no se cumplio en el 91% de las elecciones
y el 100% de las disoluciones del gabinete) y el mes después de la formacion del gabinete (91%
de elecciones y 88% de disoluciones de gabinete). En ese sentido, se puede observar gue incluso
en economias con democracias estables y con mercados de divisas desarrollados, los eventos
politicos crean incertidumbre en los agentes econdmicos sobre las politicas econémicas que

terminaran impactando el tipo de cambio (Bernhard & Leblang, 2002)

La incertidumbre politica no s6lo afecta a los instrumentos forward de monedas sino también al

mercado de opciones en su conjunto. Para obtener evidencia empirica, se calculé el diferencial de

" Resultados de las estimaciones que utilizan el tipo de cambio délar americano — moneda local como
variable dependiente. Los resultados de las estimaciones utilizando el marco aleman — moneda local
muestran resultados similares.
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la volatilidad implicita entre opciones cuya periodicidad estaba dentro del periodo politico®
(grupo de tratamiento) y opciones de la misma duracién, pero cuya vigencia no abarcaba fechas
de incertidumbre politica (grupo de control). Se encontr6 que a lo largo de 271 eventos politicos
de 20 economias®, el diferencial promedio de la volatilidad implicita era 1.43% por afio, lo cual
quiere decir que las opciones cuyo tiempo de vida abarco eventos politicos son mas riesgosas en
promedio. Asimismo, la prima por riesgo de varianza (VRP) fue 48.1% mas cara que lo obtenido
por el modelo Black-Scholes para el grupo de tratamiento en promedio, mientras que en el grupo
de control la VRP fue s6lo 36.5% maés cara. Esto quiere decir que los inversionistas estan

dispuestos a pagar una prima mayor durante épocas de incertidumbre politica. (Kelly et al., 2016)

3.3. Lavolatilidad cambiaria y el ruido politico

Otra aproximacion para evaluar el efecto del ruido politico sobre el tipo de cambio es mediante
la evaluacion de la volatilidad cambiaria. La TME menciona que en equilibrio solamente los
eventos inesperados tienen un impacto significativo sobre el tipo de cambio promedio. Dado que
los resultados electorales en muchas ocasiones son predecibles, resulta factible que no siempre se
obtenga resultados significativos cuando se evalGan eventos politicos. No obstante, la TME no

tiene implicancias directas sobre la varianza de las proyecciones del tipo de cambio de los traders.

Si bien las proyecciones cambiarias deberian ser similares dado el supuesto de acceso a la
informacion, la variabilidad de estas incrementard en periodos de tiempo con mayor
incertidumbre. Tauchen & Pitts (1983) hallaron que la volatilidad del precio de los activos
aumenta a medida que se aumenta el influjo de informacion®® en los mercados. (Tauchen & Pitts,
1983) En linea con este hallazgo, se evalué el efecto de eventos politicos en Alemania, Reino
Unido, Bélgica y Suecia sobre el tipo de cambio. Se hallé6 que, en democracias multipartidarias
como la belga y la sueca, el ruido politico durante el periodo de negociaciones después de las

elecciones tenia un impacto positivo sobre la volatilidad cambiaria. (Leblang & Bernhard, 2006)

Este impacto en la volatilidad cambiaria también se ha reportado en América Latina. Utilizando
datos de los retornos diarios del tipo de cambio entre enero 2002 hasta octubre 2021, se calcul6
la volatilidad cambiaria de Brasil, Chile, Colombia, México y Peru. Luego, aplicando un modelo
de volatilidad estocastica se estim6 un factor comun que afecta a las economias en su conjunto y
otro idiosincréatico para cada economia. Este factor comun esta asociado a choques externos como

la crisis financiera del 2008 y la crisis sanitaria ocasionada por el COVID 19. Asimismo, mostro

8 Se tomo en cuenta elecciones, segunda vueltas electorales y cumbres internacionales.

9 Australia, Bélgica, Brasil, Canada, Finlandia, Francia, Alemania, Italia, Japon, Corea, México, Paises
Bajos, Singapur, Sudafrica, Espafia, Suecia, Suiza, Taiwan, Reino Unido y Estados Unidos.

10 Medido como el volumen de trading diario
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un comportamiento similar a otros indicadores de incertidumbre como el VIX!! o el EPU*2
(Veéase Grafico 3)

FACTOR COMUN DE VOLATILIDAD h_Y MEDIDAS DE INCERTIDUMBRE: 2002-2021
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Grafico 3: Factor comudn de volatilidad y medidas de incertidumbre: 2002-2021
Fuente: Banco Central de Reserva del Pert (BCRP) y FRED Database. Elaboracion: BCRP
Finalmente, se observé un incremento del factor idiosincratico durante periodos electorales siendo

el peruano el de movimientos mas notorios seguido por Brasil, México, Colombia y Chile. No
obstante, en términos de magnitud, la volatilidad idiosincratica peruana es la de menor valor.
(\VVéase Gréafico 4) Esto se deberia a que los agentes internalizan que el BCRP intervendra en el
mercado de divisas reduciendo la volatilidad cambiaria, lo cual ha permitido incrementar la

fortaleza del sol peruano en los Ultimos afos. (Pérez, 2021)

FACTOR IDIOSINCRATICO DE VOLATILIDAD h‘ : 2002-2021
(Valor mediano y bandas del 68% mas probable
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Las areas grises representan los episodios globales: i) Crisis Financiera Global (2008), ii) Taper Tantrum (2013), iii} el inicio de alzas de las tasas
de interés internacionales y la incertidumbre global del primer trimestre de 2016 y iv) el inicio de la pandemia del COVID-19. Las areas verdes
capturan en cada caso el periodo de elecciones generales con tres meses de anticipacion.

Grafico 4: Factor idiosincratico de la volatilidad: 2002-2021
Fuente: Banco Central de Reserva del Pert (BCRP). Elaboracion: BCRP

1 indice de volatilidad creado por Chicago Board Options Exchange (CBOE)
2 por sus siglas en inglés es el Indice de Incertidumbre sobre Politica Economica.
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3.4. Eltipo de cambio real y el ruido politico

Como se ha mencionado anteriormente, los inversionistas son uno de los principales agentes
econdmicos cuya toma de decisiones impacta al tipo de cambio. Ali, Hashman y Fasan (2013)
encontraron evidencia empirica sobre el impacto negativo, tanto en el corto y largo plazo, del
ruido politico sobre la inversion privada en Pakistan. Los inversionistas buscan mercados estables

por lo que el menor flujo de capitales depreciaria la moneda local. (Ali et al., 2013)

Una de las principales fuentes de ruido politico es la corrupcion, dado que refleja la debilidad de
las instituciones publicas y estd asociada a un aparato estatal ineficiente. De esta manera, la
corrupcién impacta al tipo de cambio real por medio de la inflacion dado que la ineficiencia estatal
reducira la recaudacion fiscal, lo cual llevaria al gobierno a recurrir a medidas inflacionarias para
compensar la pérdida de esos ingresos devaluando la moneda local. Sumado a ello, la corrupcion
merma la productividad de la inversion pulblica puesto que da lugar a decisiones que no
maximizan los recursos del Estado. En ese sentido, aplicando la hipotesis del sesgo a la
productividad de Bela Balassa, el tipo de cambio de real se depreciaria dado la menor

productividad originada por la corrupcion. (Bahmani-Oskooee & Nasir, 2002; Balassa, 1964)

Dado los efectos de largo plazo del ruido politico, se evalué impacto en el tipo de cambio real.
Para ello, utiliz6 la data anual de 31 economias emergentes (incluyendo Pert) del International
Country Risk Guide (ICRG) para el periodo de 1984 hasta 2006. Aplicando la metodologia CS-
ARDL*3 de Chudik & Pesaran (2015), se hall6 evidencia de que los paises con alto riesgo politico
medido por el nivel de corrupcion, riesgo para la inversién e inestabilidad politica tienden a
experimentar una depreciacion del tipo de cambio real. Especificamente, el deterioro del indice
de inestabilidad'* politica llevaba a una depreciacion del 8% del tipo de cambio real de largo
plazo, siendo este el de mayor impacto en comparacién al indice de corrupcién (1.4%) y el de

riesgo de inversion (1.5%). (Bahmani-Oskooee et al., 2019)

4. Conclusiones y Recomendaciones

El ruido politico siempre ha estado presente en la gran mayoria de paises dada la existencia de
procesos democraticos como las elecciones o la conformacion de gabinetes ministeriales. En
paises como Perd, los casos de corrupcion han incrementado la ocurrencia de esta clase de
eventos. En los ultimos 5 afios, se han tenido vacancias presidenciales, casos de corrupcion y
hasta la disolucion del Congreso. Todo esto ha debilitado la capacidad de implementar politicas

publicas para impulsar la economia y mellado la confianza de los inversionistas.

13 Cross-Section Augmented ARDL
14 El indice incrementa de valor ante mayor riesgo y viceversa.
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Los regimenes cambiarios se ven afectados por el ruido politico e interactuard con las
caracteristicas idiosincraticas de cada economia. En el caso de paises con un fuerte sector
manufacturero, un régimen cambiario que permita un tipo de cambio competitivo serd mas
probable. En los paises con altos niveles de deuda en moneda extranjera, los politicos preferiran
mantener el tipo de cambio fijo dado lo perjudicial que seria una fuerte devaluacién. En ese
sentido, se puede concluir que el ruido politico tiene un efecto contingente sobre el tipo de cambio,
es decir, su efecto final dependerd de otras variables que interactan entre si. Incluso las relaciones
mostradas anteriormente no siempre se sostienen y las politicas aplicadas dependeran de los
incentivos politicos de los gobiernos. EI proximo paso seria modelar las variables politicas para

entender sus efectos en diferentes contextos. (Steinberg & Walter, 2013)

El mercado de divisas ha sido uno de los que mas ha incorporado el ruido politico en la toma de
decisiones de sus participantes. El presente trabajo recabd evidencia empirica que muestra como
el mayor riesgo politico es una sefial negativa para los inversionistas. De esta manera, en el
mercado spot se tendra una menor demanda por la moneda local devaluado su valor. En el
mercado de derivados, los costos de cobertura seran mayores debido a que la prima por riesgo se
incrementara dado el mayor riesgo politico. Este mayor coste de adquirir moneda extranjera se
trasladara al ciudadano promedio mediante el tipo de cambio, pues los bancos deberén fijar un

precio mas alto dado que obtener esos ddlares nuevos tuvo un costo mayor.

Finalmente, a la luz de la evidencia empirica presentada, se puede concluir que resulta necesario
el fortalecimiento de las instituciones publicas para minimizar el impacto del ruido politico. Una
de las fortalezas que preserva la economia peruana es la independencia del BCRP, lo que ha
permitido sostener una politica monetaria enfocada en mantener la inflacion bajo control. Dentro
de esta meta, el tipo de cambio es parte integral de ese objetivo dado su impacto en el costo de
los bienes importados, asi como en la deuda en moneda extranjera. No obstante, el reciente ruido
politico ocasionado en las Gltimas elecciones ha demostrado que se necesita una mejora integral

de la gestion de las entidades publicas para preservar la confianza de los inversionistas.

En cuanto a recomendaciones para futuras investigaciones, se recomienda expandir la evidencia
empirica mediante medidas méas cuantitativas del ruido politico. Los trabajos de investigacion
realizados suelen evaluar el ruido politico mediante variables cualitativas como dummies que
toman valor cuando se presentan periodos electorales. Otra manera son los indices que generan
organismos internacionales, aunque su frecuencia suele ser menor comparada a la data financiera.
En ese sentido, metodologias como el web scrapping permiten obtener el nimero de tweets diarios
con hashtags politicos, lo cual puede emplearse como un proxy cuantitativo del ruido politico. De
esta manera, se podria cuantificar el ruido politico con frecuencias mas similares a variables como

el tipo de cambio o indicadores originados en el mercado de derivados.

16



5. Bibliografia

Alesina, A., & Wagner, A. F. (2006). Choosing (and reneging on) exchange rate regimes.
Journal of the European Economic Association, 4(4), 770-799.
https://doi.org/10.1162/JEEA.2006.4.4.770

Ali, H. S., Hashmi, S. H., & Hassan, A. (2013). Relationship Between Political Instability and
Domestic Private Investment in Pakistan: a Time Series Analysis (1972-2009). Pakistan
Business Review, 15(9221), 1-26.

Bahmani-Oskooee, M., Amor, T. H., Nouira, R., & Rault, C. (2019). Political Risk and Real
Exchange Rate: What can we Learn from Recent Developments in Panel Data
Econometrics for Emerging and Developing Countries? In CESifo Working Papers (No.
7443). CESifo. https://ideas.repec.org/p/ces/ceswps/_7443.html

Bahmani-Oskooee, M., & Nasir, A. (2002). Corruption, law and order, bureaucracy, and real
exchange rate. Economic Development and Cultural Change, 50(4), 1021-1028.
https://doi.org/10.1086/342534

Balassa, B. (1964). The Purchasing-Power Parity Doctrine: A Reappraisal. Journal of Political
Economy, 72(6), 584-596. http:s//www.jstor.org/stable/1829464

Bernhard, W., & Leblang, D. (2002). Democratic Processes, Political Risk, and Foreign
Exchange Markets. American Journal of Political Science, 46(2), 316-333.
https://doi.org/10.2307/3088379

Calvo, G. A., & Reinhart, C. M. (2002). Fear of Floating. The Quarterly Journal of Economics,
CXVII(2), 379-408.

Chudik, A., & Pesaran, M. H. (2015). Common correlated effects estimation of heterogeneous
dynamic panel data models with weakly exogenous regressors. Journal of Econometrics,
188(2), 393-420. https://doi.org/10.1016/J.JECONOM.2015.03.007

Engel, C. (1996). The forward discount anomaly and the risk premium: A survey of recent
evidence. Journal of Empirical Finance, 3(2), 123-192. https://doi.org/10.1016/0927-
5398(95)00016-X

Fama, E. F. (1970). Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work. The
Journal of Finance, 25(2), 383-417. https://doi.org/10.1016/0002-8703(53)90182-3

Fama, E. F. (1984). Forward and Spot Exchange Rates. Journal of Monetary Economics, 14,
319-338.

Frieden, J. A. (2015). The Political Economy of Latin American Currency Crisis. In Currency
Politics : The Political Economy of Exchange Rate Policy (pp. 220-246). Princeton:
Princeton University Press.

Frieden, J., Ghezzi, P., & Stein, E. H. (2000). Politics and Exchange Rates: A Cross-Country
Approach to Latin America. In IDB Working Paper (Issue 137).
https://doi.org/10.2139/ssrn.1814683

17



Garofalo, P., & Streb, J. M. (2020). Broken promises : regime announcements and exchange
rates around elections (No. 767).

International Monetary Fund. (2020). Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange
Restrictions. https://doi.org/https://doi.org/10.5089/9781513556567.012

Kelly, B., Pastor, L., & Veronesi, P. (2016). The Price of Political Uncertainty: Theory and
Evidence from the Option Market. Journal of Finance, 71(5), 2417-2480.
https://doi.org/10.1111/jofi.12406

Leblang, D., & Bernhard, W. (2006). Parliamentary Politics and Foreign Exchange Markets:
The World According to GARCH. International Studies Quarterly, 50(1), 69-92.
https://www.jstor.org/stable/3693552

Lewis, K. K. (1995). Puzzles in international financial markets. In Handbook of International
Economics (Vol. 3, Issue C, pp. 1913-1971). https://doi.org/10.1016/S1573-
4404(05)80017-6

Pérez, F. (2021). FX Volatility LATAM: Common and Idiosyncratic Factors. Reporte de
Inflacion: Panorama Actual y Proyecciones Macroeconomicas 2021-2023, December,
149-153.

Reinhart, C. M., & Rogoff, K. S. (2004). Modern History of Exchange Rate Arrangements: a
Reinterpretation. The Quarterly Journal of Economics, CXIX(1), 1-48.
http://www.puaf.umd.edu.faculty/papers/reinhart/reinhart.htm.

Reusche, J., & Olivo, A. (2021). Rating Action: Moody’s downgrades Peru’s rating to Baal,;
changes outlook to stable. Moody’s Investor Service.
https://www.moodys.com/research/Moodys-downgrades-Perus-rating-to-Baal-changes-
outlook-to-stable--PR_452005

Steinberg, D., & Walter, S. (2013). The Political Economy of Exchange Rates. In G. Caprio
(Ed.), Handbook of Safeguarding Global Financial Stability: Political, Social, Cultural,
and Economic Theories and Models (Vol. 2, pp. 27-36). Elsevier.
https://doi.org/10.2139/ssrn.1814647

Tauchen, B. Y. G. E., & Pitts, M. (1983). The Price Variability-Volume Relationship on
Speculative Markets. Econometrica, 51(2), 485-505. https://www.jstor.org/stable/1912002

Tom-Bisset, K., Francis, R., & Seville, C. (2021). Fitch Downgrades Peru to “BBB’; Outlook
Stable. Fitch Ratings. https://www.fitchratings.com/site/pr/10181095

18



	Resumen
	Índice de Gráficos
	1. Introducción
	2. Marco Teórico
	2.1. El tipo de cambio y la teoría de mercados eficientes
	2.2. El tipo de cambio y la prima por riesgo
	2.3. El tipo de cambio y los regímenes cambiarios

	3. Evidencia Empírica
	3.1. El régimen cambiario y el ruido político
	3.1.1. Consistencia entre el tipo de cambio anunciado y realizado

	3.2. El mercado de derivados y el ruido político
	3.3. La volatilidad cambiaria y el ruido político
	3.4. El tipo de cambio real y el ruido político

	4. Conclusiones y Recomendaciones
	5. Bibliografía

