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Recuadro 5
PARTICIPACION DE LOS NO RESIDENTES
EN LA DEUDA SOBERANA

Los gobiernos suelen conseguir recursos mediante operaciones de endeudamiento. Estas operaciones
pueden realizarse pactando préstamos o emitiendo titulos valores denominados en moneda local o en
moneda extranjera. Entre los titulos valores denominados en moneda local destacan las letras, los bonos
y los bonos indexados a la inflacién. Los bonos suelen ser mas liquidos y por tanto elegibles para ser
incluidos en indices de referencia globales. Por este motivo, los bonos denominados en moneda local
emitidos por los gobiernos de paises emergentes que son incluidos en indices globales suelen registrar
una participacion importante de no residentes.

Los no residentes pueden ser fondos de pensiones, fondos mutuos, aseguradoras, etc. y su participacion
amplia la base de inversionistas en el mercado, lo que puede reducir el costo de financiamiento del
gobierno.

En el caso del Per, el gobierno emite en el mercado local principalmente Bonos del Tesoro Publico
(BTP).

La participacién de no residentes en el saldo de BTP se ha incrementado hasta llegar a ser sus principales
tenedores desde 2006, cuando fueron incluidos en el indice de referencia Government Bond Index -
Emerging Markets (GBI-EM). Durante octubre de 2020, el saldo nominal de las tenencias de Bonos
del Tesoro Publico (BTP) de no residentes alcanzé un maximo histérico de S/ 65,4 mil millones, lo que
representaba el 55 por ciento del saldo total, evolucion impulsada por la inclusién de los BTP en los
indices Bloomberg Barclays Global Aggregate y Global Treasury. Desde entonces, los inversionistas no
residentes han reducido sus tenencias de BTP en S/ 13,7 mil millones (US$ 3,7 mil millones) o 21 por
ciento. Con ello, su participacion en el saldo total de BTP ha caido a 36 por ciento, su menor nivel desde
agosto de 2016.
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Nota: Informacion al cierre de setiembre 2023.
Fuente: BCRP, CAVALI, MEF y SBS.

Esta tendencia de menor participacion de inversionistas no residentes se ha observado en la mayoria
de los paises de la region, con excepcion de Colombia. Entre noviembre de 2020 y setiembre de
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2023, los no residentes han reducido sus tenencias nominales de bonos brasilefnos (NTN-F') en
1 por ciento (US$ 0,6 mil millones), de bonos mexicanos (M Bonos) en 15 por ciento (US$ 12,0
mil millones) y de bonos chilenos®® en 7 por ciento (US$ 0,7 mil millones). Sin embargo, han
incrementado sus tenencias de bonos colombianos (TES) en 21 por ciento (US$ 4,5 mil millones).
Ademas, la participacion de no residentes sobre el saldo total de bonos ha caido en todos los paises
de la region, excepto Brasil.

En México, la participacion de los no residentes disminuyd de 47 por ciento a 31 por ciento, minimo
desde diciembre de 2010. En Colombia, la participacién de los no residentes disminuy6 de 35 por
ciento a 30 por ciento, minimo desde junio de 2016, debido a que el saldo total de TES aumenté mas
que las tenencias de no residentes. En Chile, la participacién de los no residentes disminuyé de 15
por ciento a 10 por ciento, cerca del minimo desde octubre de 2017. En Brasil, la participacién de los
no residentes aumentoé de 45 por ciento a 50 por ciento en agosto de 2023 debido a la reduccion del
saldo total de NTN-F dado que el gobierno ha preferido financiarse emitiendo letras.

Cambio acumulado en las tenencias nominales de no Participacion de no residentes en el saldo de bonos
residentes de bonos soberanos en moneda local soberanos en moneda local

=]

©n

=

[

°

gO» T

=

2 5 ®

E1

g -10 20

w

2 -15 10

=

220 - 0
O — — — — N N N &N M M m nm © N ® O O = o m
NN &Ny Y S &6 o &5 &5 &8 8 § o
T ¥ 58 5 06 ¢ 53540 ¢ 53 N N N NN NN NN
O w <« T O uw <« > O w <«
— México e Peru Colombia — Brasil Chile

Nota: Informacién al cierre de setiembre 2023 para Pert, Colombia y México, y al cierre de agosto 2023 para Brasil y Chile.
Fuente: BCRP, CAVALI, MEF, SBS, Banxico, BCCh, Ministerio de Hacienda de Colombia y Ministerio de Hacienda de Brasil.

Los no residentes han reducido sus tenencias en Perdi en mayor proporcidn respecto a sus pares en la region
debido al impacto esperado de los retiros de fondos de pensiones aprobados por el Congreso entre 2020y
2022. En este periodo, los bancos locales fueron los principales compradores de los BTP ofertados por las AFP
y los no residentes. Sin embargo, los bancos tienen limitaciones a la exposicion que pueden tomar en valores
de renta fija. Por este motivo, el Perd se vio obligado a financiarse principalmente en moneda extranjera a
diferencia de sus pares en la regién que optaron por financiarse principalmente en moneda local.

A pesar de lo anterior, los no residentes han mantenido cierta preferencia por los BTP. Seglin EPFR?',
los fondos mantienen una posicion en Perd por encima de lo establecido en el indice GBI-EM desde
mediados de 2016. Esto difiere con las exposiciones a los pares de la regién, las cuales registran mayor
variabilidad (periodos de sobre y subponderacion). Sin embargo, la exposicion activa a Peru (aquella por
encima del establecido en el indice) ha caido a 0,8 por ciento desde mayo de 2023, cuando llegé a 1,3
por ciento (maximo desde julio de 2020).

19 Informacion al cierre de agosto de 2023.

20 En el caso de Chile se cuenta con informacion agregada de bonos y bonos con ajuste a la inflacién en términos
valorizados. Informacion al cierre de agosto de 2023.

21 Emerging Portfolio Fund Research es una empresa especializada que provee informacion sobre ingresos y salidas

de fondos mutuos y ETF a nivel global, incluyendo la composicion de sus portafolios.
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EXPOSICION ACTIVA EN SOBERANOS LATAM

(Asignacién EPFR - subindice GBI EM GD)
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Nota: Informacion al cierre de agosto 2023.
Fuente: EPFR y JPMorgan.

Ademas, desde octubre de 2020, los no residentes mantienen una duracién (exposiciéon al riesgo de
tasa de interés) en BTP superior a la establecida en el indice GBI-EM Peru. Esto se debe a que en los
ultimos afos los no residentes han reducidos posiciones en el tramo corto de la curva para favorecer el
tramo medio y largo. Es decir, a pesar de la reduccién en sus tenencias, los no residentes en promedio
mantienen una posicién y un riesgo de tasas de interés por encima de lo establecido en el indice GBI-
EM. Cabe resaltar que, luego de la Operacién de Administracion de Deuda?? del MEF, la duracion de
las tenencias de BTP de no residentes registré un aumento importante debido a que redujeron sus
posiciones en los BTP 2026 y 2028 por S/ 8,3 mil millones y aumentaron sus posiciones en el BTP 2033
por S/ 7,9 mil millones. Esto refleja que se mantiene la confianza de los inversionistas en los buenos
fundamentos que mantiene la economia peruana; en particular, en lo referido al bajo nivel de deuda
publica, bajos niveles de inflacién y estabilidad del sistema financiero.

Duracién de BTP de no residentes vs duracion del Cambio en Tenencias Nominales de BTP de NR
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Nota: Informacion al cierre de setiembre 2023.
Fuente: BCRP, CAVALI, MEF, SBS, Bloomberg y JP Morgan.
22 En esta operacion el MEF brindé la posibilidad de canjear los BTP de tramo corto (2023 a 2028) y sus respectivos

GDN por efectivo o por el nuevo BTP 2033 (o su respectivo GDN), asi como la recompra de los Bonos Globales (de
2025 a 2031) a cambio de efectivo.
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