MONEDA | INTERVENCION CAMBIARIA Y DOLARIZACION

Intervencion

cambiaria en la reduccion
de los riesgos de la

DOLARIZACION
FINANCIERA

MARTHIN MORAN*

La dolarizacion financiera genera riesgos para
la estabilidad macrofinanciera de la economia,
los cuales pueden ser los problemas

de liquidez de moneda extranjera o los
relacionados al descalce cambiario. En este
contexto, el uso de la intervencion cambiaria
tiene como objetivo prevenir o mitigar dichos

riesgos asociados a la dolarizacion financiera.
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DOLARIZACION

FINANCIERA EN EL PERU'

La dolarizacion de la economia ha venido redu-
ciéndose de manera persistente por casi dos
décadas (ver Grafico 1), debido a las medidas y
politicas llevadas a cabo por el BCRP, principal-
mente la adopcion del esquema de Metas Expli-
citas de Inflacion’, que han permitido consolidar
una mayor confianza en la moneda nacional.

Si bien se espera que esta tendencia a la des-
dolarizacion continde, el nivel de esta todavia
es alta. En el caso del crédito, la dolarizacion es
atn mayor si se considera también las fuentes
de financiamiento en dolares obtenidas por las
empresas a través de los mercados de capitales
local e internacional. Por ello, esta dolarizacién
genera riesgos a la estabilidad macrofinanciera
de la economia.

RIESGOS DELA

DOLARIZACION FINANCIERA

La dolarizacion financiera genera dos tipos de
riesgos a la economia:

Riesgo deliquidez en d6lares

Es el riesgo que la economia, y el sistema
financiero en particular, no cuente con la
cantidad de liquidez en moneda extranjera
necesaria para cumplir con sus obligaciones.
En el caso de soles, el banco central puede
proveer toda la liquidez que el sistema finan-
ciero necesite, dado que es el responsable de
la emisién primaria de dinero y cumple con
lafuncién de prestamista de tltima instancia.
Sin embargo, ello no ocurre asi en el caso de
dolares’, dado que el BCRP no es prestamista
de ultima instancia en dicha moneda. Ante
ello, de no contar con un nivel adecuado de
reservas internacionales, una salida abrupta
de capitales podria afectar a la estabilidad
financiera, al presionar sobre los requeri-
mientos deliquidez en délares dela banca.

Riesgo de descalce cambiario o de moneda

Ladolarizacion financiera generadescalces de
moneda’ que podrian generar efectos negati-
vos de hoja de balance (balance sheet effect).

I Dolarizacién del crédito* y de la liquidez** de las sociedades de
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* CREDITO EN DOLARES COMO PORCENTAJE DEL TOTAL DEL CREDITO TOTAL.

* LIQUIDEZ EN DOLARES COMO PORCENTAJE DE LA LIQUIDEZ TOTAL. LA LIQUIDEZ DE LAS SOCIEDADES DE DEPOSITO PRESENTA LA DEFINICION NACIONAL
DE DINERO EN SENTIDO AMPLIO Y SON SUS OBLIGACIONES CON EL SECTOR PRIVADO, TANTO EN MONEDA NACIONAL COMO EN MONEDA EXTRANJERA.
LA LIQUIDEZ EN MONEDA EXTRANJERA ES PRINCIPALMENTE LOS DEPOSITOS EN DGLARES. LA LIQUIDEZ EN MONEDA NACIONAL ES PRINCIPALMENTE EL
CIRCULANTE Y LOS DEPOSITOS EN SOLES.

FUENTE: BCRP.

' Situacion en donde los agentes poseen activos (por ejemplo, depdsitos bancarios) y pasivos (por ejemplo, créditos) en dolares.

2 Desde el 2002, la politica monetaria del BCRP se conduce bajo un esquema de Metas Explicitas de Inflacion (/nflation Targeting). El objetivo es anclar las expectativas de
inflacion del pablico mediante el anuncio de una meta (actualmente rango de 1a 3 por ciento).

3 Elencargado de la emision de délares es la Reserva Federal de Estados Unidos.

4 Ante una apreciacion (depreciacion) del sol y de las expectativas de que ello continte, incrementan (disminuyen) los créditos en ddlares y los depésitos en soles. Este
movimiento busca aumentar el valor de los activos y disminuir el de los pasivos.
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CUADRO 1

I Riesgos de la dolarizacién financiera y medidas del BCRP

L 1) Requerimientos de encaje en ddlares
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délares e ingresos en soles)

Medidas del BCRP para mitigar y/o prevenir dichos riesgos:

mercado cambiario con el fin de
prevenir una volatilidad excesiva del
tipo de cambio

El efecto hoja de balance hace referencia al
efecto financiero en el cual, ante variaciones
del tipo de cambio, se generan cambios en la
valoracion delosactivos y pasivos delos agen-
tes dela economia.

Respecto al descalce de monedas, el princi-
palriesgo asociado a él es quelos agentes, con
ingresos en soles, incrementen sus préstamos
en dolares ante una apreciacion del sol, pero
conlo cual quedan expuestos ante una rever-
sion del tipo de cambio. Este efecto deteriora
el balance de los agentes y, dependiendo de
la magnitud, podria gatillar el incremento de

los impagos de los créditos en dolares. Por lo
tanto, una rapida y fuerte depreciacion del
sol podria afectar las condiciones financieras
domésticas y, en consecuencia, tener efectos
negativos en la actividad econémica’.

Ante estos riesgos, el BCRP toma medidas para
mitigar y/o prevenirlos (Cuadro 1), siendo la
intervencion en el mercado cambiario parte de
un conjunto mds amplio de politicas, que tienen
como objetivo minimizar los riesgos a la estabili-
dad macroeconémica asociados a la dolarizacién
financiera que presenta la economia peruana.

I Reservas Internacionales e indice de Precios de Exportacién

Indicadores de cobertura internacional
2006 2011 2017
RIN como porcentaje de:
70 a. PBI 196 289 294 180
b. Deuda externa de corto plazo* 166 47 499 623 63,2
c. Deuda externa de corto plazo 230 360 392 ! 615 617

60 més deficit en cuenta corriente 160
. * INCLUYE EL SALDO DE DEUDA DE CORTO PLAZO MAS LAS AMORTIZACIONES A UN ANO DEL
& 5o SECTORPUBLICOY PRIVADO. 140
=
> 120
2 40
k=] 100
‘E
o 30
S 80
2
E
£ 20 60

10 I 40

0 20
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017
M Reservas Internacionales —o— [ndice de Precios de Exportacion (eje derecho)

FUENTE: BCRP.

5

En contraposicion al efecto positivo esperado por el lado comercial, que ante una depreciacién del sol, la actividad econdmica se deberia ver favorecida a través de las

exportaciones netas.
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I Volatilidad diaria del tipo de cambio USDPEN*
y compras netas del BCRP**

Volatilidad diaria del tipo de cambio (en porcentaje)
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* La volatilidad se estimd a través de un modelo Garch (1) a los retornos diarios del tipo de cambio.

**Compra (venta) de délares en signo positivo (negativo).
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FUENTE: BCRP.

INTERVENCION DEL BCRP EN EL
MERCADO CAMBIARIO

Dado el objetivo de reducir y/o mitigar los riesgos
de la dolarizacion financiera en la economia, las
razones para intervenir en el mercado cambiario
son dos:

L

Acumular reservas internacionales en
forma preventiva

Contar con un nivel adecuado de reservas
internacionales es un mecanismo de auto-
seguro que el BCRP provee a la economia
debido al riesgo de liquidez en moneda
extranjera, el cual es mayor si la economia
presenta dolarizacion parcial.

En un contexto de aversion al riesgo, los mer-
cados financieros globales no suelen funcionar
de forma adecuada y se registran salidas de
capitales de economias emergentes, las cuales
podrian quedar vulnerables a crisis en caso de
no contar con fuentes alternativas de divisas.
Ante ello, un nivel adecuado de reservas inter-
nacionales es de suma importancia para evitar
episodios de crisis, ya que el BCRP podria ofre-
cerlaliquidez en moneda extranjeranecesaria.
Con dicho objetivo, el Banco Central ha
aumentado el nivel de reservas internacionales
en los periodos favorables (ver Grafico 2),
donde, por un desemperfio positivo de la
economia mundial, los precios delas materias

II

primas se incrementaron y se registré una
mayor entrada de divisas al pais. Esta accion
prudencial del BCRP ha ayudado a reducir la
percepcion de riesgo y la vulnerabilidad de la
economia ante eventuales choques externos
negativos.

En la crisis financiera del 2008, un nivel ade-
cuado de reservas internacionales, junto a
otras medidas del Banco Central®, permiti6
quelaeconomia peruana no se vea seriamente
afectada en dicho entorno global negativo.

Reducir la volatilidad del tipo de cambio

La intervencion del BCRP en el mercado
cambiario tiene como objetivo reducirlavola-
tilidad del tipo de cambio, pero no el de fijar
algin nivel en particular sobre dicha variable,
yaqueello depende principalmente de factores
macroeconomicos fundamentales dela econo-
mialocal einternacional.

El tipo de cambio puede ser afectado por fac-
tores transitorios o permanentes, los cuales
no siempre pueden ser diferenciados a priori.
Porlo cual, el objetivo de reducirla volatilidad
cambiaria busca: (i) si el choque es transito-
rio, evitar una fluctuacion excesiva del tipo de
cambio, y (ii) si el choque es permanente, que
latrayectoria hacia el nuevo nivel sea en forma
gradual y no en ajustes rapidos o con sobre-
rreacciones del tipo de cambio.

6
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Enlinea con lo anterior, la intervencion en el
mercado cambiario también tiene el objetivo
de prevenir y mitigar los efectos de hoja de
balance. Es por ello que el BCRP interviene
para reducir la volatilidad de manera simé-
trica, tanto en periodos de apreciacién como
de depreciacion.

o Prevenirlos riesgos del descalce cambiario
cuando se reduce la volatilidad en periodos
deapreciacion
Tiene el objetivo macroprudencial de evitar
que el crédito en ddlares crezca rapida y no
sosteniblemente, basandose solo en las expec-
tativas exacerbadas de los agentes sobre la
evolucion del tipo de cambio’, ante movimien-
tos rapidos y fuertes de apreciacion.

o  Mitigar los riesgos del descalce cambiario
cuando se reduce la volatilidad en periodos
de depreciacion
El objetivo es evitar que se activen los efectos
dehoja debalance, ante movimientos rapidos
y fuertes de depreciacion.

El Grafico 3 muestra la volatilidad diaria del tipo
de cambio y la intervencién en el mercado cam-
biario del BCRP. Se observa que la volatilidad
suele reducir, y en muchos casos cae por debajo
de su promedio historico, en los periodos de

intervencion, tanto de compra como de venta de
dolares (si bien se resaltan algunos periodos como
muestra, se puede observar que el resultado es
similar en el resto de periodos de intervencion).

Adicionalmente, para poner estos resultados
en forma relativa, se compara la volatilidad del
sol con respecto a la volatilidad de las monedas
de nuestros pares de Latinoamérica. Para ello,
se estiman las medidas de volatilidad conocidas
como “betas™.

El pardmetro beta () captura la volatilidad de
los activos financieros, en forma relativa, con res-
pecto a la de todo su mercado. En este caso, se
busca obtener la volatilidad de una moneda (el
sol) o grupo de monedas (Latam) con respecto a
la de todo el mercado Forex’. La férmula es:

B= Cov (i,M)
~ Var (M)

Donde “i” es la variacion porcentual de una
moneda (el sol) o grupo de monedas (Latam),
mientras que “M”, la de todo el mercado Forex.

Los valores obtenidos para beta se interpretan
de la siguiente forma:

. Si B >1;lavolatilidad es mayor que la
del mercado.

. Si0 < B < 1;lavolatilidad es menor que
la del mercado.

GRAFICO 4

I Betas* estimados para el mercado cambiario: Latam y Perd

——— Beta Latam

——— Beta Perti

*ESTIMADOS EN PERIODOS MOVILES ANUALES.
FUENTE: BLOOMBERG Y BCRP.

T Creer que el tipo de cambio sequira cayendo después de una fuerte caida y viceversa.

8 Estamedida es ampliamente usada para las acciones en los mercados bursatiles, pero aqui se trata de aplicar dicho concepto para el mercado cambiario (Forex).

Para tener una estimacion del total del mercado Forex se cred un indice con una muestra de 26 monedas, todas con respecto al dlar y con igual ponderacion, tanto de
economias desarrolladas y emergentes, y de diferentes regiones. Para el caso de Latam se cre6 un indice similar, pero solo usando las monedas de México, Brasil, Chile y

Colombia.
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(Enero 2004 =100)

I indice de tipo de cambio real efectivo

210 Var. % del tipo de cambio real efectivo*
2004 - 2012 2013 - 2017
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180 * VARIACION POSITIVA (NEGATIVA) ES APRECIACION (DEPRECIACION).

FUENTE: BANCO INTERNACIONAL DE PAGOS (BIS, POR SUS SIGLAS EN INGLES).

El Grafico 4 muestra los resultados de los betas
estimados, con una ventana mévil de un afio, para
el sol y las principales monedas de Latinoamé-
rica. En él se observa que el beta de estas tltimas
fluctaa alrededor de 1, lo cual indica que dichas
monedas presentan en promedio una volatilidad
similar ala de todo el mercado Forex. Sin embargo,
la volatilidad del sol siempre ha sido menor.

Por otro lado, con respecto a la efectividad de
la intervencion cambiaria del BCRP, diferentes
investigaciones respaldan el resultado favorable
de sus objetivos". Junto a otros estudios donde se
encuentra que regimenes cambiarios como los del
sol peruano, el tipo de cambio es la variable capaz
de absorber los choques externos como en un régi-
men de flotacién completa (lo cual favorece a los
ajustes del sector externo de las economias), pero
con menores probabilidades de caer en crisis".

menos favorables, variaciones similares a las que
registro el tipo de cambio real efectivo para Chile.

CONCLUSION

La intervencion del BCRP en el mercado cambia-
rio tiene un objetivo macroprudencial, y forma
parte de un conjunto mas amplio de medidas que
sirven para prevenir y mitigar los riesgos de la
dolarizacion financiera.

Los objetivos de la intervencion son: (i) acumu-
lar reservas en forma preventiva para que el BCRP
pueda proveer liquidez en délares ante eventuales
periodos de estrés, y (ii) reducir la volatilidad del
tipo de cambio, sin buscar fijar algtin nivel sobre
dicha variable, para evitar los efectos negativos en
la hoja de balance de los agentes de la economia.
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Por lo tanto, esta menor volatilidad del tipo de
cambio no afecta la flexibilidad del tipo de cambio
real para ajustarse a cambios importantes en las
condiciones externas, como cambios en la evolu-
cion de los términos de intercambio o en los flujos
de capitales. Es por ello que el tipo de cambio real
efectivo” para el Peru se aprecié 14 por ciento
entre 2004 y 2012 ante la evolucién positiva de los
precios de los commodities, pero se deprecié 9 por
ciento entre 2013 y 2017 ante condiciones externas

10 |os articulos en mencion son Tashu, Melesse Minale. Motives and Effectiveness of Forex Interventions: Evidence from Peru (2014); y Humala, A. y Rodriguez, G. Foreign
exchange intervention and exchange rate volatility in Peru(2010).

" Elarticulo en mencidn es: Atish R. Ghosh, Jonathan D. Ostry y Mahvash S. Qureshi. Exchange Rate Management and Crisis Susceptibility: A Reassessment (2014).

2. Mide el valor de la moneda de un pais con respecto a un promedio ponderado de las monedas de sus socios comerciales, ajustado por los niveles de inflacién. Este es un
mejor indicador que el tipo de cambio bilateral (como el USDPEN) para analizar los efectos macroecondmicos que genera el tipo de cambio.
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