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En el periodo Enero-Octubre de 2018, Ia
menor entrada de capitales y la caida en los
precios de los commodities han generado
una presion cambiaria para la mayoria de
economias emergentes. Frente a esta presion,
dichas economias han respondido con una
combinacion de depreciacion, intervencion en

*  Supervisor Lider, Departamento de Economia Mundial

joseazanero@bcrpgobpe el mercado cambiario y alza en las tasas de

interés. Las respuestas mas significativas se

**Especialista, Departamento de Economia Mundial han dado en aquellas economias con mayor

marlon.malpartida@bcrp.gob.pe

vulnerabilidad externa, lo que les ha significado

un deterioro en las perspectivas de crecimiento

*** Jefe, Departamento de Economia Mundial

mauricioelacuba@berp gob.pe y un incremento en la inflacion.
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os choques de la economia mundial se

transmiten hacia las economias emergentes

a través de dos canales que, como veremos
mds adelante, estan altamente relacionados: el
canal financiero y el canal comercial.

El canal financiero se vincula a la entrada o
salida de capitales, en particular los de caracter
especulativo, que invierten en titulos de renta
fija (bonos) o variable (acciones) de las econo-
mias emergentes en busca de mayores retornos. A
diferencia de la inversion directa extranjera, estos
capitales son particularmente sensibles a cambios
en la aversion al riesgo y en las expectativas en
torno a la politica monetaria de los principales
paises desarrollados, en particular de la Reserva
Federal de Estados Unidos (Fed).

El Grafico 1 presenta la evolucién de los flu-
jos para el periodo 2017-2018. Luego de haber
enfrentado episodios de salida de capitales en
2016 (por eventos como el Brexit y el resultado
de las elecciones en EUA), durante 2017 las eco-
nomias emergentes enfrentaron una entrada neta
de capitales. Sin embargo, en el presente afio dos
eventos gatillaron una nueva salida de capitales:
las expectativas en torno al alza de tasas de la Fed
y las tensiones comerciales entre Estados Unidos
y sus principales socios comerciales.

i. Incremento en las expectativas de alza de
tasasdelaFed. A inicios de febrero,ladifusién
deun crecimiento desalarios de EUA por enci-
madelo esperado increment6 las expectativas
de un alza de tasas por parte de la Fed: una vez
difundido el dato de salarios, la probabilidad
deun alza se incremento de 87 a 93 por ciento.
Estas expectativas llevaron a un sell off de acti-

(2017-2018)
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I Flujo total de capital del portafolio en mil millones de US$

vos emergentes (en particular enlos mercados
de renta variable) y a un fortalecimiento del
dolar frenteala mayoria de monedas emergen-
tes. Asimismo, en las economias desarrolladas,
se observo unaliquidacion de activos de renta
variable y de renta fija en favor de mayores
tenencias de cash.

ii. Agravamiento de las tensiones comerciales
entre EUA y China. Las tensiones comercia-
les tuvieron un hito importante en marzo con
la introduccion, por parte de EUA, del aran-
cel al acero y al aluminio, y se acentuaron a
partir del segundo trimestre con la entrada
de vigencia de nuevos aranceles impuestos a
China. Otros factores que incrementaron la
aversion al riesgo en este periodo fueron el
ruido politico en Italia, los escasos avances
en las negociaciones del Brexit, los procesos
electorales en México y Brasil y el deterioro
de las perspectivas econdémicas de algunas
economias emergentes que habian sido parti-
cularmente afectadas por el sell off de febrero.

Este entorno de mayor incertidumbre también ha
impactado sobre el canal comercial. En el caso de
las economias de la region, cuyo sector exportador
depende fuertemente de los commodities, el
ajuste de los términos de intercambio (precios de
exportaciones/precios de importaciones) ha sido el
mas importante. Como se observa en el Grafico 3
(ver pag. 12), durante los episodios de volatilidad y
de alta aversion al riesgo se registra una liquidacion
de posiciones no comerciales en los metales basicos
(en el caso del cobre, se ubicaron en una posicion
de venta neta) y una apreciacion del ddlar que
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I Flujo total del capital de portafolio
(En % de reservas, abril - agosto 2018)
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FUENTE: IIF Y BLOOMBERG.

encarece el precio de las importaciones medidas en
moneda doméstica'. Estos factores habrian sido los
principales determinantes detras de la correccién
reciente dado que, al menos en el corto plazo,
los fundamentos del mercado de commodities -
reflejados en el balance oferta y demanda- no se
modificaron sustancialmente.

LA RESPUESTA DE POLITICA FRENTE AL
NUEVO ENTORNO INTERNACIONAL

Este entorno internacional supone, por el lado
comercial, una menor oferta de délares y, por el
lado financiero, una liquidacion de activos finan-
cieros de economias emergentes y una mayor
demanda por délares. En un contexto como el
sefialado, las autoridades monetarias pueden

enfrentar las presiones sobre el mercado cam-
biario con alguna de las siguientes opciones de
politica (0, como veremos mas adelante, con una
combinacion de las mismas):

(i) Depreciacion de la moneda doméstica. En
linea con la mayor demanda por délares, el
precio de esta divisa se eleva (lo que equivale
aun ajuste via precios).

(ii) Ventadedolares (o dealgun instrumento de
cobertura). El Banco Central puede ofrecer
los délares que el mercado demanda, lo que
supondria una disminucién de sus reservas
internacionales (lo que equivale a un ajus-
te via cantidad). Alternativamente, puede

I Interrelacion entre el canal financiero y el canal comercial

Expectativas de

menor crecimiento L 4
) Liquidacién de posiciones P
especulativas con
commodities MENOR
DEMANDA POR
TEMORES lnlcrement_q PR A COMMODITIES
* en la aversion — preciacién del délar respecto
DE GUERRA al riesgo a monedas emergentes (yuan)
COMERCIAL T
Liquidacion de posiciones en
' mercados emergentes (salida
de capitales)
Caida de bolsas Efecto riqueza negativo
(EUAy otras > menor consumo

economias
desarrolladas)
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En el caso del cobre se suma, ademas, las menores restricciones de oferta ante la ausencia de conflictos laborales significativos.



GRAFICO 4 I Cobre: contratos no comerciales
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mercado cambiario (elevacion de la tasa de
encaje, retiro deliquidez a través de operacio-
nes de esterilizacion, entre otros).

ofrecer algun titulo cuya rentabilidad esté
indexada a la depreciacién u otros instru-
mentos de cobertura.

(iii) Una elevacion de tasas de interés. Mediante
estamedida, el banco central busca aumentar
la rentabilidad de las inversiones en moneda

Laopcion de elevar la tasa de interés suele ser
mas relevante en aquellas economias donde
existe una débil posicion deliquidez interna-

domeéstica con el fin de desalentarla demanda
por moneda extranjera. Junto con la eleva-
cidén de tasas, se puede aplicar medidas que
restrinjan la liquidez en moneda doméstica
con el fin de reducir las presiones sobre el

cional, donde existe una fuerte dolarizacién
del crédito (y descalce cambiario) o en aque-
llas donde las presiones depreciatorias han
afectado la inflacion y las expectativas infla-
cionarias.

I Respuesta a la presion cambiaria en los paises emergentes de forma agregada
(2017 -2018)
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FUENTE: BLOOMBERG Y FML.

* SE CONSIDERA A LOS 27 PAISES EMERGENTES DE LA MUESTRA PONDERADOS POR EL NIVEL DE SU PBI.

** SE CONSIDERA A LOS 27 PAISES EMERGENTES DE LA MUESTRA PONDERADOS POR EL NIVEL DE SU PBI. UN AUMENTO (CAIDA) DEL iNDICE IMPLICA UNA
APRECIACION (DEPREACIGN) EN LA CANASTA DE MONEDAS EMERGENTES FRENTE AL DOLAR.
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(iv) Otras medidas querestrinjanlademanda por
délares (por ejemplo, en casos extremos, con-
trol de capitales) o que incrementen la oferta
(como, en el caso de Argentina, créditos de
organismos multilaterales).

El Grafico 5 muestra como han evolucionado,
en términos agregados, las tasas de interés, el tipo
de cambio y las reservas internacionales de las
economias emergentes durante este periodo de
turbulencia. En el contexto de presiones externas
en los mercados emergentes, a partir de marzo, las
reservas agregadas han disminuido 1,4 por ciento
(y 2,8 por ciento desde el nivel maximo alcanzado
en enero de este afo), la canasta de monedas se
han depreciado 8,4 por ciento respecto al dolar y
las tasas de interés de politica han subido”.

El Cuadro 1 muestra dicha respuesta de poli-
tica para un grupo de 27 economias emergentes.

CUADRO 1

Se observa que Argentina y Turquia han tenido
simultaneamente las mayores depreciaciones de
sus monedas, disminucioén en sus reservas inter-
nacionales y alzas en las tasas de interés. Dicho
resultado es consistente, como se vera mas ade-
lante, con sus elevados requerimientos financieros
en moneda extranjera.

Respecto al tipo de cambio, la gran mayoria de
paises emergentes en la muestra mostraron una
depreciacion a excepcién México’. Respecto a las
reservas internacionales, dos tercios de los paises
registraron una reduccion durante 2018; en el caso
de varios paises, incluyendo Per, la disminucion
estuvo precedida de una acumulacién preventiva
durante 2017, cuando se registré una entrada de
capitales a las economias emergentes.

Respecto a las tasas de interés, a partir de marzo
de este afio, ningin Banco Central de los paises
incluidos en la muestra ha reducido su tasa de

I Respuesta de politica de economias emergentes

Grado crediticio Paises
soberano emergentes

Var. 2018 (%) Var. 2018 (%)

Var. 2018 (pbs)

Argentina* B2
Turquia Ba3 331 211 1600
Pakistan B3 16,6 22,2 275
Rusia Bal 11,6 6, -25
Brasil Ba2 -10,1 16
Guatemala Bal 53 54
Serbia Ba3 -4.6
Costa Rica Ba2 -45 03
Ucrania Caa2 15 350
Libano B3 38
Sudéfrica Baa3 137 16 -25
India Baaz -13.2 -36 50
Uruguay Baaz 125 23
Indonesia Baa2 -10,7 1.8 150
Hungria Baa3 -8,0 19
Filipinas Baa2 13 -8 150
Bulgaria Baa2 -44 23
Rumania Baa3 -44 93 75
Colombia Baa2 -32 01
Tailandia Baal 03
Chile A £ -47 25
Polonia A2 69 -04
China A 6.3 18 =
Per( A3 28 66 | S0
Malasia A3 2.1 04 25
Arabia Saudita Al 2.1 75
México A3 05 50

FUENTE: BLOOMBERG, MOODY'S Y BANCOS CENTRALES. ACTUALIZADO AL 23 DE OCTUBRE DEL 2018.
*PARA EL 2018 SE EXCLUYE DE LAS RIN LOS USD 15 MIL MILLONES RECIBIDOS DEL STAND BY AGREEMENT CON EL FMI. POR OTRO LADO, DESDE EL CAMBIO
DE MARCO DE POLITICA MONETARIA, SE CONSIDERA PARA EL CALCULO A LA TASA DE LAS LETRAS DE LIQUIDEZ DEL BCRA (INSTRUMENTO DE POLITICA) DE
72.9% EN LUGAR DE TASA DE POLITICA QUE SE SITUA EN 60% HASTA AL MENOS DICIEMBRE DE 2018.

2 Las tasas de interés y el tipo de cambio de las economias emergentes se agregaron considerando el PBI de cada pais como los pesos. Los datos corresponden a fines de
setiembre (y, en el caso de Perd, a inicios de octubre).
3 Elpeso mexicano se vio favorecido por el nuevo acuerdo con EUA y Canada (USMCA), el incremento del precio del crudo y la culminacién del proceso electoral.
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CUADRO 2 I Economias Emergentes: Indicadores de vulnerabilidad

Brasil Colombia  México Argentina  Sudafrica India Turquia  Indonesia Peri

Cuenta Corriente (% PBI), 2018** 01 -31 14 -50 37 24 -2 16
Deuda Externa CP + Vencimientos 44,0 89,6 529 1359 969 649 513 22]
Deuda Ext, LP + Depdsitos (1 afio)

No Residentes (% de RIN), 2018**

Deuda Ext, de corto plazo (% Deuda Ext,), 2018** 9 14 14 [ 21 15 15 1
Deuda Externa (% PBI), 2018** 32 40 39 41 48 23 35 34
Déficit Fiscal (% PBI), 2018** - 7 25 49 4] 33 20 26 28
Deuda Publica Bruta (% PBI), 2018** 493 535 54 549 689 218 296 251
Tenencia de extranjeros en deuda local del gobierno* = 12% 21% 33% nd A% 4% 19% 40% 42%
IPC (%)* 42 31 49 © 344 51 37 179 32 11
Elecciones Parlamentarias o Presidenciales QOct.-2018 Jul.-2018 QOct.-2019 Ago.2019  May.-2019 - -

*INFORMACIO[\I DISPONIBLE (EN ALGUNOS CASOS A DICIEMBRE DE 2017 Y EN OTROS A JULIO 0 AGOSTO DE 2018).
**PROYECCION: MOODY'S, IIF, FMI'Y BCRP (PERU).
FUENTE: BCRP, REPORTE DE INFLACION (SETIEMBRE 2018).

interés. Previo a ello, entre enero de 2017 y febrero
de 2018, varios bancos centrales -Rumania, India,
Sudafrica, Indonesia, Chile, Pert, Rusia, Colombia

y Brasil- las redujeron en un contexto de infla- (( L itud d
cién a la baja o de un crecimiento por debajo del a magnitud de
potencial. la respuesta de

’ politica refleja la
f)gEIETIITjI;I;UYE EN LA RESPUESTA DE m agn]tud de la

La magnitud de la respuesta de politica depende presion cambiaria. , ,

de -y, a la vez, refleja- la magnitud de la presion
cambiaria’. Esta, a su vez, estd relacionada con la
dependencia del financiamiento externo que tenga

GRAFICO 6 I Déficit en cuenta corriente y deuda externa de corto plazo (2017)

vs. tasa de depreciacion (2018)
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FUENTE: REUTERS, INDEXMUNDI'Y TRADING ECONOMICS

4 Precisamente algunos indicadores de presidn cambiaria se estiman a partir de la respuesta conjunta de politica a través de los tres mecanismos descritos: alza de tasas,
depreciacion y disminucion de reservas. Véase, por ejempo, Aizenman y Binici (2015), Exchange Market Pressure in OECD and Emerging Economies: domestic vs. external
factors and capital flows in the old and the new normal. NBER Working Paper No. 21662.
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I Proyeccidn de inflacion y crecimiento 2018
(Cambio entre diciembre 2017 y setiembre 2018)
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B Cambio en la proyeccidn de inflacién 2018

FUENTE: MEDIANA DE PROYECCIONES DE BLOOMBERG.

esta economia. La mayor dependencia se da en eco-
nomias que registran elevados déficit en su cuenta
corriente, fuerte endeudamiento externo del sector
publico o privado (en particular de corto plazo),
bajo nivel de reservas internacionales o una com-
binacion de estas (y otras) variables. También han
sido afectadas aquellas economias donde los bancos
centrales mostraron un compromiso laxo respecto
a sus metas de inflacion y evitaron inicialmente
subir tasas a pesar de las significativas presiones al
alza en la inflacién. El Cuadro 2 muestra algunos
indicadores de vulnerabilidad externa presentados
en el dltimo reporte de inflacion’, para el caso de
algunas economias emergentes.

El Grafico 6, por ejemplo, muestra que aquellos
paises con mayor déficit en su cuenta corriente y
mayor endeudamiento de corto plazo han pre-
sentado una mayor depreciacion de la moneda
doméstica (la magnitud de la depreciacion se mide
por el tamafio de la circunferencia); una relacion
similar se encuentra para el caso de las tasas de
interés.

EL IMPACTO DEL CRECIMIENTO Y LA
INFLACION

Como se ha sefialado, las economias con mayor
vulnerabilidad externa han tenido que simul-
taneamente realizar una elevacion de tasas y
enfrentar una depreciacidon de sus monedas.
Este aumento tiene un impacto negativo sobre la
demanda, en particular en aquellas economias que
vienen creciendo por debajo de su tasa potencial.
La depreciacion de la moneda tiene impacto sobre
la inflacién y, potencialmente, sobre las expec-
tativas inflacionarias. Asimismo, en economias

o AN o N A o0 ®
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@ Cambio en la proyeccion de crecimiento 2018

(( Las economias

con mayor vulnerabilidad
externa han tenido que
simultaneamente realizar
una elevacion de tasas y
enfrentar una depreciacion

de sus monedas. ,,

con dolarizacién del crédito, la depreciacion tiene
impactos negativos sobre la demanda a través del
“efecto hoja de balance”.

Asimismo, en este contexto de menor demanda
por titulos soberanos de economias emergentes,
las condiciones de acceso a los mercados finan-
cieros para los gobiernos se deterioran y limitan
la respuesta de politica fiscal, en particular en las
economias emergentes con altos niveles de deuda
publica (en relacion a su producto).

El Grafico 7 muestra como se han modificado
las proyecciones de inflacién y crecimiento para
2018. Las economias con la mayor tasa de depre-
ciacién (Argentina y Turquia) presentan la mayor
revision al alza en la inflacion. Asimismo, se ha
revisado a la baja la proyeccién de crecimiento
de algunas economias, en particular aquellas que
han elevado tasas o que mantienen una politica
monetaria restrictiva (destaca en esta revision el
caso de Argentina).

5 Ver Recuadro 2 £/ Papel de los fundamentos macroeconomicos y las vulnerabilidades ante periodos de incertidumbre en economias emergentes en BCRP, Reporte de
Inflacién (setiembre 2018).
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