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CICLOS FINANCIEROS EN EL PERU
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Examina el ciclo financiero para el Per(i bajo distintas
metodologias, para después concluir que, en particular, este
ciclo estd mds relacionado con los precios de activos y variables
similares que con el ciclo econémico.
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I. CICLOS FINANCIEROS: DEFINICION E
IMPORTANCIA
Las fluctuaciones del crédito al sector privado
son parte del mecanismo de transmision de la
politica monetaria, y contribuyen también a la
propagacion de los choques financieros en la
economia agregada. Es mds, existe una correla-
cién importante entre episodios de expansion
significativa del crédito y la ocurrencia de crisis
financieras en distintos paises. Asi, Borio y Lowe
(2002) sefialan que, en circunstancias apropiadas,
es necesario que la politica monetaria responda
para contener los excesos de demanda de crédito
y preservar, al mismo tiempo, la estabilidad mone-
taria y financiera. Por su parte, Borio (2014), en
términos generales, define los ciclos financieros
como la interaccion en las actitudes de los agen-
tes hacia el riesgo y las restricciones financieras
que pueden generar episodios de auge seguidos
por fases de recesion; ademas, estas interacciones
podrian amplificar las fluctuaciones del sector real
y conducir a resultados poco favorables para la
economia agregada. En esta linea, el autor estudia
los patrones recurrentes en los ciclos financieros
para un grupo significativo de paises y encuentra
las siguientes caracteristicas: i) tienen frecuencia
significativamente menor a aquella registrada en
los ciclos econdmicos; ii) pueden ser descritos de
forma sencilla por el crédito y el precio de inmue-
bles; iii) los picos de estos ciclos estan asociados de
modo relevante a las crisis financieras; y iv) pue-
den ayudar a detectar riesgos de estrés financiero
con un adelanto significativo.

Asi, el estudio y la identificacion de los ciclos
financieros han cobrado interés para los hacedores

de politica luego de la crisis financiera interna-
cional de 2008, debido a que se pudo apreciar la
importancia de estos en la amplificacion y propa-
gacion de choques estructurales sobre la econo-
mia agregada. Este interés se centra en contar con
indicadores que permitan monitorear la dindmica
del ciclo financiero y, al mismo tiempo, proveer
informacion relevante para la formulacion de
politicas monetarias y de corte macropruden-
cial. Teniendo en cuenta lo anterior, la literatura
empirica ha comenzado a prestar atencién a la
evolucion del crédito total al sector privado y de
otras variables financieras relevantes (por ejem-
plo, precios de inmuebles), puesto que son indi-
cadores importantes del nivel de apalancamiento
y colateral en una economia. Es importante men-
cionar que el crecimiento acelerado de dichas
variables financieras ha estado histéricamente
asociado a periodos de elevado estrés macroeco-
ndémico. Este comportamiento es sumamente
relevante, en especial para los paises que cuentan
con el esquema de politica monetaria de Metas
Explicitas de Inflacion (MEI), ya que luego de
ocurrida la crisis mencionada, muchos paises han
adaptado sus esquemas de MEI para el caso en el
que se toma en cuenta la estabilidad financiera
(Hammond, 2012).

I1. LOS CICLOS FINANCIEROS EN EL PERU
En el caso del Peru, el Gréfico 1 muestra la evolu-
cién de la profundidad financiera en los ultimos
25 anos. Esta es medida a través del ratio de Cré-
dito al Sector Privado sobre el Producto Bruto
Interno (PBI). Es importante remarcar que dicha
profundidad financiera se ha incrementado sig-

I Crédito al sector privado en % del PBI*
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nificativamente, a pesar de la crisis bancaria ocu-
rrida en 1998 y del elevado nivel de dolarizacion
del crédito con el que se contaba en dicha época.
La adopcion del esquema de metas explicitas de
inflacién en el afo 2002 ha permitido mantener
niveles bajos de inflacién y, con ello, mantener
ancladas las expectativas de inflacion alrededor de
la meta anunciada. Esto permite que se refuerce la
confianza en la moneda local y genere un entorno
favorable para la intermediacion financiera.

Por otro lado, la politica activa de encajes dife-
renciados por moneda y una adecuada acumula-
cién de reservas internacionales han permitido
también controlar los riesgos de liquidez en déla-
res y de descalce cambiario asociados a una econo-
mia con un sector financiero dolarizado (Armasy
otros, 2014). Si bien estas medidas conllevan a for-
talecer los fundamentos macroeconémicos y esta-
bilidad financiera, el Banco Central de Reserva del
Pert (BCRP) también cuenta con un conjunto de
indicadores financieros que le permiten monito-
rear el estado actual del ciclo financiero.

Dell'Ariccia y otros (FMI, 2002) resaltan que los
denominados episodios de boom crediticio han
sido -en su mayoria- presagio de una crisis finan-
ciera con costos reales significativos. Por lo tanto,
los autores sefialan que los bancos centrales deben
monitorear de cerca la evolucion del crédito al sec-
tor privado y también contar con un conjunto de
herramientas apropiadas para prevenir escenarios
de estrés econémico y financiero. En particular,
cuando el crecimiento del crédito se acelera, suele
ser el caso en el que las condiciones para otorgar
créditos son mucho mas flexibles, situacion que
genera que los niveles de apalancamiento se eleven

En (%)

I Dolarizacién del crédito al sector privado

(( (...) el programa
de desdolarizacion

del BCRP ha sido exitoso
en reducir el nivel

de dolarizacion. ,,

rapidamente y, en consecuencia, se abra el espacio
para la posible formacién de burbujas financieras.
En este sentido, una complicacién adicional para el
caso del Pert radica en la presencia de la dolariza-
cion financiera parcial, la cual influye en la dispo-
nibilidad para obtener créditos en soles y délares en
el sistema financiero, y que en fases de expansion
puede conducir a riesgos de descalce no triviales.
En el Gréfico 2 se aprecia la evolucidn de la
participacion del crédito por monedas en los tlti-
mos afios. Como se puede apreciar, el programa
de desdolarizacion del BCRP ha sido exitoso en
reducir el nivel de dolarizacion. No obstante, este
sigue representando un riesgo importante en la
economia agregada. El Banco Central ha utilizado
intensivamente encajes diferenciados en periodos
de importantes entradas de capitales, tal como en
2007-2008 y 2013. En particular, en este ultimo
periodo (asociado al episodio del Tapering Tan-
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I Ciclo real y ciclo financiero
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trum), estas medidas tuvieron una naturaleza pre-
cautoria, lo que permiti6 suavizar el ciclo crediticio.
Adicionalmente, en dicho afio también se introdujo
un paquete de medidas para promover el proceso
de desdolarizacion del crédito’.

Drehmann y Tsatsaronis (2014) encuentran que
la correlacidn entre los ciclos reales y los ciclos
financieros es negativa y pequeia al analizar un
conjunto de 53 paises en el periodo 1980-2013.
En el caso del Pert, en el Grafico 3 se muestra la
brecha del ciclo econémico y la brecha del ciclo
financiero a partir del ratio crédito a PBI, ambas
calculadas mediante el filtro de Hodrick-Prescott
(en la siguiente seccion se brinda mayor detalle
de su calculo). Se puede apreciar la mayor per-
sistencia y amplitud del ciclo del crédito frente al
ciclo de actividad, asi como también el bajo nivel
de correlacién entre ambas variables. Ademas,
aunque la correlacién entre ambos ciclos no sea
muy elevada, se debe tomar en cuenta que las
politicas macroprudenciales tienen el objetivo de
gestionar el ciclo financiero y no el real, y de evitar
mediante acciones tempranas la generacion de
riesgos financieros sistémicos.

En linea con estos argumentos, varios bancos
centrales e instituciones internacionales han
tomado acciones orientadas a la prevencion de
estos eventos. Por ejemplo, el Comité de Supervi-
sion Bancaria de Basilea introdujo en 2010 el uso

((() aunque la correlacion
entre ambos ciclos no sea
muy elevada, se debe tomar
en cuenta que las politicas
macroprudenciales tienen el
objetivo de gestionar el ciclo
financiero y no asi el real. ,,

de reservas de capital contraciclicas’, el cual se
activa cuando se observa un “excesivo crecimiento
del crédito”. Esta medida, que fue implementada
en el Pert a partir de afo 2013, tiene el propdsito
de proteger a los bancos comerciales de las fluctua-
ciones del ciclo financiero y las vulnerabilidades
sistematicas asociadas. Un enfoque bastante usado
para determinar fases de “excesivo” crecimiento
del crédito -respecto al crecimiento real de la eco-
nomia- involucra calcular la tendencia del ratio
crédito a PBI y analizar la diferencia entre dicha
estimacion el ratio efectivamente observado’. En
la siguiente seccion empleamos esta metodologia

' Ver Castillo y otros (2016). Adicionalmente, ver Armas y otros (2014) para una revision de las principales medidas relacionadas al uso de encaje. Ademds, ver Pérez-Forero

y Vega (2014) para un analisis de la efectividad de la politica de encajes sobre la dindmica de los créditos.
2 Elloseinstaurd en el marco de las normas de requlacién del Basilea Ill.

proceso.

Por ejemplo, el BIS calcula la brecha respecto a la tendencia de este ratio y la usa para determinar cuando se debe acumular/desacumular las reservas de capital. En
particular, recomienda usar una desviacion de 2 por ciento como regla de activacidn; sin embargo, también sugiere emplear el juicio de los expertos del sector en este

DICIEMBRE 20181 7
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I Peru: Ciclo del Crédito/PBI
En (%)
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para analizar las dindmicas del crédito observado
en los ultimos afios.

II1. ESTIMACION DEL CICLO
FINANCIERO EN EL PERU

En la literatura macroecondémica empirica se suele
denominar al componente ciclico como a la des-
viacién respecto a su tendencia de largo plazo. En
dicho contexto, es bastante popular el uso del filtro
de Hodrick-Prescott (HP), debido a su facilidad de
calculo y también por la disponibilidad de estima-
ciones comparables en otros paises'.

En este articulo nos interesard detectar epi-
sodios en los cuales el crédito al sector privado
muestre un ritmo de aceleracion que se diferencie
significativamente a la dindmica del sector real de
la economia; asi por ejemplo, un significativo y
sostenido mayor flujo de créditos otorgados que
no esté acompanado por un crecimiento similar
de la economia puede indicar que dicha dindmica
esté desalineada a sus fundamentos macroeco-
nomicos y se puedan generar asignaciones inefi-
cientes de recursos. En esa linea, se suele usar el
ratio de crédito a PBI° como un indicador de la
formacion de vulnerabilidad asociadas al ciclo
financiero. Asimismo, dado que se quiere contar

con una mayor robustez, incluimos aparte del
filtro HP las estimaciones con el filtro Bandpass,
siguiendo a Christiano y Fitzgerald (2003)", y tam-
bién una estimacion bayesiana, utilizando el filtro
de Kalman a partir de una representacion de espa-
cio de estados (Galati y otros, 2016).

De acuerdo a los hechos estilizados del ciclo
financiero, se suele utilizar un parametro de suavi-
zamiento mayor al usual en la estimacion del filtro
HP’. Con base en datos trimestrales desde 1994
hasta 2018, el Grafico 4 muestra el ciclo financiero
con tres metodologias alternativas mencionadas
lineas arriba. En primer lugar, se observa un ciclo
expansivo entre 1994 y 1998. Luego, a partir de la
crisis bancaria de 1998, empieza una fase de caida
en el ciclo financiero, el cual experimenté una
recuperacion a mediados de los 2000, en donde
se recuerda que el crédito al sector privado regis-
traba en dicho entonces altas tasas de crecimiento.
Esta fase expansiva se mantuvo hasta los aflos
2013-2014, (episodio denominado de Tapering
Tantrum). Posteriormente, el ciclo financiero ha
comenzado una nueva fase, que es similar a la
registrada a inicios de la década pasada, aunque
con mayores tasas de crecimiento del producto,
una tasa de inflacion dentro del rango meta y un

plazo (calculada usando el filtro HP de manera convencional y recursivamente). Sus resultados no
serfa un auge, sino un sintoma de crecimiento robusto y sostenible.

PBI nominal de los Gltimos cuatro trimestres.
Aikman y otros (2015) sefialan que las fluctuaciones de mediano plazo que se deben considerar
considerado en la evaluacidn de este filtro.

Orrego (2009) busca identificar periodos de auge crediticio definidos como los periodos en los cuales el logaritmo del ratio crédito a PBI supera a su tendencia de largo

son concluyentes pues el alto crecimiento observado no necesariamente

Se suele calcular como la divisién entre el stock de créditos otorgados al sector privado a fin de periodo (expresados en moneda doméstica) entre la suma acumulada del

son aquellas comprendidas entre 8 y 20 afios. Estas son las que se han

Hodrick y Prescott (1982) sugieren usar un pardmetro con valor de 1600 para datos trimestrales, utilizando como referencia la dindmica de los ciclos de negocios -(ver también

Maravall y Del Rio (2001)-. En contraste, Borio y Lowe (2012) estiman que un pardmetro de 400 000 recogeria de manera mas precisa la dindmica del ratio crédito a PBI.
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considerable menor grado de dolarizacion finan-
ciera. Todos los indicadores calculados muestran
que el crédito esta creciendo a una tasa consistente
con su equilibrio de largo plazo en 2018.

Respecto al empleo de este indicador de ciclo
financiero, Drehmann y Borio (2014) evaltian su
utilidad para predecir crisis bancarias. Con ese
objetivo, usan la metodologia conocida como
“Area debajo de la curva (ADC)” la misma que
captura el trade-off entre falsos positivos y verda-
deros positivos para evaluar el desempefio de un
indicador que captura sefales binarias (ocurrencia
0 no). Por ejemplo, un ADC de 0,5 no brinda nin-
guna informacién, mientras que es ideal que un
indicador tome los valores de 1 (cuando se incre-
menta antes de una crisis) o 0 (cuando decrece
antes de una crisis). Los autores utilizan un panel
de datos de 26 paises en el periodo 1980-2012, y
encuentran que la brecha crédito a PBI es el mejor
indicador individual para prevenir la ocurrencia
de crisis bancarias en un horizonte de 2 a 5 afos,
mientras que en horizontes menores, el servicio
de deuda seria un mejor indicador.

IV. CONCLUSIONES

La importancia de los ciclos financieros se ha
evidenciado luego de la ultima crisis financiera
internacional, y ha generado la necesidad de com-
prender su dindmica para evitar la formaciéon de
vulnerabilidades financieras que puedan afec-
tar considerablemente al sector real. Por ello, se
requiere de un indicador de ficil interpretacion

para los hacedores de politica que permita orien-
tar las politicas macroprudenciales de los bancos
centrales. En este sentido, existen estudios que
sugieren que la brecha del ratio de crédito a PBI
es un indicador til para analizar la trayectoria del
ciclo financiero.

En este articulo se ha presentado la estimacion
de dicho ciclo financiero mediante diversas meto-
dologias, y el resultado es robusto a diversas espe-
cificaciones. Se observa un ciclo expansivo entre
1994 y 1998. Luego, a partir de la crisis bancaria
de 1998 mencionada anteriormente, empieza una
fase de caida en el ciclo financiero, el cual experi-
mentd una recuperacion a mediados de los 2000,
en donde se recuerda que el crédito al sector pri-
vado registraba -en dicho entonces- altas tasas
de crecimiento. Esta fase expansiva se mantuvo
hasta los afios 2013-2014, cuando ocurrid el epi-
sodio denominado de Tapering Tantrum. Poste-
riormente, el ciclo financiero ha comenzado una
nueva fase, la que es similar a la registrada a inicios
de la década pasada, aunque con mayores tasas de
crecimiento del producto, una tasa de inflacién
dentro del rango meta y un considerable menor
grado de dolarizacién financiera.

El monitoreo de estos ciclos financieros es de
vital importancia para el disefio de la politica
macroprudencial en el Pert, dado que ello con-
tribuye a la mayor estabilidad financiera y va de
la mano con el anclaje de expectativas asociado al
esquema de politica monetaria de metas explicitas
de inflaciéon (MEI).

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

Aikman, D., Haldane, A. y Nelson, B. (2015), “Curbing the Credit Cycle", The Economic Journal, 125(585), pp. 1072-1109.
Armas, A., Castillo, P. y Vega, M. (2014), “Inflation targeting and Quantitative Tightening: Effects of Reserve Requirements in Peru”, Banco

Central de Reserva del Pert, Documento de Trabajo 2014-003.

Bank for International Settlements Annual Report (2014), IV Debt and the financial cycle: domestic and global.

Borio, Cy P Lowe (2002), "Asset prices, financial and monetary stability: exploring the nexus". BIS Working Papers No 114.

----- (2002), "Assessing the risk of banking crises”, BIS Quarterly Review, December 2002, pp 43-54.

Borio, Claudio (2014), "The financial cycle and macroeconomics: What have we learnt?” Journal of Banking & Finance, 45(C), pp 182-198.
Castillo, P., Vega, H., Serrano, E. y Burga, C. (2016), "De-dollarization of credit in Peru: the role of unconventional monetary policy tools",

Banco Central de Reserva del Pert, Documento de Trabajo 2016-002.

Christiano, L. y Fitzgerald, T. (2003), "The Band Pass Filter”, International Economic Review, 44(2), pp. 435-465.
Drehmann, M. y C. Borio (2014), "The credit-to-GDP gap and countercyclical capital buffers: questions and answers"”, BIS Quarterly Review,

March 2014, pp 55-73.

Drehmann, M., C. Borio y K. Tstsaronis (2012), "Characterising the financial cycle: don't lose sight of the medium term!”, BIS Working Paper

No. 380.

Galati, G., Hindrayanto, I., Koopman, S. J. y Vlekke, M. (2016), "Measuring financial cycles with a model-based filter: Empirical evidence for
the United States and the euro area,” DNB Working Papers 495, Netherlands Central Bank, Research Department.
Hammond, G. (2012), "State of the Art Inflation Targeting”, Bank of England, Centre for Central Banking Studies.
Hodrick, R. y Prescott, E. (1982), "Postwar U.S. Business Cycles: an Empirical Investigation”; Journal of Money, Credit and Banking, 29(1), Feb.

1997, pp. 16,

Maravall. A. y Del Rio, A. (2001), “Time aggregation and the Hodrick-Prescott filter”, Banco de Espafia - Servicio de Estudios - Documento de

Trabajo n.° 0108.

Orrego, F. (2009), “Una nota sobre el crecimiento del sector Privado en el Perd”, Banco Central de Reserva del Pert, Documento de Trabajo

2009-002.

Pérez, F. y Vega, M. (2014), “The Dynamic Effects of Interest Rates and Reserve Requirements”, Banco Central de Reserva del Pert, Documento

de Trabajo 2014-018.

DICIEMBRE 20181 9



.
MONEDA | INVESTIGACION

® eS ®
cambiarias

y respuesta de politica en

ECONOMIAS
EMERGENTES

JOSE AZANERO*, MARLON MALPARTIDA**
Y MAURICIO DE LA CUBA***

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)

16

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

o
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I Flujo total del capital de portafolio
(En % de reservas, abril - agosto 2018)

Sudéfrica
Malasia
Hungria
Turquia
Polonia

Indonesia

India
Tailandia

Republica Checa

Taiwan
Filipinas
Bulgaria

Ucrania

Libano
Vietnam

México

Chile
Corea del Sur
China

I RENTA VARIABLE HH RENTA FIJA @TOTAL

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)

6400

731 /‘ 6350
701

/ 6300
o 6250
— / 6200

6,41 \—_/
/ \T/ 6150
6,11
/ \ 6100

5,51 6000
N

./-\\
&

RIN total en miles de millones de USS (eje der)
—— Tasa de politica agregada en % (eje izq)*
= indice de monedas (eje izq)**

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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Déficit en cuenta corriente (2017)

O EL TAMARO HACE REFERENCIA A LA DEPRECIACION DE LA MONEDA LOCAL

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 ®

Sudéfrica
Perti
Costa Rica
Indonesia
Colombia
Guatemala
India
México
Malasia
Ucrania

@ 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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1versificacion

La dinémica de las
exportaciones no .
tradicionales en los ultimos

~/
RENZO CASTELLARES*, DIEGO CAMACHO**
Y MIGUEL ANGEL PUCH***

En el corto plazo, las mayores exportaciones
no tradicionales se explican por un aumento
de las ventas de empresas requlares,

que mantienen su cartera de productos y
destinos (margen intensivo). En el largo plazo,
predomina el efecto de nuevas empresas y

la diversificacion de productos y destinos

*  Subgerente de Disefio de Politica Econdmica

renzo.castellares@bcrp.gob.pe (ma rgen exte nSiVO).

**  Especialista, Departamento de Programacion
Financiera y Andlisis del Sector Real

diego.camacho@bcrp.gob.pe

*** Especialista, Departamento de Estadisticas
de Balanza de Pagos

miguel.puch@bcrp.gob.pe
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urante los tltimos 15 afios, las expor-

taciones no tradicionales pasaron de

US$ 2 256 millones a US$ 11 663 millo-
nes (incremento de 417 por ciento). En el mismo
periodo, el nimero de productos no tradiciona-
les embarcados aumentd en 627; el de empresas
exportadoras, en 2 911, y el niimero de destinos
de exportacion, de 145 en 2002 a 170 en 2017.
Este comportamiento positivo, que representa
un aumento promedio anual de 12 por ciento,
puede ser analizado a detalle a través de la des-
composicion por margenes.

1. ;QUE SON LOS MARGENES DE
EXPORTACION?

La estructura del crecimiento de las exportacio-
nes se puede descomponer en dos dimensiones:
los mérgenes extensivo e intensivo (Bernard et al,
2009). Mientras que el margen extensivo se refiere
a las nuevas relaciones comerciales creadas por la
entrada neta de empresas exportadoras o por la
diversificacion en la cartera de productos y destinos
delas empresas establecidas, el margen intensivo se
entiende como la supervivencia y profundizacién
de las relaciones comerciales ya existentes.

Esta desagregacion se aprecia con mayor cla-
ridad en el diagrama 1. Por un lado, el margen
extensivo esta compuesto por la entrada neta de
empresas y la diversificacion. La entrada neta de
empresas se refiere a las exportaciones de empre-

DIAGRAMA

Descomposic

sas nuevas —que empiezan a exportar a partir del
afo vigente— menos las exportaciones de empre-
sas que estuvieron presentes el afo previo, pero no
exportaron durante el ano vigente. Por su parte,
la diversificacion se define como el aumento neto
de exportaciones de empresas regulares —que
exportan tanto el afio vigente como el previo— que
expandieron su cartera de productos-destinos. Por
otro lado, el margen intensivo refleja la variacién
de exportaciones de empresas regulares que no
diversificaron su cartera de productos-destinos.

2.MARGENES DE LAS EXPORTACIONES
NO TRADICIONALES EN EL PERU
2.1.Exportaciones no tradicionales

En el caso peruano, la descomposicion de las
exportaciones en margenes resulta especialmente
interesante para el sector de bienes no tradiciona-
les debido a la mayor diversificacién de productos,
empresas y destinos que existe.

Como se puede observar en el Cuadro 1, en
2017 se exportaron 4 202 productos no tradi-
cionales y solo 95 productos tradicionales. Esta
amplia diferencia se debe a que las exportaciones
tradicionales estdn compuestas, en su mayoria,
por minerales e hidrocarburos. Por el contrario,
las exportaciones no tradicionales cuentan con
una mayor diversidad de productos, entre los que
se encuentran los de tipo agropecuario, pesquero,
textil, quimico, siderometaltrgico, entre otros.

del crecimiento de las ex

CRECIMIENTO

DE LAS

EXPORTACIONES

MARGEN EXTENSIVO

ENTRADA NETA DE EMPRESAS

Exportaciones
de empresas -
entrantes

Exportaciones
de empresas  +
salientes

ELABORACION: PROPIA.

DIVERSIFICACION (EMPRESAS REGULARES)

Exportaciones de
empresas regulares -
que aumentan
su cartera de
productos-destinos

—l— MARGEN INTENSIVO

I—I—I

Variacion de
exportaciones de
empresas regulares que
mantienen su cartera
de productos-destinos

Exportaciones de
empresas regulares  +
que disminuyen
su cartera de
productos-destinos

' Deacuerdo con De Lucio et a/(2017), la variacion de las exportaciones se expresa formalmente como:
Ax, = z Xit — Z Xjp-1 T Z Axyp o ),
i€E i€es i€R

donde existen tres tipos de empresas exportadoras “x_i": entrantes (£), salientes (S) y requlares (R). A su vez, se puede observar que la contribucion de las exportaciones
de empresas regulares depende de la variacion de la composicién de la cartera de productos-destinos de la siguiente manera:

Ax;, = z Xijt — Z Xije-1+ Z Axi,j,t (),
jEA JED JEM
donde cada empresa reqular puede aumentar (4 ), disminuir (D) o mantener (M) su cartera de productos-destinos "/ “. De esta manera, el margen extensivo se compone por
los dos primeros términos de la ecuacion (1) y los dos primeros términos de la ecuacion (2). Elmargen intensivo es definido como el tltimo componente de la ecuacion (2).
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CUADRO

Nimero de
productos

Exportaciones tradicionales 95
Exportaciones no tradicionales 4202

FUENTE: BCRP.
ELABORACIGN: PROPIA.

Para el caso de las empresas exportadoras, el
resultado es muy similar: 7 389 empresas envian al
exterior productos no tradicionales, en tanto que
solo 708 firmas exportan productos tradicionales.
La explicacion yace en las significativas economias
de escala que se necesitan para emprender proyec-
tos de productos tradicionales, tales como mine-
ros, gasiferos o petroleros. Por ello, dichos sectores
estan conformados por un numero reducido de
grandes empresas. En contraste, el mercado de los
productos no tradicionales se caracteriza por ser
atomizado (compuesto, en su mayoria, por micro,
pequenas y medianas empresas)’.

En cuanto a los paises a los que se exporta, la
tendencia se replica. El nimero de destinos de
exportacion de productos no tradicionales es cer-
cano al doble de la cantidad de destinos a los que
se envian productos tradicionales. Esto se explica
por el predominio de China y Estados Unidos de
América para el caso de las exportaciones tradi-
cionales. En cambio, si bien la participacion de
EE.UU. es importante para el caso de las exporta-
ciones no tradicionales, existen mas lazos comer-
ciales con los paises de América Latina y el Caribe.

2.2. Los margenes de exportacion en los
ultimos 15 aiios

Los datos utilizados en este articulo incluyen
todas las transacciones de las exportaciones no
tradicionales peruanas en los tltimos 15 afos.’
Cada transaccion se registra de manera separada y,
después, se suman las transacciones por empresa
para obtener el monto anual total. Finalmente, tal
como se observa en el Grafico 1, se descompone el
crecimiento de las exportaciones de acuerdo con
lo planteado en las ecuaciones (1) y (2).

El Grafico 1 permite destacar distintos puntos.
Tal como se puede apreciar, la proporcion del cre-
cimiento de las exportaciones agregadas atribuida
al margen intensivo predomina en todos los afos,
con excepcion de 2012 y 2013. Este resultado se
replica sin distincion entre afios de caida o incre-
mento de exportaciones. Asi, en promedio, el mar-
gen intensivo explica el 70 por ciento del cambio
en las exportaciones de cada afo.

Productos exportados, empresas exportadoras y destinos
de exportacion, 2017

Nimero de
destinos

Nimero de
empresas

708 89
7389 170

Una posible explicacion de esta evolucion es que
generalmente las firmas que entran y salen son ato-
mizadas y, en consecuencia, exportan menos que
el promedio de las firmas ya establecidas, tal como
concluyen Eaton et al (2007) para Colombia. Estos
autores indican también que una porcién conside-
rable de las firmas entrantes se retira poco tiempo
después de haber ingresado a mercados externos.
Otra razon plausible es que las nuevas firmas que
revelan la calidad de sus productos con pequenos
contratos sean de menor productividad que las ya
establecidas. Todos estos factores contribuyen a que
la entrada neta de cada afio sea limitada.

Otro aspecto relevante es que las exportacio-
nes de la fraccion de firmas sobrevivientes' crece
rdpidamente porque estos nuevos exportado-
res superan el costo inicial de descubrimiento de
las necesidades de sus potenciales compradores
(Eaton et al,2007). Una vez que dicha incertidum-
bre se resuelve, los exportadores sobrevivientes
tienen la opcion de incrementar su nivel de ventas.
En este sentido, las firmas entrantes que sobre-
viven aumentan sus exportaciones (a la misma
cartera de producto y destinos) en 55 por ciento
anual en promedio. Esto contribuiria a expandir
el margen intensivo de corto plazo (afio a afo).

Adicionalmente, cabe senalar el rol que cumple
la diversificacion de productos-destinos dentro
del margen extensivo. El Grafico 2 muestra que,

(( En 2017

se exportaron
4 202 productos
no tradicionales y
solo 95 productos

tradicionales. ,,

2 Talcomo lo indican los “Informes Mensuales de Exportaciones” elaborados por el Sistema Integrado de Informacion de Comercio Exterior (SIICEX).
Cabe sefialar que para este articulo se han utilizado transacciones expresadas en USS.
4 Enpromedio, el 56 por ciento de las firmas exportadoras entrantes salen del mercado al siguiente afio.
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(Contribucion porcentual)

I Descomposicién de la variacion de las exportaciones no
tradicionales en margenes intensivo y extensivo

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
W Margen extensivo 29 10,8 42 43 51 91 03 10 107 70 28 13 23 0,8 24
Il Margen intensivo 132 220 187 191 139 107 7.8 232 214 31 16 42 -44 18 57
-~ Variacion porcentual total 16,1 328 229 234 196 198 18,1 242 322 100 A1 55 61 10 8.2

FUENTE: BCRP.
ELABORACION: PROPIA.

en promedio, la diversificacion ha contribuido en
un 60 por ciento al margen extensivo de cada aflo.
Esta mayor contribucién (en comparacién con la
entrada neta de empresas) puede deberse a una
ampliacion en la cartera de productos por inno-
vacion de las empresas o a una apertura de nuevos
mercados de destino causado posiblemente por la
suscripcion de acuerdos comerciales. Cabe desta-
car que, en promedio, el 52 por ciento del aumento
del valor comerciado por una nueva cartera de
producto-destino se explica por envios a paises
miembros de la Organizacion para la Coopera-
cién y Desarrollo Econémico (OCDE). Dado el
tamafo y competitividad de estos mercados, la

diversificacion a estos destinos podria reflejar
un salto cualitativo en la productividad de estas
empresas.

No obstante, desde el 2012 al 2016 (con excep-
cion del afio 2014), la entrada neta de empresas
tuvo una contribucion relativamente mayor al de
la diversificacion. Por un lado, esto se explica por
el sustancial incremento de las empresas entrantes
en 2012, lo que determiné que los entrantes netos
contribuyeran relativamente mas en el crecimiento
del margen extensivo. Por otra parte, en 2013y 2015
el aporte del margen extensivo fue negativo, debido
a una tendencia creciente de salida de empresas
exportadoras. Por su parte, en 2016 el margen

I Descomposicion del margen extensivo
(Contribucion porcentual en la variacion total de las

exportaciones no tradicionales)

10,8

10,7

23

-2,8
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 201 202 2013 2014 2015 2016 2017
[ Diversificacién 14 6.2 19 46 3,6 59 2,0 23 67 19 -0,1 13 A1 03 2,2
W Entrantes netos 15 46 2,3 -03 2,1 32 17 13 41 50 27 00 1.2 11 0,2
- Margen extensivo 29 10,8 42 43 57 91 -0.3 10 107 7.0 2.8 13 23 08 24

FUENTE: BCRP.
ELABORACION: PROPIA.
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I Entrada y salida de empresas exportadoras
(Contribucién porcentual en la variacién total de las
exportaciones no tradicionales)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

e ENTRANTES SALIENTES === ENTRANTES NETOS

2010 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017

FUENTE: BCRP.

ELABORACION: PROPIA.

extensivo fue nuevamente positivo gracias a que se
contuvo la salida de empresas.

2.3. Evolucion de largo plazo (2002-2017)

El aporte de cada margen al crecimiento de las
exportaciones es distinto, pues depende del inter-
valo de tiempo que se analice. Como se vio pre-
viamente, en el corto plazo (intervalo de 1 aio)
la importancia del margen intensivo tiende a ser
relativamente mayor en promedio. En cambio, en
el largo plazo el resultado puede ser opuesto.

En el Cuadro 2, se muestra la descomposicion
del crecimiento de las exportaciones no tradi-
cionales en un intervalo de 15 afios (de 2002 a
2017). Durante este periodo, este sector exporta-
dor registré un aumento total de 417 por ciento.
Esta evolucion es explicada principalmente por
las empresas entrantes que, en términos netos,
contribuyeron con 239 por ciento del crecimiento
total de las exportaciones.

Asimismo, la diversificacion de la cartera de
productos y destinos de las empresas regulares
también ha sido significativa (139 por ciento).
Dentro de este rubro, la diversificacion exclusiva
de productos ha sido la mas importante (49 por
ciento) con la aparicién de nuevos productos
exportables, como los ardndanos y la quinua,
entre los mas emblematicos. El segundo rubro
que tuvo la mayor contribucion fue la diversifi-
cacion exclusiva de destinos (40 por ciento), la
cual se podria explicar por los Tratados de Libre
Comercio firmados con mas de 20 paises entre
2003y2017.°

De forma mas especifica, el crecimiento de las
exportaciones se puede descomponer a nivel de
subsectores, como se muestra en el Cuadro 3. En

(( En los dltimos

15 afios (2002-2017),
las exportaciones
no tradicionales
aumentaron 417

por ciento. ,,

CUADRO Descomposicién del
crecimiento de las exportaciones
no tradicionales, 2002-2017
(Contribucion porcentual)

A. MARGEN EXTENSIVO
Entrantes netos
Entrantes
Salientes
Diversificacion de la cartera de productos y destinos
Diversificacion de producto y destino
Diversificacion de destino
Diversificacion de producto
Diversificacion en la combinacidn producto-destino
B. MARGEN INTENSIVO

Variacion total (A+B)

FUENTE: BCRP.
ELABORACION: PROPIA.

5 EI56 por ciento del incremento de las exportaciones por diversificacion exclusiva de destinos ocurrid por mayores envios a paises con los que el Pert ha firmado Tratados

de Libre Comercio.
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primer lugar, en cuanto al margen extensivo, el
sector agropecuario ha sido el que mas ha con-
tribuido (175 por ciento), principalmente por su
aporte de entrantes netos (112 por ciento). Asi-
mismo, en este sector hubo un importante rol de
la diversificacion de productos bandera (64 por
ciento), como, por ejemplo, arandanos y quinua.
Por otra parte, los sectores que abarcan a los pro-
ductos pesqueros, quimicos y siderometaltrgicos
en conjunto fueron la segunda fuente de aporte del
margen extensivo, particularmente por medio de
empresas entrantes de los rubros pesquero y qui-
mico. En el caso de los sectores siderometaldrgico
y quimico el rol de la diversificacion fue determi-
nante, en especial, la diversificacion de destinos.

Por el lado de la contribucién al margen inten-
sivo, destacan el sector agropecuario, siderome-
talurgico, quimico y textil. Entre los casos mas
sobresalientes, se tienen los mayores envios de
esparragos, productos de zinc y textiles de algodon
hacia Estados Unidos de América, asi como de
oxido de zinc hacia Paises Bajos y tops de alpaca
hacia China.

De esta manera, el margen extensivo es el que
aporta mayoritariamente (338 por ciento), en
comparacion con el margen intensivo (79 por
ciento). Este resultado es opuesto a lo que sucede
en el corto plazo; sin embargo, es consistente con
lo encontrado por Bernard et al (2009) y Eaton
et al (2007) para EE.UU. y Colombia, respecti-
vamente. La explicacion radica en que las nuevas
empresas o nuevas carteras de producto-destino
que logren sobrevivir a su entrada inicial, tienden
a crecer a mayores tasas que las firmas ya estable-
cidas y esto implica una mayor cuota del margen
extensivo. Por el contrario, como se menciond en
la seccion anterior, en el corto plazo, las empresas
entrantes son pequenas relativamente a las ya esta-

CUADRO

Sectores

A. MARGEN EXTENSIVO
Entrantes netos
Entrantes
Salientes -7
Diversificacion de la cartera de productos y destinos 63.7
Diversificacion de producto y destino 171
Diversificacidn de destino 18
Diversificacién de producto 296
Diversificacion en la combinacion producto-destino 52
B. MARGEN INTENSIVO 27,0
Variacion total (A+B 202,3

175,3
1,6
1233

FUENTE: BCRP.
ELABORACION: PROPIA.

Agropecuario

blecidas, por lo que su escala de exportacion inicial
suele ser modesta.

3. CONCLUSIONES Y PERSPECTIVAS

Para el caso del Pert, el margen intensivo resulta
determinante para la evolucién de corto plazo de
las exportaciones no tradicionales. En contraste, en
el largo plazo predomina el margen extensivo tanto
por la entrada neta de empresas como por la diversi-
ficacion en la cartera de productos y destinos de las
empresas establecidas.

Asimismo, es importante destacar que la diversi-
ficacion ha cumplido un rol fundamental en el cre-
cimiento de las exportaciones no tradicionales. Una
posible explicacion para este resultado es la expan-
sién de acuerdos comerciales que ha tenido el pais
en la ultima década.

Finalmente, es recomendable mantener la tendencia
positiva de mayor diversificacion por diversas razo-
nes. En primer lugar, ello reduce la vulnerabilidad
de la balanza comercial ante la caida de precios de las
materias primas. Ademas, la diversificacién fomenta
la sofisticacion de procesos productivos y, con ello, el
desarrollo de nuevas y mejores tecnologias. Por ultimo,
debido a esta mayor eficiencia de procesos producti-
vos, la diversificacion propicia también el uso de mano
de obra calificada, lo que promoveria incrementos en
la productividad laboral del sector exportador.
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Textil Pesquero  Quimico Minero Metal- Maderas y

no metdlico mecanico papeles

21,5 16,5 4,5
154 9.8 24
241 7,6 16,3 114 51
3.0 06 0.8 16 2.7
13,6 99 16,5 18,7 6,1 6.7 21
48 30 2,6 -01
2,6 29 73 12,6
40 24 32 14
23 1.7 34 48
9.4 22 12;2 18,0
26,2 391 498 437

] 36,8
32 269
162 303

13,0 34

37,6 25,7
211 7.0

14
230

1,3 2,1
178 12

Otros

34
2,3
50
2.7

11

4,6
79

Descomposicion del crecimiento de las exportaciones no tradicionales por
sectores, 2002-2017
(Contribucion porcentual)

Total

338,2

199

2392
-39
138,

7

5

78,8

417,

0

6 En el sector siderometalrgico, las exportaciones de productos de zinc hacia Bélgica es uno de los casos destacables. En el rubro de productos quimicos resaltan las

exportaciones de laminados flexibles hacia EE.UU.
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DELL MERCADO
ALTERNATIVO
DE VALORES(MAV)

En el articulo se analiza el Mercado
Alternativo de Valores (MAV), medio

gue funciona como una alternativa al
financiamiento bancario de las pequefas y
medianas empresas (Pymes) en crecimiento.
Asi, estas pueden obtener financiamiento a
través del mercado de capitales, el cual les
daria ventajas financieras y corporativas

para expandir su negocio.

*  Especialista, Departamento de Politicas Estructurales
robert.urbina@bcrp.gob.pe
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n canal para el financiamiento del sector

privado es el mercado de valores, el cual

presenta algunas restricciones para su
acceso que las medianas y pequenas empresas
enfrentan: costos de transaccion, requerimientos
de informacién, entre otros.

Ante ello, en el 2012 se cre6 el Mercado Alter-
nativo de Valores (MAV), mercado dirigido espe-
cificamente a las pequefias y medianas empresas
peruanas’, desde el cual este tipo de empresas
pueden obtener financiamiento del mercado de
capitales.

El Mercado Alternativo de Valores presenta un
esquema mas favorable que el Régimen General:

o Esta dirigido especialmente para las peque-
fas y medianas empresas; esto es, aquellas
conventas promedio menoresa S/ 350 millo-
nes anuales durante los ultimos 5 afios.

o Mayorflexibilidad en el requerimiento delos
informes de clasificacion de riesgo en el MAV.

o Lascomisiones cobradasporlaBVLylaSMV
son menores en el caso del MAV.

o Mayor flexibilidad en la presentacion de
reportes de sostenibilidad corporativa en el
MAV.

COSTO DE PARTICIPACION EN EL MAV

Mendiola, et al. (2015)* calcularon los costos de
una emision en el MAV. Estos comprenden el
costo de preparacion de la emision y de efectuar la

CUADRO

LISTADO
Memoria anual (dltimo ejercicio).

Reporte sobre el Cumplimiento del Cédigo de Buen Gobierno
Corporativo para las Sociedades Peruanas.

Informe de clasificacion de riesgo.

Informacion financiera individual anual auditada (dltimo ejercicio).

Presentacion de estados financieros individuales.
Adecuacion de estados financieros de acuerdo a normas
internacionales de informacion financiera.

Régimen sancionatorio especial.

(( El MAV flexibiliza
los requerimientos de
informacion y costos
de transaccion a
las Pymes para que
puedan acceder al
financiamiento del
mercado de valores. ,,

oferta publica primaria, el gasto anual de manteni-
miento de la emision y el costo por el fideicomiso.

Para ello, los autores realizaron un analisis del
costo de una emision de US$ 5 millones en el
MAV. Ellos encontraron que el costo de efectuar
la emision llega al 1,13 por ciento del total de la
emision; el gasto anual de mantenimiento, al 0,74
por ciento; y el costo del fideicomiso, al 0,17 por
ciento. Por lo tanto, el costo de una emision en el
MAYV estaria en alrededor del 2,04 por ciento adi-
cional al pago de intereses que se tenga que hacer
a los inversionistas; es decir; si una empresa que

Requisitos Listado Mercado Principal vs. Alternativo

MERCADO PRINCIPAL MERCADO ALTERNATIVO
2 (ltimos ejercicios Si
primera colocacién.
Semestral

A partir del 03 afio
Si
1)

siguiente al afio de la
Si

(*) TRATANDOSE DE LA EMISION DE VALORES REPRESENTATIVOS DE DEUDA DE CORTO PLAZO, NO SERA EXIGIBLE DICHO INFORME, SIEMPRE Y CUANDO
LA EMPRESA NO HAYA SIDO CLASIFICADA CON UNA CATEGORIA MENOR A NORMAL, EN LOS ULTIMOS 4 TRIMESTRES, DE ACUERDO A LO REPORTADO POR
LA CENTRAL DE RIESGOS DE LA SBS. ASIMISMO, POR SER EMISIONES DE VALORES REPRESENTATIVOS DE DEUDAS DIRIGIDAS EXCLUSIVAMENTE A LOS
INVERSIONISTAS INSTITUCIONALES, SERA OPCIONAL LA PRESENTACION DEL INFORME DE CLASIFICACION DE RIESGO DEL VALOR.

(**) SI AL MOMENTO DE INSCRIBIR SUS VALORES Y/0 PROGRAMAS DE EMISIGN EN EL REGISTRO, LA EMPRESA NO CUENTA CON EEFF ACORDE CON LA NIIF
VIGENTE, PRESENTARA INFORMACION FINANCIERA DE ACUERDO A LO SENALADO EN EL ANEXO 6 DEL REGLAMENTO MAV Y TENDRA EL COMPROMISO DE
ADECUAR SUS EEFF A LAS NIIF EN LA SIGUIENTE PRESENTACION DE INFORMACION FINANCIERA AUDITADA.

FUENTE: BCRP.

' Empresa corporativa: persona juridica que ha registrado un nivel de ventas anuales mayor a S/ 200 millones en los tltimos 2 afios. Empresa grande: persona juridica que
ha registrado un nivel de ventas anuales mayor a S/ 20 millones y menor a S/ 200 millones en los Gltimos 2 afios o que haya mantenido en el Gltimo afio emisiones vigentes
de instrumentos representativos de deuda en el mercado de capitales. Mediana empresa: Persona juridica que tiene un endeudamiento total en el sistema financiero
superior a S/ 300 mil en los Ultimos 6 meses y que no cumpla con las caracteristicas para ser considerada grande o corporativa. Pequefia empresa: persona natural o
juridica cuyo endeudamiento total en el sistema financiero (sin incluir los créditos hipotecarios para vivienda) es superior a S/ 20 mil pero no mayor a $/ 300 mil en los
(Itimos 6 meses. Microempresa: Endeudamiento total en el sistema financiero no mayor a S/ 20 mil en los Ultimos 6 meses. Fuente: Resolucién SBS N° 11356-2008.

2 Mendiola, A., Aquirre, C., Alatrista, Y., Lévano, . y Vera, Cintia (2015). El mercado alternativo de valores como mecanismo de financiamiento para la mediana empresa - Pro-
puesta normativa de mejora. ESAN ediciones.
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CUADRO Costo de Emision en el MAV

MONTO (US$)

Gastos de preparacién de la emisién R

Estructuracion
Gastos legales
Auditoria externa

Contratacién de un representante de los obligacionistas
Contratacion de una clasificadora de riesgo

Otros gastos*
Subtotal
COSTO DE LA EMISION

Inscripcién en Cavali

Gastos para efectuar la OPP
Inscripcion en la SMV
Publicacion de resolucion en £/ Peruano
Inscripcion en la BVL: 0,0375% - 0,1875%

Gastos de publicacion**, registrales y de impresion

Comision de colocacion: 0,15%

Subtotal

SMV: 0,0035% - 0,00175% mensual
BVL: 0,002% - 0,001% mensual
Cavali: 0,001% - 0,0005% mensual

GASTO ANUAL
DE MANTENIMIENTO

DE LA EMISION Clasificadora

Auditoria externa
Representante bursatil***

12 442

Comision por estructuracién del contrato

COSTO DEL FIDEICOMISO

INFORMACION.

* COSTOS REGISTRALES, COSTO DEL CERTIFICADO PARA EL SISTEMA MVNET, GASTOS DE IMPRESIGN DEL PROYECTO MARCO Y DE PREPARACION DE

Comision por administracion del fideicomiso

** PUBLICACION DE LA OPP EN £L PERUANOY EN UNO DE LOS DIASRIOS DE MAYOR CIRCULACION.
*#% C0STOS DEL PERSONAL ASIGNADO PARA EL CUMPLIMIENTO DE LOS REQUERIMIENTOS DE INFORMACION.
FUENTE: MENDIOLA, ET AL (2015). EL MAV COMO MECANISMO DE FINANCIAMIENTO PARA LA MEDIANA EMPRESA - PROPUESTA NORMATIVA DE MEJORA.

emite en el MAV logra una tasa promedio de colo-
cacion de 6 por ciento, para hacerlo comparable,
en términos econdmicos, con un financiamiento
bancario, se tendria que considerar una tasa pro-
medio de 8,04 por ciento.

PARTICIPANTES

El Instituto de Economia y Desarrollo Empre-
sarial (IEDEP) de la Camara de Comercio
de Lima (CCL) estimé que son al menos 800
empresas, entre pequeiias y medianas, las que
cumplen los requisitos para ingresar al MAV".
De acuerdo con el cuadro 3, existen 12 empresas
que actualmente pertenecen al Mercado Alter-
nativo de Valores; sin embargo, son muy pocas
en relacion al potencial numero de aquellas que

(( El costo de emitir
en el MAV es calculado

en alrededor de 2,04

por ciento adicional a

la tasa promedio de

colocacion. ,,

3 Fuente: Gestién web del 11/12/2014.
4 Fuente: The CSE (Canadian securities exchange).
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CUADRO Perd - Mercado Alternativo de Valores

EMPRESAS SECTOR TIPO DE INSTRUMENTO FECHA DE INGRESO N.° DE
AL MAV ACCIONISTAS

Agricola y Ganadera Chavin de Hudntar SA Agroindustrial Papeles Comerciales/bonos Abr-13
A. Jaime Rojas Representaciones Generales SA Papeles Comerciales/bonos Feb-14
Medrock Corporation SAC Industria Manufacturera Papeles Comerciales Ago-14

Edpyme Inversiones la Cruz SA
Electrovia SAC
Ciudaris Consultores Inmobiliarios SA
Globokas Per( SA
ViaConsumo SAC
BPO Consulting SAC
Gerens Escuela de Gestion y Economia SA
Representaciones Quimica Europea SAC
Eco Acuicola SAC Papeles Comerciales Abr-18

FUENTE: SMV, BVL, BCRP.
ELABORACION: PROPIA.

Moo= (RN w P w SN

podrian pertenecer a este mercado. Ejemplos de =
paises con mercados alternativos bursatiles son
Canada’ con 363 empresas, Espafia’ con 2908
empresas, en tanto que en la region se encuen-
tran Chile’ y Colombia’ con 24 empresas cada

una, entre otras.
En Peru se ha observado que gran parte de las (( Muchas de las
emisiones en el MAV son de papeles comerciales

de corto plazo (120 o 180 dias) (ver Cuadro 5). emisiones en el
Los papeles comerciales son tipicamente usa- MAV son qe papeles
dos como roll over para financiar emisiones y/o comerciales de
deudas pasadas o como capital de trabajo. Se corto pIazo que en

deberia tomar en cuenta que en e? MAV tar}ablen prome dio van de 120
se pueden emitir bonos corporativos y acciones, ,
transacciones que estan pensadas para empresas a180 dias. , ,
que quieren expandir sus operaciones y, en con-

secuencia, poder crecer como empresa.

A diciembre de 2017, segiin el RCC, las medianas
empresas en su mayoria tenfan un endeudamiento
promedio de S/ 250 000, mientras que en moneda
extranjera este monto ascendia a S/ 650 000 (Ver
Grafico 1).

CUADRO Numero de empresas por tamafno

CARACTERISTICAS NUMERO DE EMPRESAS /3

PEQUENAS EMPRESAS Mayor a 150 UIT y menor o igual a 1700 UIT 88

MEDIANAS EMPRESAS /1 Mayor a 1700 UIT y menor o igual a 2300 UIT 446

RESTO DE EMPRESAS /2 Mayor a 2300 UIT y menor o igual a 350 MM promedio 5615
6209

1/ SE TOMA COMO UMBRAL SUPERIOR EL ESPECIFICADO EN LA LEY N° 30056.

2/ SE TOMA COMO UMBRAL SUPERIOR LOS 350 MM DEL REGLAMENTO MAV.

3/ DEBIDO A QUE ESTE CALCULO SE REALIZA CON LOS PRINCIPALES CONTRIBUYENTES, ES NORMAL QUE APAREZCA UNA MENOR CANTIDAD DE EMPRESAS
PEQUENAS.

FUENTE: PRINCIPALES CONTRIBUYENTES 2012 - SUNAT.

5 Fuente: Mercado alternativo bursétil y Bolsas y mercados espafioles.
6 Fuente: Bolsa de Santiago.
T Fuente: Bolsa de valores de Colombia y Depésito centralizado de valores.
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Histograma del Logaritmo de Crédito Bruto
(Saldo del crédito en céntimos - Dic. 2017)
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FUENTE: SMV, BVL, BCRP.
ELABORACION: PROPIA.

Tomando en cuenta los principales contribuyen-
tes dela SUNAT (clasificandolas por tamafio segun
la Ley 30056), existen 534 potenciales empresas
pequeiias y medianas que podrian pertenecer al
MAV. Sin embargo, flexibilizando la definicién y
considerando los S/ 350 millones como umbral
maximo de ventas promedio por afio segin el
reglamento del MAV, tendriamos 5 675 empresas
adicionales, con lo cual habria un total de 6 209
empresas consideradas potenciales participantes
del MAV.

CONCLUSIONES
El MAV es una buena alternativa respecto al
financiamiento bancario que puede ser utilizada
por las pequeinias y medianas empresas que se
encuentran en pleno crecimiento. El financia-
miento en bancos también tiende a ser demasiado
timido y no llega a ser considerable en épocas
en las cuales se necesitaria mas de un apalanca-
miento.

El acceso al MAV ayuda a las empresas a supe-
rar sus carencias, mediante la profesionalizacién

de su gestion, gobierno corporativo, la mejora de
la imagen de la marca (este mercado les permite
mayor visibilidad ante clientes y proveedores)
y la transparencia, al presentar su informacién
financiera y los hechos de importancia ocurridos
en las empresas.

Sin embargo, existen costos de transaccion que
limitan a las pequefias y medianas empresas a par-
ticipar en el MAYV, que, en términos monetarios,
no llegan a ser muy costosos. Segun Mendiola, et
al, estos pueden llegar a ser 2.04 por ciento adicio-
nal al costo por pagar a los inversores.

Ademas, se debe promover con mayor empefio
la capacitacion a las pequeiias y medianas empre-
sas, sobre todo en lo concerniente a la cultura
financiera y, en especial, a la cultura bursatil
relacionada al mecanismo de bolsa y su mercado
alternativo, pues el desconocimiento de estos
temas es otra de las debilidades de este segmento
que lo impacta e impide su despegue.

A pesar de que puede haber fondos interesados
en invertir en instrumentos emitidos en el MAYV,
se debe continuar fomentando la inversion en
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capital de riesgo, con la finalidad de atraer grandes
inversores. De esa manera, podrian conseguirse
compradores ancla que, al mismo tiempo, jalen
nuevos inversores y, asi, se genere un efecto mul-
tiplicador.

Con el proposito de atraer la participacion de
los inversionistas institucionales y solucionar la
barrera del monto de la emision, que para ellos
es poco significativa y no justifica la utilizacién
de sus recursos para invertir en este tipo de ins-

trumentos, la emision de manera conjunta de
medianas empresas interesadas en ingresar a este
segmento del mercado aparece como una solucion
préctica”.

En el caso de empresas pertenecientes al MAV,
se deberia incentivar la emisién de sus acciones,
ya que incluir accionariado externo aumenta
el expertise con personas que podrian aportar
mucho al negocio y, de esa manera, poder crecer
mas rapidamente (caso Danper, por ejemplo).

CUADRO

EMPRESAS

FUENTE DEL PRESTAMO

Finalidad de Apalancamiento de Empresas del MAV

FINALIDAD

AGRICOLA Y GANADERIA
CHAVIN DE HUANTAR SA

Ingresos por exportaciones (en $).

Pago de deudas.

Papeles Comerciales (MAV).

Capital trabajo.

Obligaciones financieras
(préstamos bancarios en S).

Financiar su capital trabajo (maquinarias y equipos para proyectos en
plantas procesadora) a un corto y mediano plazo.

Financiar inversiones en el campo y planta procesadora a largo plazo.

A. JAIME ROJAS

Ingresos de la empresa.

Pago de sus obligaciones.

Contratos de arrendamiento financiero
(préstamos bancarios en $).

Compra de inmueble, vehiculos y otros equipos (seran cancelados en
el 2019 y 2020).

REPRESENTACIONES Fey :
GENERALES SA ‘ Reperfilamiento de la deuda y usos generales corporativos de corto
Papeles comerciales (MAV). plazo.
Capital de trabajo (adquisicion de maguinas) de largo plazo.
. . Los contratos de mediano plazo seran utilizados para la construccion
Contratos de arrendamiento financiero L e ;
MEDROCK SRS TS Ens) de la Planta de Produccidn del Distrito de Ventanilla.
CORPORATION SAC P ) Contratos de largo plazo destinado al pago de sus obligaciones.

Papeles comerciales (MAV).

Destinados a capital de trabajo.

EDPYME INVERSIONES

Contrato de arrendamiento financieros.

Adquisicion de bienes mobiliarios, inmuebles y equipo.

Reduccion del pasivo.

GRS Papeles comerciales (MAV). Destinados a capital de trabajo.
. Préstamos bancarios con GNB. Compra de nuevas subsidiarias.
GLOBOKAS PERU SA Cobro a clientes. Pago del préstamo bancario.
Pagarés Bancarios. Pago de obligaciones.
ELECTROViA SAC Préstamos bancarios del BCP. Capital de trabajo.
Papeles Comerciales (MAV). Pago de deudas a corto plazo.
CIUDARIS CONSULTORES Préstamos bancarios. S
INMOBILIARIOS SA Papeles Comerciales. Desarrollo de un proyecto inmobiliario.
Préstamos bancarios (BCP-FEC). Pago a proveedores.
VIACONSUMO SAC Arrendamientos Financieros (BCP e Interbank). Compra de vehiculos y otros equipos.
Papeles Comerciales (MAV). Reduccion de la deuda.
Préstamos bancarios (Banbif y BCP).
BPO CONSULTING SAC Pagaré (Scotiabank). Capital de trabajo.
Papeles Comerciales (MAV).
Ingresos por alquiler. Reduccion de deuda.
GERENS ESCUELA DE Compra de subsidiaria.

GESTION Y ECONOMIA SA

Préstamos bancarios (Banco GNB).

Construccion del Edificio Gerens.

Préstamos de accionistas.

Construccion del Edificio Gerens.

Papeles comerciales (MAV).

Reestructuracién de los pasivos.

REPRESENTACIONES QUiMICA

Préstamos bancarios.

Capital de trabajo.

Préstamos por parte de los accionistas.

Capital de trabajo.

EUROPEA SAC . Reducci6n de la deuda a corto plazo.
Papeles comerciales. Capital de trabajo a mediano plazo.
Préstamos bancarios. Capital de trabajo a corto plazo.
ECO ACUICOLA SAC Adquisiciones de bienes de capital a mediano plazo.

AGROINDUSTRIAL

Papeles comerciales (MAV).

Capital de trabajo a corto plazo.
Adquisiciones de bienes de capital a mediano plazo.

FUENTE: SMV, BVL, BCRP.
ELABORACION: PROPIA.

8 Mendiola, A., Aquirre, C., Alatrista, Y, Lévano, F. y Vera, Cintia (2015). El mercado alternativo de valores como mecanismo de financiamiento para la mediana empresa - Pro-
puesta normativa de mejora. ESAN ediciones.
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bor:

posible retiro

Y TASAS
ALTERNATIVAS

Después de una vida larga, el uso de

la Libor podria quedar en el pasado, debido
a los eventos que generaron la pérdida

de confianza en este indicador. En este
contexto, el autor describe otras tasas de

referencia alternativas.

*  Especialista, Departamento de Operaciones
Monetarias y Cambiarias

oscar.leon@bcrp.gob.pe
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sQUE ES LA LIBOR:?

La tasa interbancaria de oferta de Londres (ICE
LIBOR', a menudo referida coloquialmente
como Libor) es una tasa de interés usada por
muchas de las grandes instituciones financieras
del mundo como referencia para determinar el
costo de diversas transacciones, las cuales pue-
den ser préstamos estudiantiles e hipotecas hasta
derivados complejos. En un dmbito mas finan-
ciero, esta es usada también como un indicador
de la trayectoria futura de las tasas de politica
de los bancos centrales, como indicador de la
prima de liquidez en los mercados monetarios
y, durante los periodos de stress, como indicador
de la salud del sistema bancario.

Actualmente, la Libor se deriva de una encuesta
diaria a bancos grandes que indican cuanto cos-
taria pedir prestado el uno al otro sin la necesi-
dad de colateral. Esta encuesta se realiza para
varias monedas (USD, GBP, EUR, CHF, JPY)
(ver Cuadro 1) y para diferentes plazos (1 dia, 1
semana, 1 mes, 2 meses, 3 meses, 6 meses y 12
meses). Los calculos parala Libor inician a partir
de las 11:00 a.m. con base en las tasas provistas
por un panel de entre 11 y 16 bancos referentes
para cada moneda, y se publica normalmente’ a
las 11:55 a.m., hora de Londres. Finalmente, el
proceso desemboca en la publicacion de 35 tasas
cada dia habil en Londres.

UN POCO DE HISTORIA
El origen de la Libor ha sido acreditado a Minos
Zombanakis, un banquero griego que trabajaba
en Manufacturers Hanover’ en Londres, quien
en 1969 realiz6 un préstamo de $ 80 millones a
Mohammad Reza Pahlevi, Shah de Irdn de ese
entonces. Dadas las caracteristicas financieras de
dicho pais, como, por ejemplo, las insuficientes
reservas en divisas para cubrir la deuda, se deci-
di6 que el préstamo lo darfa un grupo de bancos
(préstamo sindicado’). Ellos se cobrarian una
tasa de interés variable basado en los costos de
financiamiento reportados por un conjunto de
bancos de referencia que reflejaba las cambiantes
condiciones del mercado. Este préstamo marcé
el nacimiento de la Libor.

El crecimiento en el uso de la Libor esta espe-
cificamente relacionado con la explosion del
mercado de euroddlares’. Dada la gran oferta de

(( La Libor

se encuentra en un
proceso de evolucion
en términos de como
se calcula y ahora otras
tasas de referencia

estan disponibles. ,,

délares de paises como Rusia, China y muchos
paises arabes que querian mantener sus dolares
fuera de los Estados Unidos de América -por
razones politicas o por miedo a que sean confis-
cados-, y de los bancos estadounidenses, estos
recurrieron a los mercados de eurodoélares (prin-
cipalmente en Londres) para evitar los controles
de capital restrictivos existentes en EE.UU. La
demanda por una fuente alternativa de financia-
miento diferente al mercado de bonos fue que el
mercado de préstamos sindicados lleg6 en 1982
a 46 mil millones de ddlares. Aproximadamente
todos estos préstamos usaban la Libor para cal-
cular el monto del interés cobrado.

Debido a la gran importancia que tomaba la
Libor, la Asociacion de Banqueros Britanicos’
(BBA, por sus siglas en inglés) formalizé el indi-
cador en 1986, el cual se publicé como “BBA
LIBOR” desde enero de 1986 hasta enero de
2014, en un intento de formalizar la recoleccion
de tasas interbancarias e incrementar su eficien-
ciay transparencia.

El uso de la Libor crecié exponencialmente con
el boom de los swap de tasas de interés a fines de
los 80s e inicios de los 90s. No obstante, su uso se
consolidé en 1997, cuando la Chicago Mercantile
Exchange’ (CME) comenzé a utilizar la Libor
como la tasa de referencia de los contratos de
futuros en eurodélares’.

' EIICE Benchmark Administration Limited (IBA), una subsidiaria independiente de Intercontinental Exchange, Inc.(ICE), asumi6 formalmente su posicién como administrador
de la Libor en febrero de 2014.

z  Encircunstancias excepcionales, el IBA puede retrasar la publicacién.

3 EI20 dejunio de 1992, Manufacturers Hanover Trust Company fue adquirida por JP Morgan Chase Bank.

4 Unpréstamo sindicado, también conocido como una facilidad bancaria sindicada, es un préstamo ofrecido por un grupo de prestamistas, conocido como un sindicato, que
trabaja en conjunto para proporcionar fondos para un solo prestatario.

5 Pasivos bancarios denominados en ddlares estadounidenses mantenidos en bancos extranjeros o sucursales extranjeras de bancos estadounidenses.

¢ Eraunaasociacién comercial para el sector de servicios bancarios y financieros del Reino Unido. A partir del 1 de julio de 2017, esta integrado a UK Finance.

7 CME Group es el mercado de instrumentos derivados méds grande y mds diverso del mundo. Este realiza mas de 3 mil millones de contratos por afio, los que abarcan la mas
amplia variedad de productos de referencia disponibles.

8 Los futuros de euroddlares son derivados estandarizados y negociados en bolsa que permiten a los traders apostar en la direccién de las tasas de interés a corto plazo.
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CONTROVERSIA

A partir de 2012, una investigacion internacional
sobre la Libor revel6 un complot generalizado
por multiples bancos, especialmente Deutsche
Bank, Barclays, UBS, Rabobank y el Royal Bank
of Scotland, para manipular estas tasas de interés
con fines de lucro desde, al menos, €1 2003. Entre
las consecuencias legales y financieras, esta la
pérdida de confianza en este indicador, a pesar de
la medidas tomadas por el IBA para robustecer
la Libor’.

Por otro lado, los préstamos interbancarios
no garantizados también decrecieron notable-
mente después de la crisis financiera pues los
bancos han preferido repos, bonos y otras formas
de financiacién, por lo cual la Libor se esta vol-
viendo mas tedrica que real.

La Autoridad de Conducta Financiera (FCA,
por sus siglas en inglés) del Reino Unido
comenzd a regular la Libor desde abril de 2013.
Esta entidad coordiné con los bancos la presen-
tacion de las tasas interbancarias para formar
la Libor. Sin embargo, en julio de 2017 Andrew
Bailey, director ejecutivo de la FCA, indic6 que la
FCA dejaria de obligar a las empresas a propor-
cionar estimaciones para fines de 2021.

El desafio para reguladores, banqueros e inver-
sionistas a nivel mundial es encontrar una tasa
de referencia de uso general, sin riesgo, para una
variedad de préstamos y contratos relacionados
ala Libor. Asimismo, esta tasa debe cubrir venci-
mientos que se pudieran prolongar desde un dia
hasta muchos afios después.

ALTERNATIVAS

Hasta el momento, la mayoria de los paises ya
han escogido una tasa alternativa a usar como
sucesor de la Libor.

Estados Unidos de América

La Reserva Federal de dicho pais convocé al
Comité de Tasas de Referencia Alternativas
(ARRGC, por sus siglas en inglés) en noviembre
de 2014. Los objetivos de este comité eran iden-
tificar tasas de interés de referencia alternativas
que estén basadas en transacciones firmes de un
mercado subyacente robusto y que cumplan con
los Principios para los Benchmark Financieros de
la Organizacién Internacional de Comisiones de
Valores (IOSCO, por sus siglas en inglés), y para
formular un plan para facilitar la aceptacion y el
uso de la tasa alternativa elegida.

El 22 de junio de 2017, el ARRC nombroé a la
Secured Overnight Financing Rate o SOFR como
su tasa de referencia alternativa preferida. Esta

CUADRO

oo T o ]

Bank of America, N.A. (Filial Londres) o

Barclays Bank plc o o
BNP Paribas SA (Filial Londres) o
Citibank, N.A. (Filial Londres) o o
Codperatieve Rabobank U.A. o o
Crédit Agricole Corporate & Investment Bank o o
Credit Suisse AG (Filial Londres) o

Deutsche Bank AG (Filial Londres) o o
HSBC Bank plc o o
JPMorgan Chase Bank, N.A. (Filial Londres) o o
Lloyds Bank plc o o
Mizuho Bank, Ltd. o
MUFG Bank, Ltd. o o
Royal Bank of Canada o o
Santander UK plc o
Société Générale (Filial Londres) .
Sumitomo Mitsui Banking Corporation Europe Limited

The Norinchukin Bank o

The Royal Bank of Scotland plc o o
UBS AG o o

FUENTE: REPORTE SOBRE LA EVOLUCION DE LA ICE LIBOR, ABRIL 2018.

tasa se basa en el costo de los préstamos a un dia,
llamados acuerdos de recompra, o repos, que
usan la deuda del gobierno de Estados Unidos
de América como garantia. El valor de la SOFR
para cualquier dia habil en el mercado de valores
es publicado por el Banco de la Reserva Federal
de Nueva York aproximadamente a las 8:00 a.m.,
hora de Nueva York, del siguiente dia habil. La
publicacion periddica comenzé el martes 3 de
abril de 2018, con base en las transacciones del
dia anterior.

La SOFR esta pensada para trabajar junto con
la LIBOR USD. Los reguladores esperan que la
tasa respalde mas derivados y préstamos, lo que
disminuird la importancia del LIBOR USD. La
publicacion de la tasa por la FED de Nueva York
es la primera de una serie de pasos para permitir
una transicion. Si bien tomara tiempo desarrollar
e incrementar la liquidez en los mercados que
tendran como referencia esta tasa se observa una
evolucion constante. Las operaciones de futuros
basados en la SORF estan disponibles en la CME
desde mayo, los swaps vinculados la tasa naciente
se han comenzado a liquidar en LCH" desde julio
y en la CME desde octubre, y las emisiones de
deuda a tasa flotante (floating rate notes o FRN)
usando como referencia la SOFR han llegado
a $ 11 mil millones de nocional a octubre. Por
lo tanto, como tasa de referencia alternativa, la
SOFR podria aumentar la transparencia en los

Paramas informacion consultar ICE, Abril 2018, “ICE LIBOR Evolution”.

1 |CHesunacdmara de compensacion registrada en el Reino Unido, que ofrece servicios de compensacion para una amplia gama de clases de activos, incluyendo tasas, FX,

repos y renta fija, materias primas, renta variable en efectivo y derivados de renta variable.
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mercados financieros, ya que se basa en datos
transaccionales.

Reino Unido

El Banco de Inglaterra convocé un grupo de tra-
bajo en marzo de 2015 con el objetivo principal
de identificar e implementar una tasa de referen-
cialibre de riesgo alternativa a la LIBOR GBP. El
grupo eligié la Sterling Overnight Index Average o
Sonia, la cual ha sido administrada por el Banco
de Inglaterra (BOE) desde abril de 2016. La Sonia
refleja las tasas de préstamos a un dia no garan-
tizadas de los bancos y las sociedades de crédito.
Sin embargo, se busca reformar esta tasa para que
no solo incluya las transacciones no garantiza-
das negociadas bilateralmente, sino también los
préstamos intermediados por brokers. Algunas
de las ventajas de Sonia son que ha existido desde
1997, que ya existe un mercado para los swaps
de tasas de interés vinculados a ella, y que esta
basada en transacciones (con una Sonia refor-
mada aumentara significativamente el volumen
de transacciones subyacentes).

Una “Sonia reformada” se comenzd a publicar
en abril por el Banco de Inglaterra aproxima-
damente a las 9:00 a.m., hora de Londres, del
siguiente dia habil. Asimismo, las operaciones
de futuros basados en la Sonia estan disponibles
en la CME desde octubre.

Actualmente, el nuevo mandato de dicho
grupo es impulsar una transiciéon mds amplia a
la Sonia durante los proximos anos en los merca-
dos de bonos, préstamos y derivados de la libra
esterlina, para que este indice se establezca como
la tasa de referencia principal de la libra esterlina
a fines de 2021.

Suiza

Los suizos se han inclinado por la Swiss Average
Rate Overnight o Saron, originalmente introdu-
cida en 2009 por el Banco Nacional de Suiza en
cooperacion con SIX Swiss Exchange". Esta fue
adoptada oficialmente como reemplazo de la
LIBOR CHF en diciembre de 2017. El grupo de
trabajo nacional de Suiza sobre las tasas de refe-
rencia del CHF (NWG, por sus siglas en inglés),
establecido el 2013, selecciond la Saron debido
a que cumple con los principios de IOSCO y
tiene una amplia base de contribuidores de datos.
Refleja las tasas de préstamos garantizados a un
dia, transados y cotizados, y también los datos
del mercado de repos de CHFE. Ademas, la Saron
tiene una baja probabilidad de ser manipuladay
un bajo potencial de conflicto de intereses gracias
al alto nivel de transparencia.

Japon

En este pais, un grupo de estudio fue convocado
en abril de 2015 por el Banco de Japon para lide-
rar la reforma de las tasas de referencia financie-
ras. Después, en diciembre de 2016, dicho equipo
selecciono la Tokyo Overnight Average Rate o
Tonar como su tasa de referencia alternativa libre
de riesgo preferida. La Tonar refleja las tasas de
préstamos no garantizados a un dia. La razén
para elegir esta tasa fue la profundidad del mer-
cado no garantizado a un dia dado el considera-
ble volumen de transacciones, la diversidad de
participantes y la naturaleza libre de riesgo de la
tasa (componente de riesgo crediticio limitado).

Europa

El mercado del euro se ha guiado durante afios
tanto por la LIBOR EUR como de la EURIBOR"
(la tasa mas popular de oferta interbancaria del
euro). Sin embargo, en septiembre de 2017, los
organismos reguladores de la Unién Europea, la
Autoridad de Servicios y Mercados Financieros,
la Autoridad Europea de Valores y Mercados, el
Banco Central Europeo y la Comisiéon Europea
crearon un grupo de trabajo con la intencién de
desarrollar una nueva tasa de interés de referen-
cia a un dia para el 2020.

El grupo de trabajo, luego de una consulta
publica en agosto, decidi6 que la Euro Short Term
Rate o Ester seria la tasa libre de riesgo europea.
Ester reflejaria las tasas de préstamos mayoristas
no garantizados a un dia en euros de los bancos
de la zona del euro. Esta tasa comenzard a ser
publicada antes de octubre del 2019 y mientras
tanto el BCE publicara una tasa preliminar, uti-
lizando la misma metodologia de céalculo, pero
con un desfase temporal en los datos emplea-
dos, denominada pre-Ester, con el fin de que los
participes del mercado puedan evaluar la nueva
referencia.

CONCLUSIONES
La transicion de la Libor a otras tasas alternativas
muestra la migracion de una tasa que resultaba
de una encuesta a otras mas confiables, robustas
y que cumplan con determinados principios.

Estas nuevas tasas representan operaciones
transadas que principalmente son operaciones a
un dia, dado que son el segmento mas liquido y
que reflejan la politica monetaria. Asi, con este
cambio y otros adicionales, se podria observar las
condiciones de liquidez del mercado monetario
con mejor sesgo.

Nuevas emisiones de deuda y participantes
del mercado de derivados incrementaran la uti-

" El SIX Swiss Exchange es la principal bolsa de valores de Suiza (la otra es Berne eXchange). SIX Swiss Exchange también negocia otros valores como bonos del gobierno
suizo y derivados como opciones sobre acciones.
2. Acrénimo de Euro Interbank Offered Rate, es decir, tipo europeo de oferta interbancaria. A diferencia de la LIBOR, la EURIBOR es calculada para una sola moneda, el euro.
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lizacidn de las tasas de referencia alternativas y
reduciran la dependencia de la Libor, dadas las
preocupaciones con respecto a la frecuencia de
las transacciones en su mercado subyacente y a
su posible discontinuidad en el 2021.

PUNTO CLAVE

En Latinoamérica también se esta trabajando en
el desarrollo de tasas mas robustas que reflejen
de manera adecuada las condiciones del mercado
monetario. Algunos ejemplos son: Colombia,
que utiliza el Indicador Bancario de Referencia
(IBR), que es una tasa de interés de referencia
de corto plazo denominada en pesos colombia-
nos que refleja el precio al que los bancos estan
dispuestos a ofrecer o a captar recursos en el
mercado monetario; Chile, que emplea el Indice
de Cdmara Promedio (ICP), que es un instru-
mento determinado cada dia habil bancario que
busca representar el costo de fondos resultante
de financiar una posicién a la tasa a un dia; y

CUADRO

Perd, que usa la Tasa Interbancaria Overnight
(TIBO), que es igual a la tasa de interés promedio
ponderada de los préstamos en moneda nacio-
nal entre los bancos privados al plazo de un dia
habil, sin colateral, con fondos mantenidos en
sus cuentas corrientes en el Banco Central de
Reserva del Pert.
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“Final Report: Principles for Financial

Tasas de referencia alternativas

JURISDICCION GRUPO DE TASA DE ADMINISTRADOR
TRABAJO REFERENCIA DE LA TASA
ALTERNATIVA
Comité de tasas SORF Banco de la
de referencia Reserva Federal
alternativas de Nueva York
Grupo de trabajo Sonia Banco de
] LA de tasas de reformada Inglaterra
Al  referencia libres
de riesgo
Grupo de trabajo Ester Banco Central
sobre las tasas Europeo
libre de riesgo
Grupo de trabajo Saron SIX Swiss
ﬂ nacional sobre las Exchange
tasas de interés
de referencia
Grupo de estudio Tonar Banco de Japon

. sobre tasas de

referencia libres
de riesgo

REGULADOR

Banco de la Reserva

Federal de Nueva York

Banco de Inglaterra

El Banco Central

Europeo, la Autoridad
de Servicios y Mercados

Financieros, la

Autoridad Europea de
Valores y Mercados y la

Comisién Europea

Banco Nacional
de Suiza

Banco de Japon

GARANTIA

Con garantia

Sin garantia

Sin garantia

Con garantia

Sin garantia

CARACTERISTICAS

DESCRIPCION

+ Publicada desde el 3 de abril del 2018.
+ Abarca un mercado subyacente robusto.
+ Tasa de referencia overnight, casi sin

riesgo.

- Totalmente basada en transacciones.

+ Publicado desde el 23 de abril del 2018.
+ Abarca un mercado subyacente robusto.
- Tasa de referencia overnight, casi sin riesgo,

que se correlaciona estrechamente con
otras tasas del mercado monetario.

- Totalmente basada en transacciones.

+ A publicarse antes de octubre del 2019.
+ Se basa en datos de transacciones del

mercado monetario de los 52 bancos mas
grandes de la zona euro.

+ El volumen promedio diario de

transacciones incluidas ha sido alrededor
de € 30 mil millones.

- Se convirtid en la tasa interbancaria de

repos overnight el 25 de agosto de 2009.

- Estd basada en los datos de transacciones

de repos, asi como en las cotizaciones
publicadas por operadores.

- ElBanco de Japdn calcula y publica la tasa

diariamente con base en la informacién
proporcionada por agentes del mercado
monetario conocidos como Tanshi.

+ Es calculada como un promedio ponderado

por volumen, utilizando datos presentados
por instituciones de referencia.

FUENTE: REPORTE DE RBC CAPITAL MARKETS: PREPARING FOR TRANSITION - UPDATE ON LIBOR AND A POSSIBLE SHIFT TO ALTERNATIVE REFERENCE RATES, MARCH 2018.
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El articulo analiza las oportunidades de
arbitraje en el mercado de monedas,
aprovechando las diferencias entre el precio
tedrico y el precio del mercado forward sobre
el tipo de cambio. Asimismo, los autores
detallan la estructura y operatividad de

un arbitraje, asi como su evolucion en el
mercado peruano a través del tipo de cambio
de soles por dolar (USDPEN).




n finanzas, un activo negociado en dos mer-
cados financieros distintos, por ejemplo la
bolsa de Nueva York y la bolsa de Londres,
deberia costar lo mismo segun la ley de un solo
precio (Krugman et al 2012), la cual establece que
el precio de un mismo bien o servicio ofrecido
en estos mercados no debe diferir en mas que el
costo de transporte. Si esto no se cumple, existe
la posibilidad de sacar ventaja de esta diferen-
cia al comprar el bien en un mercado mas barato
y venderlo en el otro de mayor precio; es decir,
existen oportunidades de arbitraje. Sin embargo,
la eficiencia del mercado' hard que, en el corto
plazo, los precios converjan y, en consecuencia,
desaparezcan estas oportunidades.
Especificamente estarfamos ante una oportuni-
dad de arbitraje en los siguientes casos:

o siesque el precio de un mismo activo no se
transa al mismo precio en distintos mercados;

o sidos activos que tienen el mismo flujo de
efectivo no tienen el mismo precio o

« sielprecio futuro descontadoalatasadelibre
de riesgo discrepa de su precio forward’ de
mercado.

Estas oportunidades se pueden presentar en dis-
tintos mercados. Por ejemplo, en el de bonos -a través
de operaciones sintéticas conformadas por bonos
cupon cero-, en el de divisas -como el arbitraje trian-
gular aprovechando las diferencias entre el tipo de
cambio de distintas monedas-, entre otros.

En este contexto, se resalta que en una operacion
sintética se busca replicar un activo ya definido
a partir de su combinacién con otros y obtener
los mismos flujos/caracteristicas. En caso de que
los bienes no tengan el mismo precio, los agen-
tes pueden encontrar oportunidades de obtener
rentabilidad sin riesgo, aprovechando estas dife-
rencias. Los inversionistas pueden beneficiarse
de la oportunidad de comprar el bien a un menor
precio y vender el sintético a un mayor precio,
o viceversa, dependiendo de la rentabilidad que
genere. Sin embargo, estas discrepancias en los
precios deberian desaparecer en el corto plazo,
bajo el supuesto de mercados eficientes.

El enfoque del presente documento sera el de
explicar el arbitraje de tasas de interés a través del
mercado de monedas, aprovechando las diferen-
cias entre el precio tedrico y el precio de mercado
del forward sobre el tipo de cambio. Se explicara
en qué consiste, la estructura y operatividad de
una operacion de arbitraje y su evolucion en el
mercado peruano a través del par USDPEN’.

(( Los inversionistas
pueden beneficiarse de la
oportunidad de comprar
el bien a un menor precio
y vender el sintético a un
mayor precio 0 Viceversa,
dependiendo de la
rentabilidad que genere.,,

CARRY TRADE
En un mercado en el que un inversionista puede
obtener o dar financiamiento en distintas monedas,
como el mercado peruano, se puede aprovechar la
diferencia entre las tasas de interés en distintas
monedas y endeudarse en la divisa con tasas de
interés bajas e invertir en activos de alta rentabi-
lidad denominados en otra divisa. Dicha estrate-
gia es conocida como carry trade. Sin embargo,
ésta genera riesgo cambiario para el inversionista
debido a que involucra dos monedas distintas.

En la siguiente ecuacién, se muestra el retorno
de la operacion de carry trade:

REtornO:Rdivisa colucada_Rdivisaﬁnanciada_A TlPO de CaMbiO;

T.C final
I.C inicial

Donde A Tipo de Cambio = ( -1) *100

El acceso al mercado de monedas permite
al inversionista cubrir ese riesgo cambiario al
pactar un derivado sobre el tipo de cambio, en
este caso un forward, de tal forma que este se
elimine, acordando en ese momento el tipo de
cambio futuro.

La A Tipo de Cambio puede conocerse desde
el comienzo de la operacion o al vencimiento.
Al inicio, al pactar una operacién a futuro’ o
forward’ sobre el tipo de cambio, lo que se conoce
como operacion cubierta. Y al vencimiento, sin
cubrir la operacion pero manteniendo la incerti-
dumbre sobre el retorno de la operacion.

Si el Retorno de la estrategia con cobertura
cambiaria es positivo, dicha operacion serd con-
siderada de arbitraje debido a que se obtiene un
retorno positivo sin riesgo.

Tipo de cambio de soles por ddlar.

v W =

El supuesto de forma fuerte de mercados eficientes sostiene que todos los agentes tienen acceso a la misma informacion disponible en el mercado.
El precio forward es el precio de un activo en una fecha futura, pactado hoy.

El mercado de futuros es un mercado organizado donde se contratan cotizaciones a futuros sobre distintos activos.
El mercado de forwards es un mercado descentralizado donde se contratan cotizaciones futuras de distintos activos, también llamado mercado OTC (Over the Counter).
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_COMPRAR
DOLARES EN EL
MERCADO SPOT.

DOLARES.

VENDER DOLARES
FORWARD DELIVERY
A UN PLAZO
DETERMINADO.

REALIZAR UN
DEPOSITO EN

:COMO SE REALIZA UNA OPERACION DE
ARBITRAJE?

Definiremos una operacion de arbitraje de com-
pra‘’ (venta) cuando se desea arbitrar la tasa de
interés en moneda local (extranjera) y se obtiene
un retorno mayor al de colocar el efectivo en un
depdsito a plazo en esa moneda. Como se puede
observar en el Diagrama 1, el arbitraje de compra
consta de tres operaciones.

Con estas operaciones, el cliente arma un
deposito sintético en soles obteniendo mayor
rendimiento comparado con el de depositar los
soles a un plazo determinado. Sin asumir riesgo
adicional, obtiene una mayor rentabilidad, ya que
aprovecha el tipo de cambio forward pactado.

Para el caso de un arbitraje de venta, se reali-
zan las operaciones inversas; de esa manera, se
establece un depdsito sintético en ddlares para
aprovechar los rendimientos en moneda local y
asi obtener un mayor retorno en dolares.

En resumen, las operaciones de arbitraje se
realizan a través de una compra (venta) spot y
una venta (compra) forward.

:COMO IDENTIFICO LA OPORTUNIDAD
DE ARBITRAJE?

Se identifica una oportunidad de arbitraje de
tasas si el precio forward del mercado difiere del
precio tedrico o forward sintético. El precio de
un forward teérico, bajo el supuesto de paridad
descubierta de tasas de interés’, viene dado por:

COMPRA VENTA
(1+Rp) 1+R
FC = SC X —p = vx( f)
(1+R*) (1+R%p)

(( El precio forward
tedrico del tipo de
cambio se mide a

través del diferencial

forward, el cual refleja
la diferencia de tasas
de interés en las
distintas monedas
y el riesgo del

inversionista. ,,

Donde:

Fcy=Esel tipo de cambio forward compra o venta.
Sciv=Es el tipo de cambio spot compra o venta.
R, p= Tasa activa (pasiva) en moneda local.
Rjp=Tasa activa (pasiva) en moneda extranjera.

El precio forward teérico del tipo de cambio
se mide a través del diferencial forward, el cual
refleja la diferencia de tasas de interés en las
distintas monedas y el riesgo del inversionista.
Intuitivamente, el diferencial se traduce en el
costo de la cobertura cambiaria. Segun el perfil
de riesgo del inversionista o portafolio, la contra-
parte le ofrecerd un nivel de tasas determinado.
El diferencial se define en la siguiente ecuacion:

El tipo de arbitraje estd en funcién a la operacién que realiza el cliente en el mercado spot.
" Condicién de igualdad entre las rentabilidades esperadas de dos depésitos denominados en dos divisas cualesquiera y expresadas en la misma unidad monetaria (Krugman
et al. 2012).

36 IMONEDA N° 176



. . 1_ (14R)
Diferencial = R
R = Tasa activa (pasiva) en moneda local.
R*=Tasa activa (pasiva) en moneda extranjera. ( ( Los ﬂUjOS de
El precio forward del tipo de cambio se ve demanda y oferta de
afectado por expectativas sobre tipo de cambio, moneda extranjera
liquidez, regulacién y fricciones de mercado. generan volatilidad

Estas pueden originar diferencias entre el precio
de mercado y el tedrico y, por lo tanto, conseguir

en el tipo de cambio,

retornos positivos con cero riesgos. lo que representa una
Por ejemplo, consideremos un inversio- fuente de retorno

nista que dispone de S/ 10 millones y la tnica y riesgo para l0s

oportunidad de inversién es un depdsito a . L

plazo de 30 dias a una tasa pasiva de 4,00%. inversionistas. ,,

Dicha operacién generaria un monto de:
10* (1+4%) 30/360) = 10,033 millones de soles. Sin
embargo, el inversionista puede realizar un arbitraje
aprovechando la siguiente informacion:

CUADRO Arbitraje de inversion

FLUJO

AL INICIO (T = 0) SOLES DOLARES

Préstamo de S/ 10 millones (Tasa 4.1%) $/.10 000,000

Compra de USD 3 079 766 (TC S/ 3,247) $/.-10 000,000 $3 079,766
Venta de USD 3 081684 en forward (TC S/ 3,258)*  §/.- $-

Depdsito USD 3 079 766 (Tasa 0,75%) $-3 079,766

FLUJO NETO
Al vencimiento (T = 30)

Recibe inversion més intereses $3 081,684

Entrega de délares de la operacion forward $-3 081,684

Recibe soles de la operacion forward (TC S/ 3,258) /.10 040,127

Pago del préstamo inicial $/.-10 032,737
FLUJO NETO S/.7390

ELABORACION: PROPIA.

CUADRO Arbitraje de financiamiento

FLUJO

AL INICIO (T = 0) SOLES DOLARES

Préstamo de S/ 10 millones (Tasa 4.1%) $/.10 000,000

Compra de USD 3 079 766 (TC S/ 3,247) $/.-10 000,000 $3 079,766
Venta de USD 3 076 663 en forward (TC S/ 3,258)*  S/.- $-

FLUJO NETO S/.- $3 079,766
Al vencimiento (T = 30)

Entrega de ddlares de la operacion forward $-3 079,663
Recibe soles de la operacion forward (TC S/ 3,258)  S/.10 033,541

Pago del préstamo inicial S/.-10 033,541
FLUJO NETO . $-3 079,663

ELABORACION: PROPIA.
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TC BID ASK
SPOT 3,246 3,241
FORWARD 3,258 3,26
PUNTOS FWD 120 130
TASA PASIVA ACTIVA
SOLES 4,00% 410%
DOLARES 0,75% 0,78%

El tipo de cambio forward tedrico de venta a
30 dias, al aplicar la definicién previamente des-
crita, seria S/ 3,255, mientras que el de mercado
es S/ 3,258. Esta situacién muestra una oportu-
nidad de arbitraje debido a la diferencia de pre-
cios. En consecuencia, el inversionista podria
obtener una mayor tasa de interés sintética en
soles al entrar al forward, en vez de realizar un
deposito a plazo en esa moneda.

El Cuadro 1 muestra el procedimiento del
arbitraje en un monto de S/ 10 millones que fue
financiado a la tasa de interés activa de mercado
(4,10%).

El ejemplo anterior es desde el punto de vista
de un inversionista, que obtiene beneficios sin
tener efectivo inicial al aprovechar las oportu-
nidades del mercado. Como se puede obser-
var en t = 0, el flujo neto de efectivo es cero.
Sin embargo, un mes después, el inversionista
obtiene un flujo neto de S/ 7 390. Por otro lado,
desde el punto de vista de un inversionista que
dispone del efectivo, puede obtener un retorno
(4,92%) mayor al que obtendria si realiza un
deposito a plazo fijo (4.00%).

La operacion puede ejecutarse también con la
finalidad de obtener un financiamiento en ddla-
res mas barato que el del mercado. Dicha opera-
cidn se realiza como se observa en el Cuadro 2.

En este caso, la necesidad del inversionista es
de recaudar fondos en moneda extranjera. Para
lo cual tendria dos opciones: la de prestarse de
manera directa a la tasa 0,78% o entrar en la
operacion forward y lograr una recaudacion a
un costo de 0,74% (0,04% mas barato).

SITUACION ACTUAL
Los flujos de demanda y oferta de moneda
extranjera generan volatilidad en el tipo de cam-
bio, lo que representa una fuente de retorno
y riesgo para los inversionistas. Detras de los
flujos cambiarios se encuentran distintos agen-
tes de la economia, como los inversionistas no
residentes, bancos, fondos de pensiones, clien-
tes corporativos y el Banco Central de Reserva
del Peru (BCRP).

Los no residentes son unos de los principa-
les participantes en el mercado cambiario. En
busca de mayores tasas de rendimiento, ofertan
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ddlares en el mercado spot e invierten esos fon-
dos en instrumentos de deuda. Si bien destaca-
mos su participacion, también resaltamos que
son los primeros en reaccionar ante eventos de
riesgo que perjudiquen dicha rentabilidad. Ante
ello, cubren dicha exposicidn en el mercado
forward generando presiones en los diferencia-
les de tasas.

Los fondos de pensiones (AFP) tienen como
objetivo administrar los fondos de sus pensio-
nistas. Para ello, invierten en activos locales y
extranjeros, por lo que tendrian requerimien-
tos de moneda extranjera; en consecuencia,
participan en el mercado de derivados ya sea
con fines de cobertura o especulativos. Sin
embargo, a diferencia de los no residentes, su
principal obligacién es en moneda local debido
a los requerimientos de sus pensionistas. Por
ejemplo, las modificaciones a la Ley N° 30425
que ofrece beneficios a los pensionistas, como
el retiro de hasta el 95,5% de su fondo de pen-
siones.

Los bancos locales son las entidades dedica-
das a operaciones de caracter financiero. Por
ello, el flujo de efectivo pasa por estas insti-
tuciones, encargadas de proveer de liquidez a
los distintos clientes, como los no residentes y
fondos de pensiones. Al ser creadores de mer-
cado, los bancos dan precio a los clientes, el cual
depende de muchos factores, como expectati-
vas, liquidez, etc.

El rol del Banco Central, a través de las poli-
ticas macroecondmicas, es el de preservar la
estabilidad monetaria. Ademas, la participa-

(( (...) las

oportunidades de
arbitraje pueden
usarse para obtener
un mayor rendimiento
en un depdsito de
moneda o0 consequir
una mejor tasa de
financiamiento para
necesidades de
efectivo inmediata. ,,




cion del BCRP en el mercado cambiario ha sido
determinante en la reduccién de la volatilidad
del tipo de cambio.

En el mercado peruano las operaciones de
arbitraje se han realizado con mayor frecuen-
cia por parte de inversionistas especializados
como las AFP y Administradoras de Fondos. El
saldo de las operaciones de arbitraje al cierre de
Agosto del 2018 mostraba operaciones netas de
compra por USD 1 797 millones.

Antes del 2014, las operaciones de arbitraje,
identificadas por operaciones forward delivery,
estaban relacionadas con el diferencial de tasas
de un forward, en donde, si este subia, se pacta-
ban arbitrajes de compra y viceversa.

Luego del 2014, los flujos de cobertura de
no residentes se incrementaron, aumentando
asi las operaciones de forward compra, acom-
paiado con las medidas macroprudenciales
implantadas por el BCRP, como los requeri-
mientos de encaje o los limites a las operaciones
de compra de derivados® con el fin de reducir la
volatilidad cambiaria excesiva.

Los limites a las operaciones de venta de la
banca a los clientes como medida macropru-
dencial, implementada por el BCRP desde enero
del 2015, elevan el costo del dolar a través de
un incremento de la tasa de encaje en moneda
nacional. Cuando la demanda por el délar se
intensifica, la presion al diferencial forward
permite que las oportunidades de arbitraje apa-
rezcan en el mercado.

Los limites a las operaciones de venta de
moneda extranjera generaron que los diferen-
ciales se incrementaran y llegasen a niveles cer-
canos a 30% debido a que el apetito de los no
residentes por dolares hacia que la disposicion
de pago sea mayor.

En los ultimos meses, el saldo de arbitraje
se ha incrementado debido al aumento de los
diferenciales de tasas por la demanda de los no
residentes relacionada a coberturas cambiarias
y asociada a la compra de deuda soberana local
(Bonos del Tesoro Peruano).

CONCLUSIONES
Las operaciones de arbitraje apareceran a
medida que el diferencial forward de mercado
sea distinto al diferencial tedrico (paridad de
tasas de interés). Dentro de los factores que pue-
den generar estas diferencias se encuentran: las
expectativas sobre el tipo de cambio o medidas
regulatorias, que aumentarian las oportunida-
des de obtener un mayor rendimiento a través
de operaciones de arbitraje.

Por otro lado, las oportunidades de arbitraje
pueden usarse para obtener un mayor rendi-

(( (...) las tasas

de interés a las
que acceden los
agentes dependen
de otros factores
propios, como riesgo
crediticio, capacidad
de negociacion, entre

otros. ,’

miento en un deposito de moneda o conseguir
una mejor tasa de financiamiento para necesi-
dades de efectivo inmediata. La realizacion del
arbitraje para obtener mejores rendimientos en
soles o en dolares depende del lado del que el
diferencial se aleje de su nivel de paridad.

Segun la teoria, las operaciones de arbitraje
desapareceran a medida que los agentes apro-
vechen esta oportunidad. Sin embargo, en la
realidad existen fricciones que no permiten que
estas diferencias desaparezcan, como en el caso
peruano, en donde diversas medidas macropru-
denciales y presiones en el mercado cambiario
por demanda de coberturas que presionan el
diferencial de tasas al alza han permitido que los
inversionistas puedan aprovechar estas oportu-
nidades de arbitraje.

Por ultimo, las tasas de interés a las que acce-
den los agentes dependen de otros factores
propios, como riesgo crediticio, capacidad de
negociacion, entre otros. Esto genera que las
oportunidades se reduzcan o perduren segun
las condiciones que predominen en el mercado.
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economica de un pais, los economistas

utilizamos una gran cantidad de variables
que podemos clasificar, de manera gruesa, en
dos grupos. El primero de ellos corresponde a
las denominadas variables “observables”, que
por lo general son elaboradas por los institutos
de estadistica de los paises o sus bancos centra-
les y estan a disposicion del pablico en general.
Ejemplo de ello son las cuentas nacionales (PBI,
consumo, inversion, exportaciones, importacio-
nes), la inflacidn, el tipo de cambio, etc.

El segundo conjunto es el de variables “no
observables” y deben esta denominacion a que
no pueden ser directamente extraidas de los
datos disponibles y se requiere el planteamiento
de metodologias para su calculo, las cuales pue-
den llegar a ser muy complejas. Dichas meto-
dologias pueden presentar notables diferencias
para el cdlculo de una misma variable y estar
sujetas a fuertes criticas. A pesar de estos ries-
gos, algunas alcanzan cierto consenso y son
utilizadas en el dia a dia.

Entre las variables no observadas, el concepto
mas importante que se maneja es el del PBI
potencial, que puede ser definido como aquel
nivel de produccién que se alcanza cuando se
usa de manera plena los recursos disponibles
en una economia; es decir, la mano de obra,
la maquinaria y el equipo, la tecnologia, entre
otros (concepto de frontera de posibilidades de
produccion). Si bien esta es la definicion mas
comun de PBI potencial, existen algunas que
se alejan de esta nocion fisica por algunas mas
cercanas a la teoria econdémica como el enfoque
keynesiano -que indica que el PBI potencial es
el nivel de produccion que no genera desempleo
involuntario ni presiones inflacionarias- o la
neoclasica —que indica que el PBI potencial es
aquel valor de produccion al que se le han elimi-
nado los choques transitorios ya que los agentes
econémicos son racionales y previsores—.

En general, el PBI potencial hace las veces
de un nivel objetivo sobre el que deseamos
que una economia evolucione a lo largo del
tiempo. Sin embargo, en muchas ocasiones, el
PBI observado se aleja de su potencial cuando
entramos en recesiones, tal como ocurrié en
la crisis 2008-2009. A muchos paises les toméd
afios volver a su PBI potencial y algunos atin no
han logrado hacerlo.

P ara hacer el seguimiento de la situacion

METODOLOGIAS DE CALCULO

Siguiendo a Miller (2003)', podemos clasifi-
car de manera general los métodos de estima-
cién del PBI potencial como no estructurales y
estructurales. En el primer grupo encontramos

(( En general,

el PBI potencial hace
las veces de un nivel
objetivo sobre el que
deseamos que una
economia evolucione a

lo largo del tiempo. ,,

los filtros estadisticos, como el filtro de Hodrick
y Prescott y el Baxter y King, mientras que en
el segundo encontramos técnicas como la de la
funcién de produccion.

El filtro de Hodrick y Prescott es el de mas
amplia utilizacién en economia debido a su
simpleza. Este método busca suavizar la serie
del PBI al alejar del calculo las variaciones de
corto plazo y quedar solo con la parte tenden-
cial de la serie a través del uso de un parametro
de suavizacion que se le conoce como lambda.
Elfiltro de Baxter y King opera de manera simi-
lar al anterior con la diferencia de que aleja de
manera sistematica los componentes ciclicos
de corta duracidon (menos de tres afios o com-
ponentes estacionales) y los de mediano plazo
(mayores a 8 afios o la tendencia de la serie),
dando como resultado el ciclo de la serie con
una duracion de entre tres y ocho afios como
es lo usual.

Entre los métodos estructurales, que intentan
estar en linea con la teoria econdmica, encon-
tramos el de la funcion de produccién. La idea
aqui es que el nivel de producto se alcanza
con tres insumos principales: el capital fisico
(maquinaria y equipo), la fuerza laboral o el
trabajo y el nivel de tecnologia. Por tanto, el
nivel de producto o PBI potencial se alcanza
cuando los factores de produccion, capital y
trabajo se encuentran en un uso normal, que
no necesariamente implica que estan en un uso
total. La principal ventaja de este método es que
permite identificar los factores determinantes
del crecimiento potencial, muy utiles para el
disefo de politica econdmica.

En esa linea, una metodologia interesante es
la que plantea el Consejo Fiscal del Per. Como

' Miller, Shirley (2003), “Métodos alternativos para la estimacion del PBI potencial: Una aplicacion para el caso de Per(.” Revista de Estudios Econdmicos Nro. 10, BCRP.
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parte del calculo del indicador de impulso fiscal
necesitan como insumo el PBI potencial de la
economia peruana. Para ello realizan su calculo
con el método de la funcion de produccion y
corrigen el factor trabajo por nivel de capital
humano, debido a que hay tipos de trabajadores
de acuerdo con su nivel educativo, tal como se
ha hecho comun en la literatura. Para llegar a
una metodologia, el Consejo Fiscal recibi6 y
tomo en cuenta los comentarios de varias insti-
tuciones de primer nivel: el Ministerio de Eco-
nomia y Finanzas (MEF), el Banco Central de
Reserva del Peru (BCRP) y el Fondo Monetario
Internacional (FMI).

Otra forma de calcular el PBI potencial, que
podemos calificar como estructural, pero que
ha dejado de ser usada con regularidad, es la lla-
mada metodologia de Berg’. Ella estd inspirada
en el concepto de frontera de posibilidades de
produccidn lo que da la posibilidad, como en
muchas economias emergentes, que haya un
nivel, no necesariamente pequeiio, de capacidad
instalada ociosa. Para el calculo del producto
potencial, la metodologia hace uso el modelo
de “picos”, en el que se utiliza la programacion
lineal. Una aplicacion de esta metodologia se
puede encontrar en Cuba (1995).’

LAS APLICACIONES

Usar el método de la funcién de producciéon
para el calculo del PBI potencial brinda resulta-
dos interesantes que se pueden ver en el Grafico
1. Lo primero que salta a la vista es que el cre-
cimiento potencial (la tasa de crecimiento del
producto potencial) se elevo de manera notable

(( Para la politica fiscal
es necesario ver como
evoluciona la actividad
econdmica y si lo hace
sobre la tendencia (0
PBI potencial) o si se ha

alejado de ella. ,,

hasta alcanzar 5,6% promedio entre los afos
2010-14. Sin embargo, este ha caido a 3,5% en
2015. Una tasa similar se obtiene con la meto-
dologia de Berg.

Viendo los factores que se encuentran detras,
encontramos que la acumulacién de capital
fisico ha sido el que ha soportado la mayor parte
del crecimiento potencial y llegé a un pico entre
los anos 2010-14 debido al boom de inversidon
privada que experimento la economia peruana
luego de la crisis de 2008-09, explicando alre-
dedor del 90% del total de crecimiento potencial
de ese periodo. El trabajo tiene dos aportes:
el capital humano y el trabajo no calificado;
sin embargo, sumando ambos su contribucién
sigue siendo bastante modesta. De hecho, la

2 Berg, Sigbjgrn (1984), “Estimation of Production Capacities in a Putty-Clay Production Model: Norwegian Manufacturing Industries, 1962-81." The Scandinavian Journal of
Economics, vol. 86, No. 3 (Sep., 1984), pp. 379-384.
3 Cuba, Elmer (1995), “Estimacion del PB1 potencial y de la brecha del PBI: Per(i 1970- 1995." Revista Economia, vol. XVIII No. 35-36, PUCP.
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contribucion del capital humano es negativa
para el periodo 2010-15 debido a la caida de los
afios de educaciéon promedio de la poblacién
de 15 afios segtin los datos proporcionados por
Barro y Lee (2013)." La explicacion se encuentra
en los menores anos de educacion promedio en
secundaria y en educacion superior tal como se
puede ver en la base de datos elaborada por los
autores y que esta disponible en la web.

Un comentario aparte requiere la Productivi-
dad Total de los Factores (PTF) o también deno-
minada Residuo de Solow. De manera simple
podemos indicar que este indicador es la parte
de crecimiento que no puede ser explicado por
los factores identificados y se le asocia normal-
mente con el nivel de tecnologia. Lo cierto es
que en el periodo 2000-09 su contribucidn fue
decisiva para el crecimiento potencial y explica
mas del 30% de dicha tasa. Sin embargo, como
se puede ver en el grafico, su contribucion ha
sido negativa tanto en el periodo 2010-15 como
en el periodo 2016-17. Si bien con base en esto
podriamos decir que ha habido una caida de la
productividad, hace falta estudios respecto de
ello, porque un resultado de este célculo es que
la PTF era superior en la década de los setenta
que ahora, lo que no parece plausible a primera
vista. Lo que es indiscutible es que se necesita
elevar el nivel de productividad de la economia
con medidas especificas que apunten a posibili-
tar el cambio tecnoldgico. En ese sentido, el cal-
culo de la PTF y de su evolucién son centrales.

Un segundo resultado proveniente del calculo
del PBI potencial es la brecha de producto. Esta
es la diferencia entre el PBI observado y el PBI
potencial e indica qué tan lejos nos encontra-
mos de la evolucion “ideal” del PBI, tanto para
arriba como para abajo. Este concepto es de
suma importancia para el quehacer de la poli-
tica econdmica, fiscal y monetaria, que tiene
como objetivo volver a esa situacion ideal, evi-
tando que la economia se sobrecaliente o se
sobreenfrie, seglin se encuentre por encima o
por debajo del PBI potencial, respectivamente.
Los célculos con la metodologia del Consejo
Fiscal y la de Berg muestran la existencia de
una brecha de producto desde 2014 y que no se
ha cerrado hasta la actualidad. Ademads, ambas
coinciden en que el periodo de mayor brecha
ocurrié entre 1986 y 1990.

Para la politica fiscal es necesario ver como
evoluciona la actividad economica y si lo hace
sobre la tendencia (o PBI potencial) o si se ha
alejado de ella. Sila economia se encuentra por
encima de su nivel potencial entonces el MEF
deberia implementar una politica fiscal contrac-
tiva que corresponde a reducir los programas

ccmmhmmm
monetaria es necesario
también ver la posicion
de la economia frente

al ciclo. ,,

de gasto o a elevar los impuestos. Por el con-
trario, cuando la economia se encuentra por
debajo de su nivel potencial implementara una
politica fiscal expansiva que consiste en aumen-
tar los programas presupuestales o reducir los
impuestos.

En la practica, los gobiernos suelen responder
con programas de gasto publico debido a que
son mas faciles de implementar en cortos perio-
dos de tiempo. De hecho, durante la crisis 2008-
09 aplic6 un programa de gasto por mas de S/.
10 mil millones que le permitié a la economia
peruana crecer alrededor de 1% en 2009 y fue
la primera vez en nuestra historia que fuimos
capaces de implementar un paquete anticiclico.
Recientemente no hemos sido tan exitosos para
llevar a cabo programas de este tipo, ya que la
politica fiscal no ha sido capaz de sacar a nues-
tra economia de las cifras bajas de crecimiento.

Para la politica monetaria es necesario tam-
bién ver la posicion de la economia frente al
ciclo. Pero a diferencia del MEF, el BCRP res-
ponde al ciclo de manera indirecta ya que en
vez de ver el producto en si mismo ve el impacto
sobre los precios. Habitualmente, cuando la
economia se encuentra sobrecalentada, los pre-
cios tienden a subir y el BCRP deberia respon-
der con una politica monetaria contractiva, ya
sea elevando la tasa de interés (su instrumento
oficial) o elevar los encajes en moneda nacio-
nal o extranjera para limitar la generacién de
crédito bancario. Por el contrario, cuando la
economia se sobreenfria, los precios tienden a
caer y el BCRP responde con politica moneta-
ria expansiva por medio de la reduccién de su
tasa o la reduccién de encajes para dinamizar
el crédito y, con ello, el gasto de los hogares
(consumo e inversién).

4 Barro, Robert y Jong-Wha Lee (2013), “A New Data Set of Educational Attainment in the World, 1950-2010." Journal of Development Economics, vol 104, pp.184-198.
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‘entral ha puesto en circulacion.

6 PHILIPUSII D. HISPA - NTARUM ET INDIARUM REX”. Esta es la leyenda
que circunda el anverso y el reverso de la primera moneda acufiada en la ceca
de Lima, la primera de Sudamérica.

En la Lima del siglo X VI, el crecimiento comercial, el desorden monetario
debido a la circulacion de monedas de diferentes pesos y leyes, ademas de la escasez
de moneda, originaron que las autoridades de turno solicitaran al Consejo de Indias
que gestionen ante el emperador la fundacion de una ceca en la Ciudad de los Reyes.

El 21 de agosto de 1565, durante el gobierno del licenciado Lope Garcia de Castro,
quien habia reemplazado en el cargo al fallecido conde de Nieva, Felipe II firmo las
ordenanzas (en catorce capitulos) que autorizaban y reglamentaban el funcionamiento
de la Casa de Moneda de Lima'.

Sin embargo, no es sino hasta 1568 que la ceca de Lima empieza a funcionar. La
demora de casi tres afios entre la ordenanza y la puesta en funcionamiento de la ceca
se debid a la decision de cudl seria el sistema monetario por el que se deberia optar,
asi como el lugar en el que funcionaria la ceca. Finalmente, optaron por el real y la
sede serfa la ciudad de Lima.

En setiembre de ese mismo afo se completaron los cuadros para dar inicio a la
acufiacion. La primera ndmina que inicio labores en la ceca de Lima fue la siguiente:

o  Tesorero, Lope de Mendafa Osorio;

« ensayador, Alonso Rincdn;

o+ tallador, Antonio de Bobadilla;

o balanzario, Joan de Evia;

o escribano, Joan de Iturrieta;

o  guarda, Nuiio Carvajo;

o  capataces, Baltazar Tercero, Pedro Naxera y Pedro Bautista;

o acuiadores, Diego Amaro, Diego Hernandez Ayllon, Cristobal de
Villafana y Alonso Gonzales.

En el capitulo 2 de las ordenanzas, se especificaba que la mitad de lo acunado debia
ser en piezas de un Real y que el resto debia ser dividido en partes iguales en monedas de
Y, %, 2y 4 reales, detallando también los cufios de las monedas: “para los reales cencillos
de a dos y de a quatro ha de ser de la una parte castillos y leones, con una granada, y de la
otra parte las columnas y entrellas un rétulo que diga Plus Ultra, que es la devisa del Empe-
rador mi Sefior y padre, de gloriosa memoria; y los medios reales han de tener de la una
parteuna R yuna 'Y y de la otra parte la dicha devisa de las columnas con el dicho rétulo
Plus Ultra entre ellos; y los quartillos tengan de una parte Y de y la otra R y el letrero dela
dicha moneda diga asi, Filipus secundus ispniarun et yndiarun rrex, y pongase en la parte

73 2

donde la devisa de las columnas una P latina para que se conozca como se hizo en el Piriy.

Con motivo de los 450 anos de la primera acunacion en la Casa
de Moneda de Lima., el autor expone los motivos que impulsaron
esta acunacion, la conformacion del primer cuadro téenico de la
ceca virreinal, las caracteristicas que tuvieron estas monedas y
la emision de la moneda de plata conmemorativa que este Banco

La Casa de Moneda de Lima fue creada mediante Real Cédula del 21 de agosto de 1565 de Felipe II. En sus inicios funcioné al costado del Palacio de los Virreyes, en lo que
actualmente es parte de los jardines del Palacio de Gobierno.
Dargent, E. La Casa de Moneda de Lima. En: Anes y Alvarez, G.; Céspedes, G, Las Casas de Moneda de Moneda en los reinos de Indias. Volumen Il Cecas de fundacion tem-
prana. Madrid: Museo - Casa de la Moneda, 1997, pag. 261.
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IMAGEN RELATIVA A LA ACUNACION.
FOTO: 123RF.COM / GAMEOVER.

El 7 de setiembre de 1568, se dio inicio a la acufiacion de las primeras monedas
en la ceca de Lima, las que se estamparon a yunque y martillo sobre un cospel sin
laminar. Por tal motivo, tenian formas irregulares y bordes recortados. Estas monedas
eran llamadas macuquinas y también conocidas como “Rincones” debido a que el
ensayador de la nueva ceca era Alonso Rincon y que dichas monedas llevaban una
R -la inicial de su apellido- grabada en ellas.

En el anverso de estas monedas se aprecia un escudo coronado en el centro, cuarte-
lado en cruz, con los simbolos de los reinos de Castilla y Ledn y en su base se aprecia
una granada representando al reino de Granada. Al costado izquierdo se observa la
letra “R’; inicial del ensayador Alonso Rincon, todo esto circundado por la leyenda
“PHILIPVS II D. HISPA” en honor al rey.

En el reverso, en cambio, se aprecia dos columnas coronadas sobre olas marinas
con un titulo que dice Plus Ultra, lema de su padre, Carlos V, que significaba que sus
dominios se extendian mas alla del mar. Ademas, figura una “P”, en sefial que habian
sido acufiadas en Pert, y la denominacién de la moneda. Esto estd circundado por la
continuacion de la leyenda del anverso “NIARUM ET INDIARUM REX".

Estas monedas circularon en los territorios de la colonia y se acufiaron hasta 1751,
afio en el que llega al Perti la Volante de San Andrés Apoéstol e innovo la acufiacion
en Sudamérica.

Con el fin de celebrar los 450 afios de la acuiacion de las primeras monedas por la
ceca de Lima, el Banco Central de Reserva pone en circulacién una moneda de plata
conmemorativa de 1 onza troy de 37 mm de didmetro que puede ser adquirida en el
portal de ventas del Banco.
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b JULIO VELARDE PRESIDENTE DEL G24 2019

X

En el contexto de las reuniones anuales del Fondo Monetario g% e Rm\\“@
Internacional y del Banco Mundial, los paises miembros Y

eligieron al presidente del BCRP, Julio Velarde, como 5 ‘
presidente del Grupo Intergubernamental de los Veinticuatro
Paises para Asuntos Monetarios Internacionales y Desarrollo P ‘

(G24) a partir del 2019.

» PREMIO BCRP DE INVESTIGACION EN

ECONOMIA Y FINANZAS

El presidente del BCRP, Julio Velarde, y el gerente general,
Renzo Rossini, premiaron los tres mejores trabajos
presentados de la tercera edicion del Premio BCRP de
Investigacion en Economia y Finanzas, certamen que
busca promover la investigacion econdmica en las
universidades con carreras profesionales de economia,
ingenieria econdmica y finanzas.

» DELEGACION SUIZA VISITO EL BCR

En noviembre, una delegacion suiza encabezada
por Marie-Gabriell Ineichen-Fleisch, secretaria de
Estado para Asuntos Econdmicos del Gobierno
suizo, se reunid con Julio Velarde, presidente del
BCRP. En este encuentro, ambas partes discutieron
temas relacionados a la economia mundial.

b XXXVI ENCUENTRO DE ECONOMISTAS

DEL BCRP

Durante el XXXVI Encuentro de Economistas organizado
por el BCRP entre el 30y 31 de octubre, investigadores,
académicos y responsables de politica economica del
Per(i y de la region presentaron diversos trabajos de

3 investigacion sobre temas macroeconémicos.
UNIVERSIDAD
DEL PACIFICO

b SEMINARIO INTERNACIONAL SOBRE
MONEDAS VIRTUALES Y EL ROL DE LOS

BANCOS CENTRALES

Se desarroll6 en Lima el seminario internacional
“Monedas Virtuales y el Rol de los Bancos
Centrales”, organizado por el BCRP, el Banco de
Pagos Internacionales (BIS) y el CEMLA. Este evento
congrego a expertos del sector publico y privado *
tanto del ambito local como internacional.

b XII CONCURSO NACIONAL DE PINTURA

DEL BCRP

La obra “Sin titulo” de la artista Alice Wagner ocupd el
primer lugar del XIl Concurso Nacional de Pintura del
BCRP. Esta pieza artistica -que propone una reflexion
sobre |a historia del arte peruano y una meditacion
sobre Ia cultura visual contemporanea- formara parte
de la pinacoteca del BCRP.
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Por medio del Decreto Ley 20758 del 15 de octubre de 1974, el gobierno dispuso la acufiacién de monedas
conmemorativas por el Sesquicentenario de |a Batalla de Ayacucho. Esta pieza conmemora unos de
los episodios mas importantes de la emancipacion americana; el 9 de diciembre de 1824, los ejércitos
patriota y colonial se enfrentaron en la Pampa de Quinua, a pocos kildmetros de la ciudad de Huamanga.
El resultado de la batalla, que fue favorable para los patriotas, determind el fin del Virreinato del Perti y
de la hegemonia del Imperio espafiol en América del Sur.

La moneda se acufi6 en oro y tuvieron 30mm de didmetro con 3mm de espesor y un peso de 23.7 g.

Anverso:
Leyenda: “Banco Central de Reserva del Perd. 9 décimos fino 1976".
En la parte central, el Escudo Nacional.

Reverso:
Leyenda: “Sesquicentenario de la Batalla de Ayacucho- 1824 - 1974. A |a gloria de Ayacucho - Pampa de
Quinua, Perd". En la parte central, monumento levantado en la Pampa de Quinua, flanqueado por la
denominacion UN SOL DE ORO y el monograma de la ceca de Lima.
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