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os efectos de la transmision del choque aso-

ciado a la pandemia del COVID-19 sobre la

leconomia peruana, en especial durante el pe-
riodo de aislamiento social, se han reflejado en los
mercados financieros. Estos han registrado i) una
mayor volatilidad del tipo de cambio, de los indices
de la Bolsa de Valores y de los rendimientos de los
bonos de gobierno, ii) un incremento de los spreads
crediticios, iii) una mayor demanda de liquidez en el
sistema financiero, y iv) volatilidad en la participa-
cién de inversionistas no residentes en los mercados
de deuda y renta variable. Asi, si bien este choque a
nivel global venia ya generando un mayor nivel de
incertidumbre desde del mes de enero, el impacto en
el Perti comenzd a observarse en marzo y en parti-
cular a partir del inicio del estado de emergencia'. Es
importante sefialar que las medidas implementadas
por el Banco Central de Reserva del Pertu (BCRP)
han contribuido a mitigar el impacto de la crisis
sanitaria en los mercados financieros locales.

En el presente articulo se describe el compor-
tamiento de los mercados financieros locales de
renta fija, cambiario y de renta variable desde el
inicio de la expansion del virus a nivel global (30
de diciembre de 2019) hasta el 27 de julio de 2020.

MERCADO DE RENTA FIJA
GUBERNAMENTAL

El mercado de bonos gubernamentales peruano
se caracteriza por la alta participacion de inversio-
nistas no residentes (53,1 por ciento al 24 de julio
de 2020)? 1o cual hace que sea susceptible a la vola-
tilidad proveniente de choques externos, como se
observa también en otras economias emergentes®.
Asi, en marzo y junio de 2020 los inversionistas no

residentes disminuyeron sus tenencias de Bonos del
Tesoro Publico en soles (BTP) en S/ 1 957 millones,
mientras que las empresas bancarias destacaron
por la mayor demanda por estos papeles, principal-
mente en mayo. En dicho mes, los inversionistas in-
crementaron su participacion de BTP, mientras que
las AFP disminuyeron sus tenencias para realizar
el pago a los aportantes asociado a las medidas de
inyeccién de liquidez para contrarrestar los efectos
negativos generados por el estado de emergencia
por el COVID-19 que incluye el uso de las cuentas
individuales de capitalizacion (CIC).

Similarmente, durante el periodo de mayor
incertidumbre (del 10 al 18 de marzo de 2020), la
menor demanda de los inversionistas no residen-
tes por los BTP se reflejo también en el incremento
de las tasas de interés y rendimientos de estos
papeles. Asi, las tasas de interés de los BTP aumen-
taron en promedio 161 puntos basicos, mientras
que las tasas de interés de los bonos globales en
délares y euros subieron en 200 y 110 puntos ba-
sicos, respectivamente. Al 27 de julio de 2020, la
curva de rendimiento de BTP se desplazé hacia
abajo en promedio 59 puntos basicos respecto a
los niveles registrados en febrero de 2020.

No obstante, la evolucion del rendimiento del
bono benchmark a 10 aitos en soles, con vencimiento
en el afio 2029, presento una alta volatilidad desde
la declaracion de la pandemia por la OMS. Este
comportamiento alcista se acentud con la declara-
cion del estado de emergencia (incremento de 74
puntos basicos), para luego revertir esta tendencia el
19 de marzo tras la primera reduccion de la tasa de
referencia del BCRP en 100 puntos bésicos, de 2,25 a
1,25 por ciento. Ademas de la incertidumbre del vi-
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' Lacronologia de la crisis del coronavirus inicia el 31 de diciembre de 2019, con el primer caso de COVID-19 en Wuhan, reportado por la Organizacion Mundial de la Salud
(OMS). EI 11 de marzo de 2020, la OMS califica oficialmente a este virus como una pandemia y el 15 de marzo 2020 se anuncia el estado de emergencia para el Peri y el
inicio del confinamiento social.

2 Perd presenta la mayor participacién de no residentes en el mercado de renta fija gubernamental en América Latina, sequido de México y de Colombia.

3 Bank for International Settlements (BIS) (2020): “Emerging market economy exchange rates and local currency bond markets amid the Covid-19 pandemic”, BIS Bulletin

N° 5, Abril.
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rus en el mercado global, existieron factores locales
que explican la desvalorizaciéon del bono a 10 afios
y que acentuaron temporalmente las distorsiones en
el mercado de deuda. Asi, la propuesta del Congreso
delaRepublica del 29 de marzo de 2020, que permi-
ti6 alos afiliados del sistema privado de pensiones el
retiro del 25 por ciento del valor de las inversiones de
las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP),
genero presiones al alza en la tasa de rendimiento del
bono peruano, que incluso se ubicd por encima del
promedio de la region. Por su parte, la publicaciéon
dela autorizaciéon del BCRP para que las AFP reali-
cen operaciones de reporte con los BTP disminuy6
la presion de venta de valores gubernamentales por
parte de las AFP, y con ello las tasas de interés se
normalizaron. Cabe indicar que el bono a 10 afos
alcanzo el 24 de julio su nivel minimo histérico
desde el afio 2005 (3,32 por ciento).

Elimpacto del COVID-19 en el mercado de bo-
nos peruanos también se ha reflejado en el mercado

Repos usando los BTP

secundario. Por un lado, el monto diario de negocia-
cién de BTP disminuy6 de un promedio mensual de
S/1 150 millones en enero de 2020 a S/ 701 millones
en abril de 2020, mientras que el nimero de opera-
ciones diarias se redujo dramaticamente luego de la
declaracion del estado de emergencia en Pert. Asi, en
los dias 23 y 29 de marzo se registraron los menores
niveles de negociacion en el afio (S/ 92y S/ 75 millo-
nes, respectivamente) y de niimero de 6rdenes para
realizar operaciones (15 y 16, respectivamente). La
menor liquidez en los BTP también se trasladé a los
spreads bid/ask del precio de los bonos mas transados
(BTP 2029 y BTP 2037). El spread aumentd de un
nivel promedio de 2 puntos basicos hasta 38 puntos
basicos el 16 de marzo de 2020 y en 48 puntos tras
la aprobacion del proyecto de retiro de fondos de las
AFP por parte de los afiliados el 3 de abril.

Esta mayor aversion al riesgo e incertidumbre
por el efecto del COVID-19 revirtié la tendencia
observada en afios previos a nivel mundial, donde

I Liquidez del mercado de renta fija gubernamental
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GRAFICO 4

I Colocacion de bonos globales en el mercado internacional
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FUENTE: BVL, MEF Y SMV.

los inversionistas globales compraban bonos con
alto riesgo crediticio para compensar las tasas de
rendimiento negativas observadas en los mercados
desarrollados. En cambio, al dia de hoy, la demanda
esta orientada hacia valores de deuda de economias
con sélidos fundamentos macroeconémicos, en-
tre las que se encuentra el Perti. En este contexto,
el Gobierno peruano coloco el 16 de abril de 2020
US$ 3 000 millones en el mercado internacional, con
el objetivo de financiar la reactivacion de la actividad
econdmica. En particular, lademanda por los nuevos
bonos globales en ddlares con vencimiento en los
afnos 2026 y 2031 ascendié a US$ 25 000 millones.
Asimismo, las tasas de interés presentan spreads
crediticios sobre los bonos del Tesoro Americano de
204 y 216 puntos basicos, y sus precios se ubicaron
sobre la par. Cabe destacar que el ratio bid to cover
de Perti ha sido uno de los mas altos entre las tltimas
colocaciones de economias emergentes en el mer-
cado internacional (8,3 veces), asi como uno de los
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spreads crediticios mas bajos al plazo de 10 afios, por
debajo de Paraguay y Méxicoy por encima de Chile.

MERCADO DE RENTA FIJA DEL SECTOR
PRIVADO
En el caso del mercado de deuda del sector privado,
las colocaciones por oferta publica han alcanzado
los niveles mas bajos de los tltimos meses (S/ 14
millones en marzo y ninguna emision en abril).
En el caso del mercado secundario, la negociacion
de instrumentos de deuda en la BVL descendio de
S/ 676 millones en abril de 2019 a S/ 167 millones en
abril de 2020 y se recuperd en mayo (S/ 375 millones)
y junio (S/ 391 millones). Asimismo, la participaciéon
delos inversionistas no residentes en valores locales,
tanto en moneda local como en moneda extranjera,
disminuyé ligeramente entre marzo y mayo 2020 en
S/ 23 millones y US$ 4 millones, respectivamente.
En cuanto a la situacién actual de las empre-
sas peruanas en el mercado externo, entre junio y
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GRAFICO 6

I Tipo de cambio e intervencién cambiaria del BCRP*
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FUENTE: MEF Y REUTERS.

julio cuatro empresas han accedido al mercado de
capitales para vender US$ 2 150 millones en bo-
nos, mayor monto promedio mensual desde el afio
2014. Asi, el saldo de valores emitidos en el exterior
asciende a US$ 24 361 millones y en los proximos
meses venceran US$ 671 millones en papeles de
empresas peruanas®, con lo que estas podrian con-
tinuar accediendo al mercado de capitales proxi-
mamente y asi refinanciar su deuda. Cabe destacar
que las empresas emisoras peruanas destacaron por
tener altos niveles de liquidez, rentabilidad y baja
exposicion cambiaria como apalancamiento hasta
diciembre de 2019, lo cual les permitiria enfrentar
el entorno de negocios negativo®.

MERCADO CAMBIARIO
En el caso del mercado cambiario, el comporta-
miento del sol fue afectado en marzo 2020 por i) el
sell-off generalizado en los activos financieros aso-
ciado a la rapida expansion del COVID-19 después
de la denominacion de la OMS de la pandemia; ii)
el aumento de la aversion global al riesgo a niveles
historicos tras la rdpida expansion del virus fuera
de China; iii) la caida del precio internacional del
petrdleo; y iv) mayores temores de una recesiéon
global. Una fuente adicional de volatilidad en el
mercado local provino de la propuesta de retiro del
25 por ciento de los fondos de las AFP por parte de
los afiliados. A pesar de ello, el sol presento la me-
nor volatilidad cambiaria en la region, destacando
como el Gnico pais que registrd una apreciacion
(0,7 por ciento) respecto a sus pares regionales
(depreciacion de 14,1 por ciento). Sin embargo, la
volatilidad del tipo de cambio peruano en marzo
present6 uno de sus niveles mas altos desde la crisis
financiera internacional subprime 2007-2009.
Posteriormente, en abril, la tendencia del tipo
de cambio fue de una ligera depreciacion, a pesar

de observarse un entorno de menor aversion al
riesgo por el mayor estimulo monetario tanto en la
economia local como en las economias avanzadas,
la publicacién de resultados corporativos menos
desfavorables que lo previsto y la recuperacion del
precio de los principales commodities. A1 27 de
julio, el sol presenta una ligera tendencia aprecia-
toria, en linea con las monedas de la region por el
debilitamiento del délar y mayor confianza en las
politicas de estimulo econémico.

En este contexto, desde el 16 de marzo, dia
del maximo nivel del Indice VIX, hasta el 27 de
julio de 2020, el BCRP intervino en el mercado
cambiario, principalmente en el mercado de de-
rivados, a través de subastas de swaps cambiarios
venta por S/ 7 487 millones (US$ 2 157 millones),
la colocacion de Certificados de Depositos Reajus-
tables por S/ 3 180 millones (US$ 910 millones),
operaciones en la mesa de negociacion (US$ 32
millones de compras y US$ 7 millones de ventas).

() aldiade hoy, la
demanda esta orientada hacia
valores de deuda de economias
con solidos fundamentos
macroeconomicos, entre las
que se encuentra el Perd.

4 Correspondientes a empresas financieras. En 2021 vencen USS 339 millones.
5 Fitch Ratings, 2020, “Rating Effects of Coronavirus on Peruvian Corporates”, Abril.
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Desde abril, los bancos han realizado operaciones En marzo, la demanda neta de délares en
de vencimiento anticipado (unwind) de swaps el mercado spot y de derivados de las AFP e
cambiarios venta por S/3 667 millones (US$ 1051  inversionistas no residentes fue de US$ 1 581
millones). Asimismo, en abril de 2020 el BCRP  millones, la cual fue cubierta con las ventas
autorizo a las AFP a realizar operaciones deventa  de ddlares de las empresas del sistema no fi-
spot en moneda extranjera con el objetivo de re-  nanciero y la participacion del BCRP. En abril
ducir la volatilidad en el tipo de cambio asociada el flujo cambiario neto de oferta de ddlares
a la potencial venta de moneda extranjera para  (US$ 76 millones) provino principalmente de
financiar el retiro de los fondos de pensiones de las ventas de dolares en el mercado spot de las
los afiliados.® AFP, para contar con la liquidez necesaria para
Cabe destacar que la intervencion del BCRP,  cubrir el retiro de fondos aprobados en los dos
principalmente a través de instrumentos deriva-  decretos de urgencia (D.U. 034-2020 y D.U.
dos, ha mitigado de forma efectiva las presiones  038-2020) por S/ 8 360 millones y la Ley 31017
en el mercado cambiario. Con ello, la volatilidad ~ de retiro extraordinario de hasta el 25% de la
anual del sol destaca como la mas bajaenlaregion. CIC’. En mayo y julio se registr6 una oferta
neta de dolares de US$ 658 millones, mientras
que en el mercado spot se observa una demanda
neta de dolares especialmente de las empresas
Ademds del sector no financiero, en el mercado de deri-
. . vados la oferta neta de dolares proviene de los

de la incertidumbre inversionistas no residentes y las AFP.

del virus en el mercado gIobaI, En el caso de la negociacion del mercado cam-
existieron factores locales biario, no se observa un cambio significativo en
que explican la el monto transado en los mercados locales y off-

shore. En particular, las AFP destacan con la venta

desvalorizacion del bono de dolares en el mercado spot en mayo 2020. En

a 10 anos yque acentuaron el mercado local, la negociacion promedio diaria
temporalmente las distorsiones spot intfersancari%gﬂi;sini;uy?lde US$ 525 millo-
nes en febrero a 52 millones en marzo y a

endel ?ergado US$ 335 millones en abril. Finalmente, en el

€ deuaa. ’ ’ mercado off-shore, la negociacion promedio dia-

ria aumento de US$ 2 324 millones en febrero a
US$ 2 512 millones en marzo.

6 Adicionalmente, las AFP han accedo a liquidez en soles por parte del BCRP a través de repos con Bonos del Tesoro Piblico para mitigar el efecto del retiro de los
fondos.

" De acuerdo con el boletin diario de la Asociacion de AFP, al 16 de julio el nimero de solicitudes registradas por los D.U. 034 y 038 se ubica en 2,8 millones, mientras
que por la Ley 31017 las solicitudes recibidas ascienden a 3,9 millones. El desembolso por el retiro extraordinario del 25 por ciento ascendid a S/ 19 246 millones.
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GRAFICO 8 Mercado de acciones

Retorno total de indices de la BVL
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FUENTE: BVL Y SMV.

MERCADO DE RENTA VARIABLE

Las bolsas de valores globales fueron las prime-
ras en incorporar el impacto de la expansion del
coronavirus en las economias avanzadas como
emergentes. En enero y febrero, el Indice Gene-
ral de la BVL presentaba un desempefio menor
que el promedio regional, aunque el desplome
de los indices de bolsas globales y los aumentos
histéricos en la volatilidad diaria no han ocasio-
nado un deterioro significativo. El mes de marzo
constituye uno de los peores meses para esta clase
de activos: la bolsa de valores de Estados Unidos
tuvo cuatro circuit breakerslos dias 9, 12,16y 18
de marzo de 2020, con el propdsito de prevenir
mayores caidas en la bolsa.

En términos de negociacidn, la liquidacion
de valores de renta variable de la BVL de marzo
aumento. Las compras y ventas promedio diaria
aumentaron a S/ 203 millones en marzo, cifra
superior al promedio de los ultimos doce meses.
En abril y mayo, las transacciones de renta variable
volvieron a niveles previos a la intensificacion de
la crisis.

DESEMPENO REGIONAL

Los principales activos en las economias emer-
gentes vienen presentando desde marzo de 2020
un desempefio inferior al observado en la gran
crisis financiera 2007-2008. En términos de flujos
especializados en deuda emergente, estos presen-
tan una mayor magnitud y volatilidad en la ac-
tual crisis sanitaria. En el caso de las monedas, el
desemperio del sol es atin mejor al presentado en
el episodio de turbulencia de la crisis subprime.
Similarmente, las tasas de interés de los bonos
a 10 anos en moneda local han retornado en la
mayoria de economias de la regién a sus niveles

Monto promedio diario negociado de acciones
(Millones de soles)

Los principales
activos en las economias
emergentes
vienen presentando
desde marzo de 2020

un desempefio inferior
al observado en la
grancrisis financiera
2007-2008.

previos a la crisis del COVID-19. Asi, al 27 de
julio de 2020, Perti destaca en la region con una
de las menores depreciaciones en su moneda, el
menor retiro de flujos de fondos especializados
en bonos y el menor incremento en la prima de
riesgo.

Asimismo, la valorizacién en los bonos gu-
bernamentales, principalmente en los bonos de
moneda local, ubica al Pert como uno de los pai-
ses con mejor desempeiio en la regién después de
Chile, pais con una baja participacién de inver-
sionistas no residentes en su mercado de bonos.
Miés atn, si se considera que la depreciacion de
las monedas locales amplifica la pérdida en ren-
tabilidad de los bonos para los inversionistas no
residentes, la variacion del spread del bono a 10
afios respecto a la tasa de interés del Tesoro Ame-
ricano es una de las mas bajas en la region entre
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GRAFICO 9 Desempefio LATAM

(1) CRISIS SUBPRIME 2008-2009
Flujos de fondos especializados en bonos

(II) CRISIS COVID-19
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* PARA FLUJOS DE FONDOS ESPECIALIZADOS CORRESPONDE AL NUMERO DE SEMANAS DESDE EL INICIO DE LA CRISIS FINANCIERA: (1) DEL 10 DE SETIEMBRE 2008 AL

31 DE DICIEMBRE 2008 Y (11) DEL 26 DE FEBRERO 2020 AL 17 DE JULIO 2020.

** PARA MONEDAS Y BONOS CORRESPONDE AL NUMERO DE DIAS DESDE EL INICIO DE LA CRISIS FINANCIERA: (1) DEL 10 DE SETIEMBRE 2008 AL 31 DE DICIEMBRE 2008

Y (Il) DEL 28 DE FEBRERO 2020 AL 27 DE JULIO 2020.
FUENTE: BCRP, EPFR, MEF Y REUTERS.

diciembre 2019 y mayo 2020. Brasil, por su parte,
destaca con el desempefio mas bajo en la region
a pesar de tener una reducida participacion de
inversionistas no residentes en su mercado (10,4
por ciento a diciembre 2019).

Entre los factores que explican la rapida re-
cuperacidn observada en el mercado financiero
peruano se encuentran i) la intervencién en el
mercado cambiario del BCRP; ii) la reduccion
de 200 puntos basicos en la tasa de referencia
del BCRP; iii) la ratificacion de la calificadora
Standard & Poor’s de la calificacion crediticia
soberana de largo plazo en moneda extranjera
y moneda local y con perspectiva estable (4 de
marzo de 2020)% y iv) las medidas del BCRP
para mitigar el impacto del retiro de los fondos
de las AFP en el mercado de bonos y el cam-
biario. No obstante, es necesario resaltar que el

impacto de la crisis en el desarrollo futuro del
mercado financiero peruano es aun incierto.

CONCLUSIONES

El sell-off dela pandemia del COVID-19 viene afec-
tando alos mercados financieros locales en diferen-
tes magnitudes. En particular, el mercado de deuda
gubernamental se ha recuperado rapidamente,
aunque no es el mismo caso para los mercados
cambiarios y de renta variable, que atin presentan
una volatilidad considerable. Adicional al entorno
de extrema volatilidad externa han existido factores
locales que amplificaron temporalmente las distor-
siones observadas. En este contexto, el BCRP viene
proporcionando la liquidez necesaria al sistema
financiero, para asi mitigar los efectos en la volati-
lidad de los mercados y evitar el rompimiento dela
cadena de pagos.

8 Fitch Ratings redujo el 3 de junio de 2020 la calificacion crediticia peruana de la deuda soberana de largo plazo en moneda nacional de A- a BBB+y mantuvo la califi-
cacién en moneda extranjera en BBB+. El cambio en la calificacién tuvo un impacto de muy corto plazo en los bonos peruanos.
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