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ANALISIS MACROECONOMICO

Peru | ¢Hacia donde se dirige el tipo
de cambio?

Yalina Crispin / Ismael Mendoza

En los ultimos meses no ha habido una tendencia clara en el tipo de cambio USDPEN, aunque si un
incremento importante en su volatilidad. Luego de las elecciones en EEUU, sin embargo, las
presiones de depreciacion sobre la moneda local se han reanudado. Hay elementos que apuntan a
gue estas continuardn en adelante. La pregunta es entonces hacia donde se dirige el USDPEN. En
este documento se estima a través de dos metodologias distintas el nivel al que tendera el tipo de
cambio hacia el tltimo trimestre de 2017. Los resultados apuntan a que ese nivel se encuentra entre
3,55y 3,65.

En 2016, tipo de cambio sin direccion clara...

Si tuviésemos que caracterizar el comportamiento del USDPEN en 2016, diriamos dos cosas. La primera de
ellas es que no ha tenido una tendencia clara. Esto contrasta con lo observado en los dos afios anteriores,
cuando la trayectoria del tipo de cambio fue marcadamente alcista (ver Grafico 1), reflejando sobre todo el
gradual cambio en las condiciones monetarias de EEUU (tapering, inicio del ciclo al alza de la tasa FED,
expectativa de que ese ajuste continuara) y el deterioro de la balanza comercial (fuerte disminucion de los
términos de intercambio). En 2016, sin embargo, y a pocas semanas ya de que concluya el afio, el
USDPEN se encuentra en un nivel similar al de fines de 2015 (en torno a 3,42).

Gréfico 1 Gréfico 2
Tipo de cambio Tipo de cambio
(USDPEN) (var. % interdiaria, anualizada)
3,6 6000 -
3,5 1 5000 -
3,4 1
4000 A
3,3 1
3000 4
3,2 1
31 1 2000
3,0 1 1000 A
2,9 1 0
TS TLETTETLTOLOOWOWOLOWLLIONOOOO OO OO
=== == == == = =B = I = I = = I = I = I = I = I = I = I = I = I =
2.8 1 SERERSESR]RSRRRERIK]R]IJKKER
TR T ORGSO NIRIORRSIINIRREDS
000000 A 74000000 A 1000000
2,7 : PO PR NBO YR IRNRN NSO NANTID S S
NONONONOAdO O AdM AN NAN—NON

01/2014 06/2014 11/2014 04/2015 08/2015 01/2016 06/2016 11/2016

Fuente: Bloomberg y BBVA Research Fuente: Bloomberg y BBVA Research

1/8 www.bbvaresearch.com



I BBVA Observatorio Econdmico Peru

24 Nov 2016

... 'y con mayor volatilidad

La segunda caracteristica del comportamiento que ha tenido el tipo de cambio en 2016 es el significativo
aumento de la volatilidad cambiaria (ver Grafico 2). Ello se dio en un contexto en el que a lo largo del afio se
han presentado dos fuerzas con impacto contrapuesto sobre el USDPEN. Una de ellas con presiones
alcistas sobre el tipo de cambio. Las que se encuentran vinculadas con la posibilidad de que la FED
reanude el ciclo alcista de su tasa de politica y, por momentos, los incrementos en la percepcion global de
riesgo vinculados, por ejemplo, con el Brexit o una desaceleracién méas intensa que la prevista de la
economia china; la otra fuerza se encuentra relacionada con presiones a la baja sobre el tipo de cambio,
como son la busqueda de rentabilidad por parte de los inversionistas a nivel global en un entorno de fuertes
estimulos monetarios y las bajas tasas de interés en las economias avanzadas (incluso negativas en
algunos casos), capitales que han sido atraidos por los mercados emergentes, entre ellos Pera.

Luego de las elecciones en EEUU, se reanudaron las presiones de
depreciacion sobre la moneda local: ¢ hacia donde se dirige?

La contraposicion de las dos fuerzas mencionadas parece empezar a decantarse por la primera. En
campafia, el Presidente electo de EEUU propuso incrementar el gasto en infraestructura y recortar las tasas
impositivas, lo que implica mayores tasas de interés en USD a nivel global y con ello la ralentizacion de los
influjos de capitales a los mercados emergentes. En ese contexto, tras los resultados de las elecciones a
inicios de noviembre, las monedas de paises emergentes se han debilitado contra el USD y la peruana no
ha sido la excepcidn (ver Grafico 3).

Gréfico 3
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Con la reanudacién de las presiones alcistas sobre el tipo de cambio, la pregunta que surge, naturalmente,
es hacia donde ira esta variable. Una manera de responderla es evaluar si existe algin nivel que actlue
como “iman” para el tipo de cambio, un nivel que, mas alld de los impactos que puedan tener los flujos
financieros de corto plazo, recoja el impacto cambiario de variables mas tendenciales. En el mediano plazo,
el USDPEN tendera a ese nivel.

De manera cualitativa podriamos afirmar que ese nivel al que el tipo de cambio tendera en el mediano plazo
se ubica por encima del actual. De un lado, es probable que los volimenes exportados de bienes de mayor
valor agregado (no tradicionales) aumenten en adelante pues los principales mercados que demandan
estas exportaciones mejoraran su desempefio (LatAm, EEUU). Eso implicard mayores ventas al exterior y
por lo tanto un mayor ingreso de délares a la economia, presionando al USDPEN a la baja. De otro lado, sin
embargo, hay un conjunto de elementos que apuntan a que los ingresos de ddlares no se incrementaran
mucho mas en adelante y que mas bien las salidas de moneda extranjera empezaran a acentuarse, lo que
presionara a que el tipo de cambio se eleve. Por ejemplo, la produccién minera esta llegando a su maximo
luego de que el afio pasado grandes minas cupriferas iniciaran su etapa operativa, de modo que el volumen
de exportaciones de materias primas (tradicionales) perdera impulso. Los precios tampoco ayudardn: segun
nuestras previsiones, los términos de intercambio continuaran disminuyendo en los préximos afios, sobre
todo por el avance de los precios de los productos que se compran del exterior. Y en cuanto a los
volimenes importados, estos probablemente irdn recuperandose conforme también lo hace el gasto que
realizan las familias y las empresas. A todo ello se suman la ralentizacion de los influjos de capitales y
condiciones financieras en USD a nivel global que se irdn apretando. Un balance de todos estos factores
sugiere que en adelante el tipo de cambio aumentara.

¢,Cual es ese nivel al que el tipo de cambio tenderia en el mediano plazo? En este documento se estima ese
nivel con dos metodologias distintas. En la primera estimacién se busca vincular la cuenta corriente de la
balanza de pagos (que refleja la necesidad, o exceso, de USD de la actividad local) con la evolucién del tipo
de cambio. Este enfoque es conocido como el de ‘sostenibilidad externa’. Este método tiene tres pasos: (i)
determinacion del nivel de cuenta corriente que permite estabilizar la posicién de pasivos externos netos de
mediano y largo plazo de la economia (PELP) en un nivel deseado o de referencia (norma), (ii) estimacion
de la cuenta corriente estructural (0 subyacente), que es aquella que remueve los factores de corto plazo de
la cuenta corriente observada, y (iii) valoracién del ajuste necesario del tipo de cambio que permite cerrar la
brecha entre la norma de la cuenta corriente y su nivel estructural. El tipo de cambio consistente con la
estabilizacion de los PELP, que puede ser quizas el nivel actual de estos Ultimos, se denomina de equilibrio.
Asi, por ejemplo, si la cuenta corriente de la balanza de pagos, luego de removerle elementos transitorios,
es mas deficitaria que la norma, requeriria un USDPEN mas alto que tienda a asemejarlas y de esa manera
a hacer que los PELP se estabilicen en el nivel deseado’.

La segunda estimacion, denominada ‘enfoque de comportamiento del tipo de cambio de equilibrio’ (BEER,
por sus siglas en inglés), vincula directamente los fundamentos econdmicos a la tendencia del tipo de

LEl supuesto de la metodologia donde solo el tipo de cambio es la variable de ajuste entre la norma y la CC subyacente
nos debe llevar a considerar al tipo de cambio de equilibrio resultante como un limite superior maximo, y no
estrictamente como una estimacion central.
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cambio, lo cual permite tener una medicién directa del equilibrio cambiario. Cabe indicar que, aunque la

estimacion a través del enfoque de sostenibilidad externa sirve de referencia para conocer si el tipo de

cambio se encuentra desalineado en un punto determinado del tiempo, el enfoque BEER permite incorporar
la informacion del futuro, condicional a la proyeccién esperada de los fundamentos?.

Segun nuestras estimaciones, el tipo de cambio tendera a un nivel entre 3,55

y 3,65 hacia el cuarto trimestre de 2017

Empleando el enfoque de sostenibilidad externa se encontré que:

e El nivel de la cuenta corriente que permite estabilizar los PELP en su nivel actual (36% del PIB, ver
Grafico 4) asciende a -2,3% del PIB (norma). En tanto, el déficit en la cuenta corriente subyacente

en el segundo trimestre de 2016 se ubicéd alrededor del 4,0% del PIB. Como esta medida

subyacente es mas deficitaria que la norma (Gréfico 5), el saldo de pasivos externos netos de
mediano y largo plazo de toda la economia se incrementaran.

e Para que ello no ocurra, la cuenta corriente subyacente debe llevarse al nivel de la norma. Si esto

se hiciera solo con un ajuste cambiario, en el segundo trimestre de 2016 se habria necesitado una

depreciacién del PEN en torno a 7% con respecto al nivel que se observé en ese momento. En

otras palabras, el tipo de cambio nominal deberia haberse ubicado alrededor de 3,55. Como el

incremento de los pasivos externos netos de mediano y largo plazo de toda la economia tiene un

limite, este nivel de tipo de cambio hallado sirve como referencia de hacia dénde podria estarse
orientando el USDPEN mas adelante.

Gréfico 4
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Gréafico 5
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Por otro lado, empleando el enfoque de comportamiento del tipo de cambio de equilibrio se hallé lo que
sigue:

e El tipo de cambio no ha tenido ‘desalineamientos’ significativos con respecto a su equilibrio (Gréfico
6). Esto es coherente con intervenciones cambiarias del Banco Central orientadas principalmente a
reducir volatilidades excesivas del tipo de cambio nominal en el corto plazo, pero subordinadas a las
tendencias impuestas por los fundamentos.

e De manera condicionada a las proyecciones macroeconémicas de BBVA Research (como por
ejemplo el retroceso que prevemos para los términos de intercambio y la mejora que eventualmente
tendra la demanda interna), este enfoque de estimacion sugiere que el PEN continuara
depreciandose. El ajuste seria hasta los 3,60 hacia el Gltimo trimestre de 2017.

Tabla 1 Gréfico 6
Peru: relacion entre el tipo de cambio* y sus Tipo de cambio bilateral observado y de
variables fundamentales. Enfoque BEER equilibrio* (indice 2009=100)

2003" 2006  2010° Signo

Diferencial de

Tasas de Interés 0,59 (+)

Apertura Comercial 5,10 1,90 0,14 (+)

Pasivos Externos

Netos 2,99 023 0,20 )

Dolarizacion del

Crédito SDD 0,08 )

Productividad 061 025 -030 ) B TCR Bilateral de Equilibrio

Gasto de Gobierno  -0,03 -0,01 [ I TCR Bilateral Observado

Términos de

Intercambio 0.53 -0.72 -0.24 ) 1999 2001 2003 2004 2006 2008 2010 2011 2013 2015 2017
*Nota: tipo de cambio real * En términos reales. La banda de tipo de cambio real de equilibrio
1/ Ferreyra y Herrada. corresponde al promedio estimado de los modelos +/- 2
2/ Ferreyra y Salas. desviaciones estandar.
3/ Rodriguez y Winkelried. Fuente: BCRP y BBVA Research

Fuente: BCRP y BBVA Research

En sintesis, ambas estimaciones, que aislan elementos que tienen impacto cambiario solo transitorio y se
enfocan mas en los factores tendenciales, apuntan a que el USDPEN debe tender a ubicarse por encima de
su nivel actual: en el entorno de 3,55 a 3,65 hacia fines de 2017. Ese rango sera el “iman” para el tipo de
cambio en los préximos meses.
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®

www.bbvaresearch.com



24 Nov 2016

I BBVA Observatorio Econdmico Peru

Anexo metodoldgico

Enfoque de Sostenibilidad Externa

- Cuenta corriente que estabiliza los pasivos

Siguiendo al FMI (2006)°, se tiene que la razén de la cuenta corriente (norma) que permite estabilizar los
PELP viene dada por:

ccl = {gt + nt/((l +g.)(1+ nt))}b e (1)

donde g, es la tasa real del PBI, m, es la tasa de inflacion y b es el nivel de Pasivos Externos netos de
mediano y Largo Plazo (PELP) que se desea estabilizar”.

- Cuenta corriente estructural o subyacente

Para la estimacion de la cuenta corriente estructural se plantea un modelo que considera la especificacién
de Artiaga et al. (2011)5. Entonces, la cuenta corriente subyacente se construye a partir de la relacion®:

ccsy = ¢ + aqltery + ayltot, — aslpbi, + a,pbis,.....(2)

donde: ltcr; es el logaritmo del tipo de cambio real, ltot; es el logaritmo de los términos de intercambio,
Ipbi, logaritmo del PIB doméstico y pbis, logaritmo del PIB mundial’.

A continuacién, se toman los parametros estimados, y se remplazan los valores observados de las variables
explicativas por las tendencias de estas (se utilizo el filtro de Hodrick-Prescott o HP para obtener el
componente tendencial).

- Valoracién del ajuste del tipo de cambio

El tipo de cambio real de equilibrio se define como aquel que asegura que la cuenta corriente estructural se
ajuste a su nivel normativo. La metodologia asume que el ajuste se dara solamente a través de movimientos
en el tipo de cambio real (TCR). Para ello, se necesita una elasticidad que permita relacionar la corriente
con el TCR. Esta elasticidad se encuentra en la ecuacién:

Atcre, = 6,7(cct — ccst)....(3)

Se requiere un aumento del tipo de cambio real de 6,7% para lograr una mejora en la cuenta corriente de la
balanza de pagos equivalente 1.7 punto porcentual del PIB®.

% Fondo Monetario Internacional. Methodology for CGER Exchange Rate Assessments, 2006.

* Se considera el crecimiento promedio para el periodo 2015-2020: PIB (3,7%), inflacién (2,8%) y depreciacion (3,5%).
5Artiaga Carolina, Luna Roderick y Ojeda Jair. ‘Normas de la Cuenta Corriente y Tasa de Cambio Real de Equilibrio en
Colombia’, 2011. Banco Central de Colombia.

® La estimacion se realiz6 mediante Minimos Cuadrados Dinamicos (ntimero de adelantos y rezagos igual a 2).

"Es importante resaltar que se estimaron dos modelos uno que relaciona la cuenta corriente en funcién a la ecuacion
(2), con excepcion los términos de intercambio y otro modelo que considera a los términos de intercambio y el tipo de
cambio real.
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Enfogue BEER

Siguiendo a Clark y MacDonald (1999)°, el tipo de cambio real de equilibrio depende de choques aleatorios
y una serie de variables que representan los fundamentos de este indicador. Asi, el desempefio del tipo de
cambio real puede especificarse de la siguiente manera:

tCTt = ﬁZt + e

en donde, gq,: tipo de cambio real; Z,: vector de variables econdémicas (fundamentos) que explican la
dinamica del tipo de cambio. De esta manera, se estima una relacién de equilibrio de largo plazo entre el
tipo de cambio y sus diferentes fundamentos (f,, f,, fs,... fi):

tery = bo + by fir + bofor + bafse + o+ by fre + €

Los parametros by, b, , b,, bs, ... by, son elasticidades de largo plazo que miden cuanto varia el tipo de cambio
cuando cambia el valor de una variable fundamental. En este contexto, el equilibrio del tipo de cambio real
se da cuando todos los agentes de la economia han alcanzado el equilibrio:

terf = by + by fS + by fyt + bsfil + o+ brfio + e,

Ciertamente, los fundamentos pueden ser de naturaleza mudltiple. En tanto, tomando de referencia la
evidencia empirica para la economia peruana, se usé como base una especificacion que recoge los aportes
de Ferreyra y Herrada (2003)"°, Ferreyra y Salas (2006)" y Rodriguez y Winkelried (2010)*. Asi, se utilizd
la metodologia de Johansen para el TCR bilateral Peri-EE.UU, y se construyd distintos modelos con los
posibles subconjuntos de fundamentos (como términos de intercambio, productividad relativa, consumo del
gobierno, y la posicion de pasivos externos netos): i) cada modelo tom6 en cuenta todos los posibles
subconjuntos que se pudieron formar con los fundamentos, ii) por cada subconjunto factible se obtuvo
distintas relaciones de equilibrio, sin imponer alguna restriccion a priori y, iii) finalmente, se impuso
restricciones sobre los signos de las elasticidades de acuerdo a la evidencia de estudios previos (Tabla 1).

Cabe precisar que, no se trabajé con las ‘tendencias’ de estos fundamentos debido a que: i) el equilibrio es
muy sensible al filtro estadistico utilizado (este problema se agudiza cuando se analiza el tipo de cambio de
equilibrio al final de la muestra o cuando se incorporan proyecciones que cambian drasticamente la
direccion de los fundamentos), ii) la literatura habla muy poco acerca del tratamiento que se le debe hacer a
los fundamentos v, iii) el nivel de equilibrio cambiario puede estar influenciado por los juicios de valor que se
tienen sobre los fundamentos. Por ejemplo, proyecciones de mediano plazo.

8 Que es la brecha entre la cuenta corriente de equilibrio y la cuenta corriente subyacente.

® Clark, P. y R. MacDonald (1999), “Exchange Rates and Economic Fundamentals: a Methodological Comparison of
BEERs and FEERs.” En MacDonald, R. y J. Stein “Equlibrium Exchange Rates”. Boston, MA, EE.UU.: Kluwer Academic
Publishers.

10 Ferreyra, J. y R. Herrada (2006), “Tipo de cambio real y sus fundamentos: Estimaciones del desalineamiento”, Banco
Central de Reserva del Peru.

1 Ferreyra, J. y S. Salas (2006), “Tipo de Cambio Real de Equilibrio en el Peri: modelos BEER y construccion de
bandas de confianza”, Banco Central de Reserva del Peru.

'2 Rodriguez, D y D. Winkelried (2011), “,Qué explica la evolucién del tipo de cambio real de equilibrio en el Peri?”,
Revista Moneda N° 147, Banco Central de Reserva del Peru.
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AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos,
opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracién propia o procedentes o basadas en fuentes que
consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece
garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente
aceptadas y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o proyecciones. La evolucion histérica de las
variables econémicas (positiva 0 negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto econémico
o las fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos
cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u
obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningln contrato,
compromiso o decision de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversién en activos financieros que pudieran estar relacionados con las
variables econdémicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningln caso
deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversion y que las personas o entidades que
potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la
informacién que necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente
prohibida su reproduccién, transformacion, distribucion, comunicacion publica, puesta a disposicidén, extraccion,
reutilizacion, reenvio o la utilizacion de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en
que esté legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA.



