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6. Mercados financieros: activos siguen mostrando
buen desempeno, aunque con episodios de
volatilidad de corto plazo

En el udltimo trimestre de 2017, los activos financieros peruanos continuaron fortaleciéndose, no sin algunos
sobresaltos puntuales y transitorios, como por ejemplo el que se dio a fines de afio con la mocién de vacancia
presidencial discutida en el Congreso (la que finalmente, para sorpresa de muchos, no prosperd). Un comportamiento
también positivo se observé en la evaluacion anual: los indicadores de riesgo se comprimieron alin mas (el EMBI, por
ejemplo, disminuyd 35%; ver Grafico 6.1), los rendimientos exigidos a los titulos de deuda soberana descendieron
(entre 100 y 200 puntos bésicos; ver Grafico 6.2), las empresas peruanas se animaron a incrementar sus emisiones
de titulos en los mercados internacionales (incluso emitiendo en moneda local; ver Tabla 6.1), y se revalorizaron las
acciones (los indices bursatiles de algunos sectores se incrementaron en mas de 25%; ver Grafico 6.3).

Gréfico 6.1 Indicadores de riesgo Gréfico 6.2 Curva de rendimientos de bonos
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Este buen desempefio se dio en un entorno de abundancia de liquidez a nivel global, expectativa de que los bancos
centrales de las economias mas desarrolladas retiraran los estimulos monetarios pero solo gradualmente y de
manera anticipada, incremento de los precios de exportacion que fortalecié las cuentas externas, y continua solidez
de las finanzas publicas.
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Gréfico 6.3 Emision de bonos en el mercado internacional
por parte de empresas peruanas, 2017

Tabla 6.1 indices bursatiles sectoriales, 2017
(medidos en soles, var. % interanual)

Mes de Monto Plazo Tasa
emision (mills. De US$) (afios) (%) Mineria 35%
Sector no financiero 3840
Privado 1840
Orazul Abril 550 10 56 o
Cerro del Aguila Agosto 650 10 41 Financiero 32%
San Miguel Industrias Septiembre 300 5 45
Fenix Power Per Septiembre 340 10 4,3
Publico 2000
Petréleos del Perd Junio 1000 15 48 Consumo 30%
Petr6leos del Pert Junio 1000 30 5,6
Sector financiero 1522
Privado 918 Industria 9%
Intergroup Octubre 300 10 41
Banco de Crédito del Per*  Octubre 618 3 49
Publico 605
Fondo Mivivenda® Febrero 455 6 7,0 Servicios 14%
Fondo Mivivenda Febrero 150 7 35
Total 5362
1/ Emision en soles. Fuente: BCRP Fuente: BVL

Estos elementos también favorecieron la apreciacion de la moneda peruana (PEN). Su fortalecimiento en 4% durante
el afio se dio a pesar de las intervenciones cambiarias del Banco Central con sus distintos instrumentos, entre ellos
las compras directas de moneda extranjera en el mercado (ver Grafico 6.4), las que en el afio ascendieron a poco
mas de USD 5 mil millones.

Grafico 6.4 Tipo de cambio y Compras directas de

dolares por parte del Banco Central en el mercado (S/
por USD; USD millones)

Gréfico 6.5 Tenencia de bonos soberanos por parte de
inversionistas no residentes (miles de millones de soles)
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Dos de los principales mecanismos a través de los cuales se materializaron las presiones a la baja sobre el tipo de
cambio USDPEN en 2017 fueron el superavit comercial -que se incremento de USD 1,9 mil millones en 2016 a USD
5,8 mil millones el afio pasado segun nuestros estimados- y el influjo de capitales. Sobre esto Ultimo, es interesante
notar que hubo mucho apetito de inversionistas no residentes por bonos soberanos: sus tenencias de estos titulos
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aumentaron en 2017 por el equivalente a mas de USD 7 mil millones (ver Grafico 6.5), muchas de esas compras
quizas no cubiertas contra el riesgo cambiario si se toma en cuenta que la banca vendié en el mismo periodo ddlares
en el mercado forward (sin entrega) por solo USD 1,4 mil millones.

El superdvit comercial y el influjo de capitales para adquirir activos financieros peruanos privados y publicos se
mantendran en 2018, aunque serdn mas moderados. Esta moderacion se explica porque prevemos que el
crecimiento de China ird perdiendo algo de dinamismo, los precios de los metales empezaran a ceder, y la politica
monetaria de las economias mas desarrolladas se apretara gradualmente. Asumiendo que el banco central seguira
activo en el mercado local, estimamos que el tipo de cambio concluird el afio 2018 en un nivel no muy distinto al del
afo anterior (alrededor de 3,24 o 3,25; ver Grafico 6.6). La moderacion del superavit comercial y de los influjos de
capitales para adquirir activos financieros continuard mas alla de este afio, de modo que la moneda local mostrara
cierta tendencia a depreciarse en 2019.

Cabe mencionar que nuestro escenario base de proyeccién de variables macroeconémicas es consistente con un
incremento en 2018 de los rendimientos exigidos a los bonos soberanos. En comparacion con los observados hacia
fines del afio pasado, los incrementos en los rendimientos exigidos serian acotados en los tramos mas cortos, algo
mas relacionados con la politica monetaria (que auln tiene espacio para hacer recortes de tasa), en tanto que en los
tramos mas largos podrian darse alzas de hasta 80 puntos basicos. Asi, la curva de rendimientos se empinara (ver
Gréfico 6.7).

Gréfico 6.6 Proyeccion de tipo de cambio Gréfico 6.7 Curva de rendimientos de bonos
(PEN/USD) soberanos* (%)
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*Proyeccion hecha siguiendo la metodologia Affine (modelo de factores
dindmicos), basado en Nelson, C. y Siegel A. F. (1987): “Parsimonious
Modeling of Yield Curves”, Journal of Business 60 (4), pp.473-789.
Fuente: Bloomberg y BBVA Research

Fuente: Bloomberg y BBVA Research
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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 elaboracion propia o procedentes o basadas en fuentes que consideramos
fiables, sin que hayan sido objeto de verificacién 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 funcién, 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, invitacién o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener interés
alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningin contrato, compromiso o decisién 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 legislacién de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida su
reproduccion, transformacion, distribuciéon, comunicacién puablica, puesta a disposicion, 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.
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