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TENDENCIA ALCISTA SE ACENTUA

Dolar sube a S/. 3.25

antes de lo previsto
pese a Intervencion

récord del BCR

—Proximidad de decision
delaFed de EE.UU. y deva-
luacién china apuntalan al
billete verde. Tipo de cam-
bio sube 1.8% en agosto, y
9%enloquevadelaiio. Pre-
vénquesubaaS/.3.30en
60dias.
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Elddlar sigue rompiendo to-
dotipode prondsticosyyase
cotizaen S/. 3.25, en medio
deunarecomposicion global
deportafoliosdeinversionis-
tas que pugnan por aumen-
tarsustenenciasdeladivisa
estadounidense.

A inicios de agosto, los
bancosyanalistasesperaban
queelniveldeS/.3.25se al-
canzariaafindemesoense-
tiembre, aunque esabarrera
sicolégica fue traspasada
ayer, cuando el billete verde
tocd incluso un méximo de
S/.3.251.

Elddlarseaceleréenagos-
to, alascenderde S/.3.192a
S/.3.25,loqueimplicaunal-
zade 1.82%, mayor a la ob-
servadaenmesesprevios.En
el afio, el tipo de cambio ya
sube 9.06%.

“El nivel técnico de S/.
3.25esmuyimportante. Con
élsecierrauncicloenelmer-
cado cambiario y empieza
otro; dependera del BCR si

Perjudicados. Losdeudo-
resquemantienencréditos
enddlares (principalmente
hipotecariosyvehiculares)
seencuentranentrelosmas
perjudicadosconladevalua-
cion, afirmanlosbancos.

defiende este nivel por un
tiempo (no dejandolo subir)
o sibusca un nuevo techo”,
dijounejecutivo de tesoreria
bancario.

Muchotrecho
“En la regién y en todo el
mundo el ddlar esta rom-
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piendo escenarios previstos;
yano se sabe hasta cuanto
puede elevarse. En el Perd
ha subido a niveles del afio
2009, peroenelrestodela
region estad en rangos del
2002. Este rezago implica
queelddlartiene atin mucho
trecho por subir”, opiné otro

banquero. En agosto, la
proximidad de la fecha en
quelaFed decidirdsisube su
tasa deinterésclave (media-
dosde setiembre), yladeva-
luacién del yuan chino, un
evento cuyos efectosainson
calibrados por el mercado,
estdn apuntalando al ddlar,

segunejecutivosdel sector
financiero.

Ventasrécord

ElBanco Centralde Reser-
va (BCR) havendido US$
6,092 millonesen el 2015
paramoderarlasubidadel
tipo de cambio, masno pa-
racambiar su tendencia.

Con estas intervencio-
nes busca evitar que las
personasy empresas en-
deudadas en ddlares
afronten problemas de pa-
go (efectohoja debalance)
que terminarian por ele-
varlamorosidad en el sis-
tema financiero.

Los délares vendidos
por el BCR este afio mar-
canuna cifrarécord, pues
no habia intervenido con
esa magnitud desde el
2008 (vendié US$ 5,927
millones).

Findemes
Hastafinde meslosbancos
estiman que, de no haber
una intervencion mas
fuerte delinstituto emisor,
el tipo de cambio podria
llegaraS/.3.27.

Otros ven factible que
alcancelos S/. 3.30 en 60
dias.

El alto costo de las

coberturas cambiarias en el Pera

COLUMNA
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El costo financiero de las coberturas cambiarias supone
un desafio importante para que las empresas en el Perd
gestionen de forma eficiente la cobertura de riesgo de los
activos y pasivos de sus balances. Para una compafiia ex-
portadora, elriesgoviene determinado porlaposicién des-
cubierta delaempresafrente aunaapreciacién del sol. En
elcasode unaempresaimportadora, el riesgo viene dado
por su posicion descubierta frente ala posibilidad de una
devaluacién del sol (aumento del tipo de cambio).

En términos absolutos, Perti tiene uno de los costos de
cobertura cambiaria mds altos delaregién, a excepcién

de Brasil, considerando las tasas de referencia de las poli-
ticas monetarias de los paises vecinos, lo cual repercute en
lacompetitividad de las empresas. La distorsién de laliqui-
dez es producto de los sobreencajes dictaminados por el
BCR alas operaciones de derivados por parte de la banca
local que ha hecho que los diferenciales se eleven. En este
contexto, las empresas tienen el desafio de asumir cober-
turas por encima del 6% anual, conlo cual se esperariaun
tipo de cambio de S/. 3.40 en los préximos doce meses. Es
poco probable que el tipo de cambio contintie devaluando-
se mas, pero silas politicas de coberturas de las empresas
exigen tener cubiertoslos flujos efectivos al 100%, tendrian
que asumir estos costos.

En este sentido, la politica de coberturas en una empresa
debe estar delineada, incluyendo un adecuado nivel de de-
talle yresponsabilidades que garanticen latoma de decisio-
nescorrecta. Debe contenerlatoleranciaapérdidas que pue-

dellegar atener unaempresa por los conceptos de diferen-
ciade cambio.

Apalancamiento
Laevaluacién entre tomar una cobertura cambiariadirec-
ta con una entidad financiera o la posibilidad de hacer el
“sintético”, utilizando su capital de trabajo, esalgo quelas
empresas, principalmente corporativas, deben plantearse.
Deestaformapodrian abaratarlos costos de coberturain-
crementando sus activos liquidos en moneda extranjera.
Enunmercado desarrollado se exploranlasdistintas po-
sibilidades de tomar una cobertura, midiendo el grado de
apalancamiento. En nuestro pais, dadosla poca profundi-
dad del mercado y el bajo conocimiento de ingenieria fi-
nanciera de los agentes, es importante focalizarse en las
coberturas a través de “forwards”, que brindan apalanca-
miento total yno exigen ningiin desembolso inicial.




