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Editorial

El Circulo de Mercado de Capitales
(CMK) de la Facultad de Ingenieria Eco-
noémica, Estadistica y Ciencias. Sociales
(FIEECS) de la Universidad Nacional de
Ingenieria (UNI), en su segundo-aiio desde
su formacioén, culmina con la cuarta edicion
de su revista UNI FINANCE. Un esfuerzo
que une a alumnos, docentes, autoridades,
egresados y a distintos miembros de la so-
ciedad civil por generar un contenido con
alto valor agregado especializado en Finan-
zas y Mercados de.Capitales. Este esfuerzo
conjunto cumple ademds con lograr un ob-
jetivo primordial para toda universidad: in-
volucrarse con el desarrollo del pais de una
manera directa de mano con la sociedad.

En concreto, la revista UNI FINANCE y
el CMK han permitido a lolargo de estos
dos afios no solo desarrollar los estudios,
articulos y entrevistas que se presentan
en esta revista, sino que principalmente ha
permitido a los alumnos aplicar la teoria y

distintas herramientas aprendidas en las
aulas sobre temas y problemas reales de la
economia: A los egresados y miembros de la
sociedad civil participantes, por otro lado,
les ha permitido desarrollar soluciones a
los problemas que enfrentan de la mano de
los distintos miembros de la universidad
generando asi sinergias de altisimo valor.
Si bien es cierto los beneficios mencio-
nados son valiosisimos, el gran mérito y le-
gado de la revista UNI FINANCE y del CMK
radica en los mecanismos de participacién
generados para que los distintos actores de
la universidad, principalmente los alumnos,
se involucren y presenten iniciativas que
contribuyan a lograr multiples objetivos.
Sin duda, este tipo de iniciativas deben
no solo recibir el apoyo de'las autoridades
como es el caso de esta revista, sino que
deberian replicarse para beneficio de todos
los involucrados y del desarrollo del pais.

Jefferson Carbajal Zapata
Jefe de Estrategias de Inversién en BCRP
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o es novedad hablar con
Nrespecto al regreso de la vo-

latilidad en los mercados
globales, tanto a nivel de mercados
desarrollados como emergentes.
Luego de haber superado los afios
2013, 2014 y 2015, tuvimos un
2016 marcado por pequefios epi-
sodios ruidosos al final del perio-
do, marcado por la votacién sobre
la aprobacién del Brexit por parte
de su misma poblacién, y luego, la
victoria de Donald Trump, algo que
cre6 una ola de temor sobre los
mercados latinoamericanos debido
a su postura “radical” con respecto
a los tratados comerciales, politica
fiscal y temas migratorios.
El 2017; sin embargo, fue un afio
bastante tranquilo, con volatilidad
bastante controlada, tasas base ain
bajas y spreads crediticios compri-
miéndose, haciendo ganar de ma-
nera significativa a los instrumen-
tos de renta variable y fija.
Fue a finales de 2017 e inicios de
2018 que empezo6 a notarse que la
volatilidad empezaba a asomarse
al mercado, con la Fed subiendo
tasas en diciembre de 2017 y te-
niendo un tono mas “hawkish” (a
favor de subida de tasas) y datos
de inflacién sorprendiendo al alza
en EE.UU,, datos que se sumaban a
un mercado laboral que ya se habia
estado consolidando hace meses y

que alent6 a las probabilidades de
subida de tasas en EE.UU.

Pasado ya este ruido de muy ini-
cios de afio, tuvimos un periodo
de relativa calma hasta mediados
de afo, fechas en que empezaron
a aparecer las primeras amenazas
de guerra comercial entre EE.UU. y
China, renegociacion del NAFTA e
idas y venidas entre EE.UU. y la UE
con respecto a las importaciones de
vehiculos y autopartes, todas estas
amenazas empezadas por EE.UU.
Hago un paréntesis para comentar
que, por el lado de la politica fiscal
en EE.UU, la reduccién de impues-
tos empresariales, sobre todo, im-
pulsé de manera siper importante
a la bolsa norteamericana hasta fi-
nes de setiembre; sin embargo, esta
ganancia estd cercana a cero hoy en
dia.

+A qué se debid esto?, ;como es que
estas “amenazas” de mitad de afio
empezaron a materializarse?

Para empezar, se hizo realidad
la aplicacién de impuestos entre
EE.UU. y China, proceso en el cual
el primero empezaba con la impo-
sicién de aranceles a bienes chinos
y el segundo respondia con mon-
tos iguales, a excepcién del tercer
paquete en el que China responde
con un monto menor (seria bueno



que revisen porqué China tendria
las que perder en esta “guerra”).
Actualmente se tiene una amena-
za latente de gravimenes a bienes
chinos para aplicacién en enero de
2019. A esto se suma los periodos
de volatilidad vividos por la rene-
gociacién del NAFTA con México y
Canad4, algo que si afecté de ma-
nera importante al mercado mexi-
cano.

Ya acercdndonos un poco a los
mercados emergentes, en agosto y
setiembre aparecieron dos nuevos
jugadores que ya tienen nombre
ganado en cuanto a volatilidad, se
trata de Argentina y Turquia.

El primero, fiel a su estilo y sien-
do el ciclicamente desordenado en
cuentas fiscales en América del Sur,
present6 episodios de depreciacion
de hasta en 50% en lo que iba del
2018, debido a la percepcién del
mercado sobre su postura fiscal dé-
bil e inflacién elevada; sin embargo,
hoy en dia, Argentina ya dejo de ser
un “pan caliente” en cuanto a vola-
tilidad de mercados; pero, se sigue
monitoreando como persigue su
nuevo plan de politica cambiaria, la
cual reemplaza a las metas de infla-
cion.

Turquia, por su parte, fue golpea-
do por las tarifas que implementé
Donald Trump a las importaciones
de acero, afectando también de ma-
nera importante a mercados emer-
dentes.

Hasta acd ya vamos barriendo mi-
tad de afio y un poco mas.

¢Qué ha pasado entre octubre y no-
viembre?

Como dato les dejo que octubre
ha sido catalogado como el mes
mas negativo desde el afio 2012, y
éste estuvo golpeado por distintos
eventos: 1) Resultados corporati-
vos decepcionantes de dos grandes
compaiiias estadounidenses, Cater-
pillar y 3M, 2) Caida del petréleo
por la renovacién de los temores
de sobre oferta y demanda débil, 3)
Treasury a 10 afios tocando niveles
de 3.25 que gener6 un sell off en los
mercados de equity global, y por dl-
timo en octubre, 4) El referéndum
mexicano con respecto a la cance-

lacién del proyecto de construccién
de un nuevo aeropuerto, el cual fue
aprobado por la poblacién (aunque
nada representativo en términos de
votantes) y generd una ola de ven-
tas en el mercado mexicano.

iAh! Un paréntesis, acé les dejo una
buena noticia para un pais de Amé-
rica del Sur, en Brasil salié victorio-
so Bolsonaro, un ultraderechista
pro mercado que ha generado que
todos los grandes del research a ni-
vel global coloquen a Brasil como la
principal apuesta en la region.

Pero bueno, continuemos, noviem-
bre parece ser un mes mdas plano
que otra cosa, dias buenos y dias
malos, con pocas noticias con res-
pecto a la guerra comercial; sin em-
bargo, esperamos algunas noticias
importantes para fin de mes como
un nuevo referéndum en México
con respecto a la construccién de
una nueva refineria en la region
de Tabasco, asimismo, a fin de mes
se tiene la reunién del G20 en Ar-
gentina, reunién en la que se pue-
de tener muchas mayores insights
positivas con respecto a la guerra
comercial entre EE.UU. y China.
Esto seria poco menos de un mes
de tranquilidad hasta que se dé la
dltima subida de la tasa de la Fed en
el afio (segun espera el mercado).
Siempre es una practica intere-
sante tener esta gama de aconteci-
mientos mapeados y reconocidos
de manera histérica, pues alimenta
a las apuestas estratégicas para lo
que se espera del préximo afio.

:Qué se espera, entonces, para el
proximo afo?

Si me preguntaba esto en setiem-

One 1Ly SN SNAARY

bre, seguramente hubiese tenido
un discurso muy distinto al que
expondré en las siguientes lineas,
pues sin duda el mercado ha veni-
do “priceanado” un cambio stuper
brusco de cara a lo que viene en los
mercados financieros, eventos que
fueron en parte confirmados por la
Fed en su ultima reunidn.

Toda apunta, en estos dias, que
para el préximo afio tendriamos
una desaceleracion econémica (0ojo,
no recesion) en las economias de-
sarrolladas, liderada por EEUU, lo
cual conllevé a la Fed a mostrarse
mads dovish y disminuir el esperado
del ndmero de subidas de tasas de
interés para el préximo afio.

:Qué significa esto para los merca-
dos emergentes?

Una desaceleraciéon en EE.UU. con
una Fed mds cauta en el ritmo de
endurecimiento de la politica mo-
netaria llevaria a una depreciacién
del délar a nivel general a la vez que
se mantendria estable los niveles
de los tesoros (no veriamos nueva-
mente niveles de 3.2%, seguramen-
te estarian en niveles por debajo de
3%), la renta variable estadouni-
dense perderia su atractivo ante un
menor crecimiento (recordar que
el estimulo fiscal se iria desvane-
ciendo durante el 2019, también).
Esto sin duda abriria los ojos de
los inversionistas hacia mercados
emergentes, nuevamente, encon-
trando mejores niveles de entrada
por las pérdidas de medio afio ha-
cia adelante, a la vez que la aprecia-
cién de sus monedas daria un carry
trade interesante.

UNI FINANCE 5
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La Gestion Activa
del Balance en el Peru

Renzo
Crisélogo Alvarez

Gerente de Gestion de
Balance en Mibanco

“El calce perfecto
de riesgo de tasa de
interés es solo teorico.’

FINANCE

i

entro de la industria de inter-
D mediacién financiera, existen

riesgos diversos derivados
de la misma naturaleza del crédito
y otros relacionados a distintos fac-
tores tales como el error humano, la
estabilidad del pais, el entorno re-
gulatorio, la naturaleza de los pro-
cesos de control, etc. Sin embargo,
dentro del universo de tipologias
de riesgo, destaca el riesgo de tasa
de interés, ya que su cuantificaciéon
y gestién de cobertura supone un
nivel més sofisticado de anélisis.

Se ha escrito gran cantidad de lite-
ratura sobre la teoria, medicién y
gestion del riesgo de tasa de inte-
rés, no obstante, aiin son pocos los
instrumentos que permiten su ma-
nejo flexible en el dia a dia. Por lo
tanto, este articulo busca generar
una reflexién sobre la capacidad
real que los bancos tienen para ma-
nejar su riesgo de balance a través
de los mercados de dinero y sus
derivados, tomando como ejemplo
al sistema bancario peruano de los
dltimos afios.

La causa principal por la que se
origina el riesgo de tasa de interés
es porque no siempre coincide el
plazo de reprecio de los depésitos
con los créditos, y cuando sucede,
no siempre coinciden en importe
o magnitud, por ello el calce per-
fecto de riesgo de tasa es sélo teo-

rico. Adicionalmente, en el sistema
financiero peruano no existe una
practica extendida de realizar ope-
raciones en tasa variable, lo cual
dificulta atn mds a las tesorerias
de los bancos a cubrir ripidamente
las posiciones estructurales de tasa
de interés. Por ello, a partir de la
observacién del sistema bancario
peruano, se pueden distinguir tres
maneras para poder mitigar el ries-
go estructural de tasa de interés, y
son las siguientes: con operaciones
minoristas, con operaciones ma-
yoristas en el mercado de dinero y
con derivados de tasa de interés.

La primera opcién, es la mas natu-
ral y cotidiana para la mayoria de
bancos, y se trata de tomar posicio-
nes inversas en tasa fija a través de
operaciones dentro del balance, es
decir, se trata de reducir el riesgo
asumiendo una posicién inversa en
tasa fija que resultard en una bre-
cha de balance menor en términos
netos.

A través de las operaciones mino-
ristas que realizan los bancos se
logra esto, ya que cada depdsito y
crédito entra a una brecha de ba-
lance determinada, la cual podria
reducirse en caso los activos entren
en la misma brecha que los pasivos
o viceversa. Este mecanismo de co-
bertura podria denominarse como
una gestiéon pasiva del riesgo de
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tasa de interés, ya que no denota
ninguna accién coordinada o diri-
gida por parte de cada banco para
manejar sus brechas de balance de
forma activa.

La segunda opcién, podria denomi-
narse como una gestion mads acti-
va del riesgo de tasa de interés, ya
que son las tesorerias o areas de
Gestién de Balance (o ALM por sus
términos en inglés) las que toman
la responsabilidad de cerrar o abrir,
como lo consideren, las brechas
del balance para poder aprovechar
los movimientos en las tasas de
interés. Este mecanismo funciona
a través de un mercado de dinero
donde participan todos los bancos
del sistema y donde se negocia dia-
riamente contratos de préstamo
interbancario a plazos diversos,
permitiendo que los bancos pres-
ten o se presten importes definidos
a plazos definidos para poder des-
cargar sus brechas de balance en la
medida que lo necesiten.

La principal desventaja de este me-
canismo radica en que ain no se ha
desarrollado un mercado liquido
para operar en tasas variables, algo
que es bastante comun en econo-
mias algo mads sofisticadas y eso
se debe basicamente a que atin no
existe una tasa variable sobre la
cual tomar posiciones a plazos di-
Versos.

Un ejemplo de esto es la tasa Libor,
la cual permite a los bancos globa-
les gestionar las brechas de sus ba-

—/—Tasa Promedio

4.35
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lances de forma mas 4gil y eficiente.
No obstante, ya existen iniciativas
en trabajo para poder contar con
un simil a la tasa Libor, pero aplica-
da al mercado peruano en moneda
nacional. Esperamos que pronto
puedan definirse los aspectos téc-
nicos necesarios para tener una
tasa variable unica -como el caso de
la Libor o Euribor- sobre la cual un
banco pueda en el futuro tomar o
colocar soles en el plazo que desee
y asi modificar rdpidamente sus
posiciones estructurales en cada
brecha.

El tercer mecanismo de cobertura
con que los bancos pueden gestio-
nar su ALM es via derivados de tasa
de interés, pero para poder lograrlo
tendran que tener contrapartes con
las que puedan realizar operacio-
nes de permuta de tasas (IRS, por
sus términos en inglés).

Lamentablemente, como se men-
cion6 en el parrafo anterior, al no
contar aun con una tasa variable
tipo OIS para la moneda nacional,
no habré una contraparte (sea local
o global) para poder operar activa-
mente contratos derivados sobre
tasas de interés en soles. Por otro
lado, para el caso de los balances en
dolares, si existen opciones que los
bancos podran acceder, segin su
nivel de avance en la gestién activa
de ALM, para modificar la duracién
de sus balances sea a través de un
contrato individual o con estrate-
gias multiples conocidas como ma-
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crocoberturas.

En resumen, las mejores précticas
en términos del manejo de las bre-
chas del balance y el riesgo estruc-
tural de tasa de interés se veran
materializadas cuando el sistema
financiero peruano cuente con una
tasa de interés interbancaria varia-
ble y un mercado de dinero para
dicha tasa.

Tenemos que seguir avanzando en
cerrar acuerdos y poder contar con
una tasa variable pronto, la cual
podria ser el indice de la tasa inter-
bancaria de corto plazo (overnight)
y definir si serd necesario realizar
subastas de guia para la formacién
del precio, una forma de ir creando
este mercado podria ser en fases, al
inicio sélo entre creadores de mer-
cado con plazos cortos y luego irlo
ampliando al resto de bancos y a
plazos mayores, en la tltima fase se
incorporaria dicha tasa OIS en los
precios de productos minoristas,
asi con el tiempo los agentes eco-
némicos se acostumbrarian a rea-
lizar operaciones de largo plazo en
dicha tasa.

“Auin no se ha
desarrollado un
mercado liquido (en
Peru) para operar en
tasas variables.”

FINANCE 7
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“...estar dolarizados
puede originar
pérdidas en los

portafolios...”
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inflacién vivido por el pais

a finales de los 80, el Peru
se convirti6 en una economia
con alto grado de dolarizacién lo
cual redujo la efectividad de la
Politica Monetaria. Al respecto,
icudles fueron las medidas adop-
tadas por el BCRP con el objetivo
de hacer frente a ese problema?

Luego del proceso de hiper-

En primer lugar, desde la déca-
da de los 90 el BCRP se orient6 a
cumplir con el objetivo de reducir
la inflacién, y siguiendo esta linea,
a inicios de este milenio introdujo
el esquema de metas de inflacion,
con lo cual se comprometi6 expli-
citamente a mantener la inflacion
en un rango meta que actualmen-
te se situa entre 1 y 3 por ciento.
El control de la inflacién ha per-
mitido reducir las expectativas de

incremento en los precios y entre
estos precios se incluye al tipo de
cambio. Una menor expectativa
de devaluacién contribuye a redu-
cir la dolarizacién. Adicionalmen-
te, el BCRP ha adoptado medidas

. "El Banco

1 i Central

/| debe velar

§ también por
la estabilidad
¥ financiera."

macroprudenciales, como encajes
adicionales por los créditos en dé-
lares que exceden ciertos limites,
orientadas a reducir la dolarizacién
de los créditos en el sistema finan-
ciero con la finalidad de asegurar la
estabilidad financiera. Finalmente,
también ha desarrollado instru-
mentos financieros cuya aplicacion
en el mercado cambiario hizo posi-
ble evitar una alta volatilidad en el
tipo de cambio, interviniendo en el
mercado cuando ha sido pertinen-
te, sin alterar la tendencia del tipo
de cambio que obedece a los funda-
mentos de la economia. Ello ha per-
mitido que el tipo de cambio fluc-
tue, con periodos de devaluacién y
de apreciacidn.

Justamente estos periodos de apre-
ciaciéon han ensefnado a los agentes
econémicos que estar dolarizados
puede originar también pérdidas
en los portafolios, motivando una
desdolarizacién. Cabe sefialar que
la dolarizacién se redujo de los ni-
veles mayores al 70% en los afios
90 a alrededor del 30% en la actua-
lidad.

|



¢Cudl es el papel del Banco Cen-
tral en la formulacién de me-
didas macroprudenciales en el
Peru? ;Nos podria comentar un
poco sobre las mismas y como
interactdan con la politica mone-
taria?

El Banco Central debe velar tam-
bién por la estabilidad financie-
ra para lo cual adoptard medidas
macroprudenciales cuando lo sea
necesario, a fin de evitar interrup-
ciones en la fluidez del crédito que
puedan afectar el normal desarrollo
de la economia. Se trata de antici-
parla generacién de desequilibrios,
para lo cual se usa determinados
instrumentos para evitar, por ejem-
plo, el excesivo crecimiento del cré-
dito, o del precio de las viviendas o
niveles preocupantes de endeuda-
miento de las empresas y los indi-
viduos. Sin embargo, no todos los
instrumentos para las politicas ma-
croprudenciales estdn en el &mbito
del BCRP. Por ejemplo, las provisio-
nes anti ciclicas, los requerimien-
tos de capital, o el establecimiento
de ratios de préstamos/ingresos
y otras herramientas orientadas
a prevenir los riesgos de los des-
equilibrios mencionados para el
sistema financiero, dependen de la
Superintendencia de Banca, Segu-
ros y AFP (SBS), por lo que el BCRP
tiene que coordinar muy estrecha-
mente con otras instituciones como
el Ministerio de Economia y Finan-
zas y la misma Superintendencia
de Bancos, para llevar a cabo poli-
ticas macroprudenciales. De esta
forma, se coordiné para que la SBS
estableciera limites a la posicién de
cambio de los bancos y otras me-
didas como determinados reque-
rimientos adicionales de capital a
las instituciones financieras para
el otorgamiento de ciertos créditos
en dolares como el hipotecario, a
fin de evitar sobre endeudamiento
de los agentes econémicos o redu-
cir la dolarizacién para disminuir
el riesgo cambiario crediticio. Por
su parte, el BCRP establecié metas
para una reduccién continua de los
porcentajes de créditos en ddlares
que la banca otorga y aplic6 un en-
caje adicional para los excesos a los
limites o porcentajes establecidos

y también para las deudas de corto
plazo con el exterior. Estas medidas
que contribuyen a mantener la es-
tabilidad financiera y a una mayor
desdolarizacién, légicamente re-
fuerzan la actuacién de la politica
monetaria que utiliza instrumentos
que actian basicamente sobre las
tasas de interés y el crédito en mo-
neda nacional.

En base a su experiencia ;cual
o cuales de los instrumentos de
intervencion en el mercado cam-
biario han demostrado mayor
efectividad y por qué?

El BCRP ha desarrollado diferentes
instrumentos para intervenir en el
mercado cambiario, que son usa-
dos dependiendo de la situacién de
los mercados tanto internos como
externos. Entre estos instrumen-
tos tenemos el Certificado de De-
positos Reajustables que, como su
nombre lo indica, son depdsitos en
soles indexados al tipo de cambio.
Este instrumento permite retirar
liquidez en moneda nacional y a la
vez otorgar al sistema financiero
un activo similar a los délares con
lo cual, su colocacién contribuye a
reducir la presién en el mercado
cambiario cuando hay mucha de-
manda por délares en un escenario
de holgada liquidez en soles. Otro
instrumento es el Swap Cambiario,
que puede ser Venta o Compra, a
través del cual el banco comercial
paga (recibe) al BCRP una tasa de
interés variable en soles y recibe
(paga) una tasa de interés fija en
ddlares més la variacion del tipo de
cambio, sin que haya entrega de di-
nero por el principal.

Debido a que el Swap Cambiario
paga la variacion del tipo de cam-
bio, simula a un activo en ddélares
por lo que también ayuda a elimi-
nar las presiones de demanda u
oferta en el mercado cambiario.
Este instrumento es muy eficaz
cuando las presiones sobre el tipo
de cambio provienen de demanda
u oferta de forwards en el merca-
do cambiario. Por otro lado, en una
situacién de gran oferta de ddlares,
los bancos tenderian a venderlos
en el mercado, lo que generaria
una presion apreciatoria en el tipo

de cambio. Para contrarrestar ese
efecto, el BCR emite Certificados
de Depésito Liquidables en Délares
(CDLD), que son certificados de de-
positos en soles pero que se pagan
con ddlares, lo que equivale a una
compra de délares por el BCRP al
banco que adquiere el CDLD. Todos
estos instrumentos son muy efi-
cientes, de hecho, la experiencia lo
ha demostrado.

Juegan un papel diferente depen-
diendo de la situacién de los mer-
cados, por lo que su uso por parte
del BCRP estd en funcién de las
circunstancias y las condiciones fi-
nancieras.

A nivel mundial, el Pert es uno de
los paises con mayores reservas
internacionales (RIN) respecto
a su PBI, ;nos puede comentar
sobre su importancia para la es-
tabilidad macroecondémica y el
manejo de la politica monetaria?

En efecto, las reservas interna-

cionales son alrededor del 27 por
ciento del PBI y representan 4 ve-
ces el total de nuestras obligacio-
nes externas de corto plazo, tanto
publicas como privadas. Estos nive-
les obviamente son indicadores de
solvencia del pais para hacer frente
con holgura a sus obligaciones in-
ternacionales y transmiten confian-
za de estabilidad macroeconémica.
Este nivel de reservas internacio-
nales nos permitiria enfrentar una
eventual crisis financiera interna-
cional que originara importantes
salidas de capitales o un freno en
nuestras exportaciones. También
proporciona un colchén més que
suficiente para poder intervenir en
el mercado cambiario si fuera ne-
cesario, lo cual precisamente hace
que realmente no sean necesarias
intervenciones tan grandes puesto
que el mercado sabe que tenemos
suficientes espaldas para respon-
der a cualquier presién fuerte so-
bre el tipo de cambio.
Esto facilita la labor de la politica
monetaria en tanto hace que la li-
quidez sea menos volatil y por lo
tanto su manejo menos problema-
tico, manteniendo la tasa de interés
en los niveles compatibles con la
tasa de politica monetaria.

UNI FINANCE 9



ENTREVISTA

¢Cudl es la funciéon de la curva
0OIS* o similares en mercados
distintos al peruano? ;Hay algun
interés del BCRP en crear ese
mercado?

La curva OIS permite hacer swap
de tasas de interés, cambiando ta-
sas de interés fijas a variables o
viceversa. El swap de tasas de in-
terés hace posible cubrir el riesgo
de fluctuaciones en las tasas de
interés. Este tipo de operaciones
implica establecer tasas de interés
para diferentes plazos, por lo que
se requiere una curva de referencia,
que el mercado doméstico no tiene
en la actualidad. El Banco Central
estd tratando de impulsar el merca-
do de swap de tasas de interés para
lo cual ha construido un indice de
tasas de interés overnight con base
en latasa promedio de las operacio-
nes interbancarias overnight ejecu-
tadas en el dia. Este indice seria la
base para la pata de la tasa variable
del swap de tasas. La pata de la tasa
fija para los diferentes plazos nor-
malmente toma las tasas de interés
de una curva de referencia que, en
nuestro caso, podria tener como
base la tasa de los certificados de
depositos del BCR para la parte de
corto plazo y para plazos mayores
podria usarse la tasa de los bonos

10 UNI FINANCE

soberanos. Sin embargo, ain en el
caso en que se disponga de las tasas
de referencia, la dificultad para que
se desarrolle este mercado radica
en la falta de la necesidad de cober-
tura del riesgo de tasas de interés.
Es decir, practicamente no existen
instrumentos de tasa de interés va-
riable que requieran transformarse
a interés fijo, u obligaciones de lar-
go plazo cuya duracién sea necesa-
rio acortar. Quizés las AFP y algu-
nos no residentes podrian querer
cubrir riesgos de tasas de interés,
pero los bancos no estdn dispuestos
a hacerlo debido a que no tienen en
su balance activos o pasivos a tasa
de interés variable, o la posibilidad
de adquirirlos.

Recientemente se ha extendido
el uso de las criptomonedas a
nivel mundial, aunque su uso es
aun muy limitado, ;considera us-
ted que la tecnologia que las so-
porta podria entrar en conflicto
con los sistemas de pagos centra-
lizados vigentes?

Por lo general, las criptomonedas
se basan en la tecnologia conocida
como Registros Distribuidos o Dis-
tributed Ledger Technology (DLT),
que como su nombre lo indica, son
registros descentralizados y en
bloques. Los sistemas de pagos ac-

tuales, en su mayoria, son sistemas
con tecnologias centralizadas en
las cuales hay un centro de registro
que es el responsable de confirmar
las operaciones. Un ejemplo son
los sistemas de pago de alto valor
de liquidaciéon bruta en tiempo
real conocidos como LBTR o RTGS
(Real Time Gross Settlement) que
son, por lo general, administrados
por los bancos centrales y donde
se hacen los pagos entre las insti-
tuciones financieras u operaciones
interbancarias. Actualmente, algu-
nos bancos centrales vienen llevan-
do a cabo proyectos que introducen
el DTL en sus sistemas de pagos,
con la finalidad de determinar si
con ello se consigue mayor eficien-
cia y seguridad en los pagos. Asi, el
Banco de Canadi tiene el proyecto
Jasper, el Banco Central de Bra-
sil estd trabajando en su proyecto
Pier, también est4 el proyecto Ubin
del Banco Central de Singapur, en-
tre otros. Sin embargo, ninguno de
ellos todavia ha puesto en produc-
cion esta nueva tecnologia para sus
sistemas de pago, debido a que no
estd totalmente claro los beneficios
y los costos.

Por ejemplo, se dice que la tecno-
logia DTL consume mucha energia
eléctrica lo que eleva los costos
considerablemente, tiene el pro-
blema de la demora en el procesa-
miento de las 6rdenes de pago, te-
mas relacionados con la privacidad
y la definicién del momento en que
un pago se declara firme e irrever-
sible. Por lo tanto, aunque todavia
no se determina definitivamente la
conveniencia o no del uso del DLT
para los sistemas de pago, es pro-
bable que sea una tecnologia que,
mdas que generar conflictos, pueda
contribuir a transformar el ambi-
to de los pagos y liquidaciones, asi
como el de registro y transacciones
con valores.

*QIS: Overnight indexed swap.




LABORATORIO DE ALTOS ESTUDIOS
FINANCIEROS

El Laboratorio de Altos Estudios
Financieros brinda el soporte de la
plataforma BLOOMBERG para cada una
de las maestrias, adaptando el flujo de

e ho

LAEF - BLOOMBERG

Somos la Unica universidad publica
en contar con el soporte
Bloomberg, y uno de los primeros
en formar un Laboratorio de Altos
Estudios Financieros con 12
terminales Bloomberg.

Bloomberg
Soporte

economicos

informacion en tiempo real haciaun
mejor entendimiento de los
mercados, los productos y las
interrelaciones entre los agentes

QA

Bloomberg

FIEECS - UNI

LAEF

FINANCE 11



ARTICULO

T

Midiendo el impacto de la

Vi

innovacion economica

en la politica monetaria: Caso Estados Unidos

Marco
. Salazar Inga

| Portfolio Manager en
BCRP

2009 ha sido catalogada como

la més fuerte de nuestra era,
teniendo implicancias econdmicas
que, hasta el dia de hoy, se siguen
observando en distintos paises y
bloques econ6émicos que no han
podido recuperarse y siguen per-
maneciendo en la parte contractiva
de su ciclo econémico. Los bancos
centrales en el mundo hicieron su
trabajo disminuyendo sus tasas de
interés de referencia a niveles his-
téricamente bajos (llegando inclu-
so a negativo). Sin embargo, ante
dicho shock econémico, también
tomé importancia la denominada
politica monetaria no convencio-
nal.

Una de las principales herra-
mientas en EE.UU. fue el quantita-
tive easing (QE) el cual consistia
en la estimulacién de la economia
mediante la compra de bonos de
gobierno por parte del banco cen-
tral, logrando disminuir las tasas
de interés de dichos papeles y au-

La crisis hipotecaria del 2008-
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mentando la oferta de dinero, con
la finalidad de incentivar a los in-
versionistas a migrar a otros ins-
trumentos, idealmente a deuda y
acciones corporativas. Por su parte,
otro efecto era la depreciacién de
la moneda local, la cual ayudaria al
aumento de la inflacién en el corto
plazo. En EE.UU. se realizaron tres
QE: el QE1 empezd en noviembre
del 2008 con un monto de $600
Bn. en mortgage-backed securities
(MBS) y posteriormente también
se agregarian bonos de gobierno. El
QE2 inicié en noviembre del 2010
aumentando la compra en $600 Bn.
de bonos de gobierno. Finalmente,
el QE3 se anuncio en setiembre del
2012, comprando hasta $40 Bn. por

_——

— T

mes en bonos y MBS. En diciembre
del 2013, se anunciaria que el mon-
to de compra iria disminuyendo
progresivamente (tapering), culmi-
nando en octubre del 2014.

“La crisis hipotecaria
2008-2009 ha sido
catalogada como la
mads fuerte de nuestra
era.”

Otra herramienta muy impor-
tante utilizada es el forward gui-
dance que otorga el banco central
sobre sus intenciones de la politica
monetaria. Un ejemplo de esto son

e —
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los muy conocidos FED dots en el
cual cada uno de los votantes —an6-
nimamente— da a conocer el nivel
que, bajo su juicio, deberia estar la
tasa de interés de referencia en los
proximos afios.

Para poder obtener una medida
sobre la magnitud en la cual estas
herramientas no convencionales
han aportado expansivamente a la
economia en el periodo menciona-
do anteriormente, el Banco Central
de Nueva Zelanda publica mensual-
mente una tasa de referencia para
la economia norteamericana deno-
minada como “shadow rate”. Esta
nueva tasa trata de convertir los

e

At

efectos de las nuevas herramientas
con efectos comparables en los mo-
vimientos en la tasa de referencia.
Mediante ello, como se puede ver
en el gréfico, el efecto de las distin-
tas rondas de QE tuvieron un im-
pacto en la economia similar a te-
ner la tasa de referencia en niveles
de alrededor de -6%, mientras que
la reduccién de dichas compras (el
denominado tapering que fue con-
firmado a fines del 2013) comen-
zaron a acercar el shadow rate a la
tasa de referencia efectiva.

Hoy en dia, la FED se encuentra
disminuyendo el tamafio de su por-
tafolio tanto de bonos de gobierno

“Otra herramienta
muy importante es el
forward guidance que
otorga el banco central
sobre sus intenciones
de la politica
monetaria.”

como MBS, plan que comenz6 des-
de finales del afio anteriory que lle-
gard a un techo de reduccién men-
sual de USD 50 mil millones a fines
de afio. Si bien la reduccién no se ha
dado de manera significativa aun,
ya se logra observar que el shadow
rate se encuentra por encima del
nivel de la tasa de referencia, te-
niendo un efecto contractivo que
deberia aumentar mientras se siga
reduciendo dicho portafolio.

Si bien estas nuevas politicas no
fueron vistas con buenos ojos cuan-
do se decidié ejecutarlas, al parecer,
si han ayudado a los bancos centra-
les no solo en Estados Unidos sino
también en Europa y Japon en eje-
cutar de mejor manera su politica
monetaria. Esperemos que en un
futuro no solo se pueda contar con
las herramientas que existen hasta
hoy sino con mayores innovaciones
en el campo de politica monetaria.

UNI FINANCE 13




ARTICULO CENTRAL

S

\

CAMEL - Evaluacion de Desempeiio Financiero
del Sistema Bancario Peruano 2015 -2017
Aplicacion y propuesta metodologica
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\

Jorge Aquije Nato

Gerente de Finanzas en Ban-
co GNB.

Ingeniero Economista (UNI)
Magister en Finanzas (UP)
CIIA Foundation level (EFFAS)

ginalmente desarrollada por

los supervisores bancarios de
Estados Unidos en 1969, como un
enfoque integral y uniforme para
evaluar la solidez de los bancos.
CAMEL es una simplificacién de un
acrénimo que representa los cinco
atributos mds importantes de la sa-
lud bancaria. C por Capital, A por
Asset Quality (Calidad de Activos),
M por Management (Administra-
cion), E por Earnings (Ganancias)
y L por Liquidity (Liquidez). Para
entender su significado la explica-
cion de Jonathan Golin (2013) es
muy ilustrativa, con la comparacién
con un camello, aprovechando la si-
militud con la traduccién del inglés

La metodologia CAMEL, fue ori-
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al espafiol de la palabra: “El acré-
nimo CAMEL sin faltarle el respe-
to al animal, se puede pensar que
las dos jorobas en el camello que
proporcionan reservas de alimen-
to significan C para el capital y L
para la liquidez, que proporcionan
al banco el colchén de reserva ne-
cesario para absorber los impactos
econémicos. Las patas delanteras
del animal lo arrastran hacia delan-
te, al igual que las ganancias de un
banco (E para ganancias), siempre
y cuando no se vean obstaculizados
por problemas de calidad de los ac-
tivos que vienen de atras (A para
Calidad de Activos). Finalmente, la

cabeza y los ojos, que exploran el
horizonte del desierto en busca del
préximo oasis o tormenta de polvo,
podrian representar la gestién del
banco (M para Administracion). El
trabajo de la gerencia consiste en
garantizar la supervivencia de la
institucién, obteniendo el sustento
necesario y evitando los peligros
que puedan surgir, especialmente
en tiempos turbulentos.”

En ese sentido, el presente ar-
ticulo es el resultado del estudio,
desarrollo y una propuesta meto-
dolégica aplicada para evaluar el
desempefio del sistema bancario
peruano.
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METODOLOGIA

La metodologia aplicada con-
siste en que para cada nivel del
CAMEL, se elige un indicador cla-
ve para su medicién, se elabora
un ranking por cada indicador, de-
terminando la posicién que ocupa
dentro del sistema, multiplicando
por un ponderado que se le asigne
por cada nivel y sumando los puntajes
ponderados obteniendo una nota,
siendo la mejor la que se acerque a
1y siendo la peor la que se acerque
a 16. Los resultados se separaron
en 4 grupos “TIER”, siendo el gru-
po inicial TIER 1 conformado por
los 4 primeros bancos con mas alto
desempefio y el final TIER 4 los de
mas bajo desempeiio. Se ha tomado
los afios 2015, 2016 y 2017 para el
analisis histérico, y se evaltua dos ti-

RESULTADOS OBTENIDOS

De acuerdo ala metodologia aplica-
da, el puesto 1 de desempeiio finan-
ciero lo ocupa el Banco Santander
como el de mejor desempefio con
un puntaje global de 5.23 con me-
jora de sus puntajes cada afio, se-
guido en el puesto 2 el Citibank con
5.53, en el puesto 3 esta Interbank
con 6.34 y en el puesto 4 el BBVA
con 6.93, que conforman el TIER 1,
grupo de mejor desempefio finan-
ciero en los dltimos 3 afios, al que
llamaremos “muy satisfactorio” En
el segundo grupo, o TIER 2, estd
conformado por el BCP con 7.50 en
el puesto 5, seguido de Ripley, ICBC
y Cencosud con 7.55, 7.90 y 8.49
puntos respectivamente, grupo que
llamaremos “satisfactorio” En el
tercer grupo, o TIER 3, conformado

pos de “benchmark”, el externo que
considera una comparacion entre el
desempefio del banco versus todos
los bancos y el interno comparando
histéricamente el desempefio del
propio banco en los afios de estu-
dio. Se detalla la eleccién de indi-
cadores clave por niveles: CAPITAL
(C), nivel que determina la solven-
cia de la entidad, el indicador clave
para este nivel sera el ratio de ca-
pital global. ASSETS (A), nivel que
determina el nivel de calidad de
activos crediticios de la entidad, los
indicadores clave seran el ratio de
mora y el de cobertura de cartera
atrasada determinado por el saldo
de provisiones crediticias dividido
sobre la cartera atrasada. Ambos
indicadores tendran un ponderado

por Mibanco con 8.81 puntos en el
puesto 9, seguido de Azteca, GNB
y Scotiabank con 9.31, 9.37, 9.45
respectivamente, grupo al que lla-
maremos “aceptable”. Y finalmente

del 50%. MANAGEMENT (M), ni-
vel que determina la gestién en el
uso eficiente de los recursos de la
entidad; el indicador clave sera el
ratio de eficiencia, obtenido de la
divisién de los gastos operativos to-
tales sobre los activos productivos
promedio. Earnings (E), nivel que
determina el grado de generacién
de ganancias; se consideraran dos
indicadores clave de rentabilidad,
el ROE (Return over Equity) y el
ROA (Return over Assets). A nivel
de ponderacion, se usard un ponde-
rado del 80% para el ROE y del 20%
para el ROA, con mayor ponderado
para el primero, dado que el nivel
de patrimonio para la industria fi-
nanciera es de cardcter regulatorio.
Liquidity (L), nivel que determina
el grado de liquidez de una entidad,
se usaran como indicadores clave
los ratios de liquidez en moneda
nacional y moneda extranjera con
una ponderacién de 50% cada uno.

Finalmente, se ha elaborado un
tablero de evaluacién de desempe-
fio, donde se consideran los 16 ban-
cos del sistema peruano ordenados
en funcién de su tamailo (cartera
de créditos 2017), se incorporan
los indicadores clave, el ranking
por cado uno, y se pondera, para
obtener el calculo de lanota CAMEL
por afio, y la nota global CAMEL de
la entidad.

el TIER 4, conformado por BanBif,
Falabella, Comercio y Pichincha
con 9.65, 10.09, 10.35y 13.51, res-
pectivamente, grupo al que llama-
remos “regular”, siendo el banco

NOTA CAMEL GLOBAL (2015 - 2017)
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Pichincha el que presenta el menor
desempefio del estudio, observan-
dose que sus puntajes se vienen
deteriorando cada afio, respecto
a los demés bancos y a su desem-
pefio histérico. Respecto a todo el
sistema, 8 bancos tuvieron el mejor
puntaje el 2015, 2 de ellosel 2016y
6 de ellos €12017; donde 2016 es el
mejor en términos de desempefio
financiero para todo el sistema.

En el TIER 1 “muy satisfactorio”, el
Santander, cada afio comparado con
los otros bancos mejora su desem-
pefio y respecto a si mismo obtiene
su mejor resultado en el 2016; los
resultados del banco se fundamen-
tan en tener el mejor ratio de co-
bertura de cartera atrasada y baja
mora por calidad de activos, ser el
banco mas eficiente, tener adecua-
dos niveles de liquidez y aceptables
niveles de rentabilidad. El Citibank,
en el puesto 2, ha mejorado sus
puntajes desde el 2015, explicado
por su mejora en solvencia, renta-
bilidad y liquidez, siendo su mejor
afio histérico el 2017. Interbank,
a diferencia de los anteriores, pre-
senta un deterioro de sus puntajes
desde el 2015, explicado por su me-
nor solvencia, cobertura, eficiencia,
y liquidez en moneda nacional, y
que también se refleja en su resul-
tado histérico siendo el de 2017 el
de menor resultado. E1 BBVA tiene
una mejora en el 2017 respecto a
los afios anteriores, explicado por
la mejora en sus niveles de renta-
bilidad, aunque histéricamente el
2016, fue su mejor afio en eficiencia
y solvencia.

En el TIER 2 “satisfactorio”, el BCP

TIER 1 - Muy satisfactorio
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Fuente: Elaboracién propia.

ha obtenido un resultado el 2017
menor que el 2016, explicado por
sus menores niveles en eficiencia
y rentabilidad; aunque siendo el
2016 su mejor afio histérico debido
a su solvencia. Ripley, ha manteni-
do respecto a sus indicadores his-
téricos resultados similares en los
3 afios, pero al compararlo respecto
a los demads bancos, sus resultados
se han ido deteriorando desde el
2015, explicado por sus bajos re-
sultados en solvencia, eficiencia y
liquidez en moneda nacional, aun-
que compensados por sus buenos
niveles de cobertura de cartera
atrasada, rentabilidad y liquidez en
moneda extranjera. E1 ICBC ha ido
mejorando sus resultados respecto
a los demds bancos y logrando su
mejor resultado histérico el 2017,
este banco tiene los mejores nive-
les de solvencia, mora, y liquidez en
moneda nacional del sistema, aun-
que uno de los mas bajos en ren-
tabilidad. Por otro lado, Cencosud
ha mejorado el 2017, aunque con

TIER 2 - Satisfactorio

RIPLEY
5 6

8.36 8-60 852
ICBC CENCONSUD
7 8

m2015 m2016 m2017

Fuente: Elaboracién propia.
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bajos niveles de eficiencia, mora y
rentabilidad, compensado por sus
altos niveles de liquidez y solven-
cia, histéricamente su mejor resul-
tado fue en el 2015.

En el TIER 3 “aceptable”, Mibanco
es la entidad con mayor proyeccion
del estudio, mejorando sus resulta-
dos cada ailo, siendo el de 2017 el
de mejor desempefio histérico; esto
se explica por la mejora en sus ni-
veles de rentabilidad, cobertura de
cartera atrasada, adecuados niveles
de solvencia, aunque con bajos ni-
veles de liquidez y un ratio de mora
elevado explicado por el sector de
las microfinanzas en el que esta
inmerso; si la entidad logra encon-
trar un grado de optimizacién de
sus recursos, podria pasar al TIER
2. E1 Banco Azteca ha ido deterio-
rando sus puntajes desde el 2015,
explicado por sus bajos niveles de
rentabilidad, eficiencia y mora don-
de ocupa el ultimo lugar en el sis-
tema, aunque compensado por sus
niveles de solvencia y cobertura, e
histéricamente se muestra un de-
terioro en sus niveles de rentabi-
lidad y liquidez. GNB, presenta un
desemperfio el 2017 mejor respecto
a afios anteriores, explicado por su
eficiencia y adecuados niveles de li-
quidez en moneda nacional, aunque
con niveles aceptables de solvencia
y rentabilidad, compensado por
sus adecuados niveles de calidad
de cartera; histéricamente, tuvo su
mejor desempefio en el 2016. En
Scotiabank, vemos un deterioro de
su puntaje respecto al resto, expli-
cado por sus menores niveles en
mora, liquidez en moneda extranje-
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ra, e histéricamente tuvo su mejor
desempefio en el 2016, ello por su
eficiencia y rentabilidad; la posibi-
lidad de mejora en el ranking del
Scotiabank se basaria en la mejora
de su calidad de activos, liquidez y
solvencia.

En el TIER 4 “regular”, banco Pi-
chincha, cada afio comparado em-
peora su desempefio respecto a los
demads bancos y a si mismo, explica-
do por su baja eficiencia, rentabili-
dad y liquidez, aunque con acepta-
bles niveles de solvencia y calidad
de cartera; de mantenerse esta ten-
dencia este banco permanecerd en
el dltimo lugar incluso alejandose
del resto. El Comercio ha ido me-
jorando sus puntajes explicado por
su mejora en rentabilidad y en ca-
lidad de activos. En Falabella, se ve
una mejora de su puntaje el 2017
explicado por su mejor solvencia
y rentabilidad, aunque siendo el
2015 de su mejor desempefio his-
térico. En BanBif, se ve un deterio-
ro de su puntaje respecto al resto;
siendo sus niveles de calidad de
cartera que muestran mayor dete-
rioro y donde el 2017 fue el de me-

nor desemperfio en sus indicadores.
El sistema bancario en su totalidad
en los dltimos 3 afios ha tenido una
mejora de su desempefio donde se
observa mejores niveles de solven-
cia, aunque con un mayor deterioro
en la calidad de sus activos, mante-
niendo su eficiencia, y rentabilidad
con un ROE de dos digitos y mejora
sus niveles de liquidez muy por en-
cima de los minimos regulatorios.
Siendo el mejor afio de desempefio
histérico el 2016.

Finalmente,los resultados de la me-
todologia aplicada nos dan algunas
conclusiones importantes, como el
que los 4 bancos més grandes y que
obtienen las mayores utilidades en
el sistema, el BCP, BBVA, Scotia-
bank e Interbank, no tienen los me-
jores resultados de desempefio fi-
nanciero, dado que se ubican en los
puestos 5,4, 12 y 3 respectivamen-
te, siendo el caso mas relevante el
del Scotiabank, que forma parte
del TIER 4 de desempefio “regular”,
donde el Interbank y el BBVA son
los de mejores resultados estando
en el TIER 1 de desempefio “muy
satisfactorio”; y el BCP en el TIER

TIER 4 - Regular

]_0 38 10.22 10. 62
BANBIF FALABELLA
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Fuente: Elaboracion propia.

2 con desempeilo “satisfactorio”.
Otro punto, es que, de los cuatro
mejores bancos, 3 son de capital
internacional, Santander (Espaifia),
Citibank (Estados Unidos), y BBVA
(Espaiia) y sélo Interbank de capi-
tal local. Adicionalmente, Mibanco
como institucién especializada en
Microfinanzas, diferente al resto,
ocupa el puesto 9 y forma parte del
TIER 3 “aceptable”, aunque resulta-
ra interesante compararlo con ins-
tituciones microfinancieras simila-
res, que puede ser materia de otro
estudio. Por otro lado, bancos espe-
cializados en consumo como Ripley
y Falabella, tienen resultados muy
diferenciados, siendo el primero de
resultados “satisfactorios” TIER 2 y
el dltimo de resultados “regulares”
TIER 4. Ademas, entidades como
BanBif y Pichincha, que son el 5to
y 7to banco en tamafio del sistema,
forman parte del TIER 4 de desem-
pefio “regular”, con bajos niveles de
rentabilidad, solvencia y liquidez.

Finalmente, podemos concluir que
la aplicacién de la metodologia CA-
MEL es diversa y amplia, pudiendo
sensibilizar los resultados a través
de los factores de ponderacién por
niveles y la eleccién de los indica-
dores clave, aunque siendo relevan-
te realizar dos tipos de andlisis de
benchmark, el externo y el inter-
no, para determinar la tendencia
de mejora o deterioro histérico de
la entidad respecto al resto y a la
propia institucién; en ese sentido,
por todo lo explicado se considera
que el CAMEL atn sigue siendo una
herramienta estratégica clave para
medir el desempefio de cualquier
entidad financiera.
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Los bonos verdes

en el mercado peruano

€290

os instrumentos de deuda mayo-

res a un afio cuyos fondos se des-

tinan exclusivamente a financiar
o refinanciar, en parte o en su totalidad,
proyectos verdes elegibles, son llama-
dos bonos verdes. Para ellos no existe
un marco normativo especial, por lo
que se rigen, de igual manera que los
bonos comunes, en el marco de la Ley
de Mercado de Valores.
Para efectos de asegurar el empleo y
fines de los recursos, el Banco Mundial
establecié cuatro criterios de elegibi-
lidad, recopilados en los Green Bond
Principles (GBP), los cuales se resumen
en una 6ptima transparenciay divulga-
cién de la informacién de la inversion
por parte del emisor.
La produccién de energia renovable,
eficiencia energética, tratamiento de
desechos, transporte limpio, uso de
suelo sustentable, biocombustibles,
adaptacién, conservacién forestal y
preservacién de biodiversidad, son los
sectores en los que, fundamentalmen-
te, se realizan aquellas inversiones.
Entonces, si una organizacién decide

-
Donna
Barrera Villanueva

Directorio del Circulo de
Mercado de Capitales
(CMK)

RNE

L . [

emitir bonos verdes, debe revisar que
su cartera de proyectos tenga uno de
naturaleza ambiental con efectos po-
sitivos y medibles, que pueda ser ele-
gible.

Con 23 bonos verdes emitidos, desde
2005 hasta el segundo trimestre de
este afio, por un valor de US$6,171
millones, América Latina no es ajena

a esta tendencia; siendo Brasil y Mé-
xico los mayores emisores. En el caso
de Pert, solo se ha registrado una emi-
sién en diciembre de 2014, afio en que
Energia Edlica S.A. emitié un bono por
US$204 millones.

Como puede verse, el mercado es aun
incipiente, prestdndose para nuevas
oportunidades.

Una alternativa de inversion para los fondos

de pensiones:

En los dltimos afios, el tipo de inte-
rés medio a largo plazo en los paises de
la Organizacién para la Cooperacién y
el Desarrollo Econ6micos (OCDE) se si-
tia entre 0% y 4%. En esta coyuntura
de bajos tipos de interés, la rentabili-
dad de los proyectos ligados al desa-
rrollo de infraestructuras sostenibles
resulta atractiva, ya que, segun el In-
ternational Capital Market Association
(ICMA), en el sector energético (solar
y eélico), la rentabilidad media de los
activos alcanza niveles de 7% a 12%
de rentabilidad sobre fondos propios,
excluyendo el efecto de un apalanca-

11147

2013

36.6 37.3

2014

B Climate-aligned bonds

Fuente: Climate Bonds Initiative. Elaboracién propia.

miento financiero; es decir, existe una
significativa prima de rentabilidad.
Dado que los fondos de pensiones
poseen la caracteristica de inversores
alargo plazo, se preocupan mas por los
posibles riesgos que actividades inten-
sivas en carbono pueden generar, tales
como: riesgos fisicos, de litigio y de
transicién; y teniendo en cuenta que
en los ultimos afios han prosperado
medidas regulatorias para combatir el
cambio climatico; la diversificaciéon de
la cartera de una organizacidn, a través
de los bonos verdes, se perfila como
una buena alternativa de inversién.

173.4
155.5

2017

1023

81.6
51.2
41.8 I

2015 2016
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Reglas mas claras para invertir en

FIRBIs y FIBRAs

Favio Braulio Mesta Cerna
Analista de Riesgos de Crédito en Prima AFP

n Agosto del 2018, dos afios

después que los regimenes de

los Fideicomisos de Titulizacion
para Inversién en Renta de Bienes In-
muebles (FIBRA) y Fondos de Inver-
sién en Renta de Bienes Inmuebles
(FIRBI) sean aprobados e incorpora-
dos en sus respectivos reglamentos, el
gobierno hizo nuevas precisiones en
la regulacién mediante el decreto le-
gislativo n°® 1371. Este decreto entrara
en vigencia en enero del 2019 y tiene
como objetivo aclarar distintos escena-
rios que generaban ambigiiedad a los

La Tecnologia en las

Raul Alberto Suarez Penha

Directorio del Circulo de Mercado
de Capitales (CMK)

on muchos los casos en que la tec-

nologia ha avanzado de tal mane-

ra que es capaz de mejorar y faci-
litar ciertos aspectos de nuestra vida, y
el sector financiero no es ajeno a esta
situacién. Uno de los problemas mas
frecuentes en este sector, por ejemplo,
en inversiones, es la alta cantidad de
informacién que se tiene que procesar
si es que se quiere tomar una buena de-
cisidn; si bien los inversionistas han lo-
grado afrontar esta dificultad, no siem-
pre consideran todos los datos por el
mismo hecho de la limitada capacidad
que todos tenemos para analizary rela-
cionar informacién. Sin embargo, ya se
ha ido implementando el uso de herra-
mientas informadticas para cubrir esta
brecha de andlisis, un ejemplo claro de
esto es el desarrollo de la inteligencia
artificial que permite que un software,
a través de algoritmos complejos, pue-
da aprender con el solo hecho de anali-
zar una cantidad de datos, lo cual no es
para nada insignificante; esto es cono-
cido como el “Machine Learning (ML)”

inversionistas e impulsar las inversio-
nes inmobiliarias.

Una de las principales precisiones eli-
mina la restriccién existente a los par-
ticipes de no poder invertir en FIRBI
o FIBRA en vinculacién con las admi-
nistradoras, empresas constructoras
de los inmuebles y demds participes.
Esta modificacion despierta el interés
a principales grupos econémicos como
Credicorp, BBVA, Scotia e Intercorp,
que podrian lanzar un FIRBI o FIBRA
cuyos inversionistas serian sus propias
AFP o aseguradoras.

Finanzas

o “Aprendizaje automatizado”

El ML permite abarcar y analizar toda
la informacién disponible dentro de
la red o proporcionada por el usuario,
que se considere necesaria para una
decisién de inversién, aprende sobre
los comportamientos del mercado y
finalmente da propuestas sobre crea-
cioén de carteras que se acomoden a las
necesidades del inversionista. Desde
cosas un tanto complejas como imége-
nes y datos de satélites que permitan
estimar como cambia la produccién de
materias primas y asi poder compren-
der el movimiento de su precio, hasta
cosas simples como tweets que contie-
nen comentarios de personas sobre al-
gun producto o empresa que indiquen
la buena acogida que ha tenido, son
parte de la informacién que muchas
veces pasan desapercibidos ante la
vista de una persona (lo que se cono-
ce como informacion fantasma), pero
que una méiquina puede considerar sin
mucho esfuerzo, lo cual le brinda cierta
ventaja al momento de tomar decisio-
nes. Esta tecnologia permite un pro-
cesamiento rapido de lo que se quiere
analizar de tal manera que se optimice
la tarea de buscar informacién entre

CORTO

Asimismo, se precisé que el impuesto
a la renta que pagaria el inversionista
al vender los certificados de participa-
cién, que obtuvo al aportar un inmue-
ble, serian proporcional a la cantidad
de certificados vendidos y no a su to-
talidad. Por ejemplo, antes si un inver-
sionista contaba con 20 certificados y
vendia 2, tributaba sobre el total del
valor del inmueble, ahora solo sera el
10% del valor del inmueble. Cabe re-
saltar que son muy pocos los inversio-
nistas que aportan inmuebles; sin em-
bargo, esta precision a la norma facilita
su entrada a dichos instrumentos.

Otro cambio importante hace preci-
sién que solo el inversionista que exce-
da el 20% del total de certificados de
participacidn, pierde el beneficio tribu-
tario de pagar solo 5% de impuestos.
Por tanto, es beneficioso para el inver-
sionista esta modificacién, ya que deja
de preocuparse en las condiciones que
podrian gatillar sus beneficios tributa-
rios y se podra concentrar mas en ob-
tener mayor rentabilidad.

un mar de datos, siendo el resultado
preciso y especifico a lo que se desea.
Algunas empresas de vanguardia ya
estdn empleando esta herramienta
dentro de su dia a dia, como por ejem-
plo uno de los mejores bancos esta-
dounidenses, JP Morgan Chase, el cual
apuesta por la tecnologia para mejorar
su rentabilidad; en este caso las cifras
hablan por si solas ya que en el 2016
el banco destiné US$ 9 500 millones al
desarrollo de tecnologia y casi un ter-
cio de ese monto fue a nuevas iniciati-
vas.

A pesar de las diferentes ventajas que
tiene la inteligencia artificial en cuanto
a poder predictivo, no se quiere des-
merecer el trabajo de las personas, ya
que, si bien la capacidad de andlisis de
un ordenar puede ser increible, no se
podra comparar a la experiencia que
puede tener un especialista en el drea
para detectar cosas que los datos no
reflejan. Por esta razoén, el ML deberia
verse como una herramienta util para
el sector financiero con la cual se pue-
de mejorar la capacidad de andlisis de
la empresa, generando asi una mayor
rentabilidad a la misma.
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accuracy en Rueda de Bolsa y su relacion con la manipulacion de

precios de cierre
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Marvin Padilla Trujillo

Especialista en finanzas de
Osiptel

a manipulacién de precios es de-

finida por la U.S. Securities and

Exchange Commission (SEC)
como una conducta intencional dise-
fiada para controlar o afectar artificial-
mente el mercado para un valor . Espe-
cificamente, sobre la manipulacién de
precios de cierre, la Superintendencia
del Mercado de Valores (SMV) sefia-
la que es una mala préctica que busca
incrementar, reducir o fijar la cotiza-
cion de cierre de un valor durante los
dltimos 30 minutos de la fase de nego-
ciacién continua o durante la Fase de
Subasta de Cierre de manera artificial .
En efecto, la literatura y la evidencia
empirica han mostrado que la manipu-
lacion del precio de cierre se debe a los
incentivos que tienen distintos partici-
pantes del mercado para distorsionar-
lo al ser un precio de referencia, y que
las consecuencias de su manipulacién
estarian reflejadas en un incremento
significativo de la volatilidad del precio
al final de la negociacion, un incremen-
to del volumen negociado con incre-
mento de los spread de compra-venta,
y en el no cumplimiento del Closing
Price accuracy.
En lo referente a los incentivos de los
participantes del mercado para distor-
sionar los precios de cierre, la prime-
ra razon es que estos son usados para
calcular diariamente el valor de las
carteras de los Fondos de Inversidn.
Al respecto, Carhart et al.(2002) pre-
sentan evidencia en relaciéon a que con
una frecuencia trimestral los adminis-
tradores de fondos incrementaron los
precios de los valores que mantenian
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en la cartera de los fondos entre un
0.5% a un 2%. Asimismo, Bernhardt
y Davies (2005) modelan que cuando
existe una compensacién a los admi-
nistradores de fondos por un mayor
rendimiento, estos tienden a distorsio-
nar los precios de cierre de los valores
que tienen en mayor proporcion en su
cartera.

La segunda razoén es que los precios de
cierre son usados para medir la capa-
cidad de ejecucién de érdenes que un
bréker recibe por parte de su cliente.
Esto da incentivos a que el bréker ma-
nipule el precio de cierre de los distin-
tos valores en los cuales su cliente esta
destinando sus fondos a fin de dar una
buena impresién de la capacidad que
tiene para ejecutar las érdenes ingre-
sadas. Al respecto, Hillion y Suominen
(2004) presentan un modelo de infor-
macion asimétrica que contrastan con
datos de la Bolsa de Paris. En el mo-
delo sefialan que el cliente no conoce
la capacidad del bréker para ingresar
las érdenes y solo puede observar la
diferencia entre el precio de cierre y
el precio a Icual el broéker introduce
las 6rdenes. Como resultado, el bréker
tiene incentivos a manipular el precio

P13 ;i )

de cierre de cierto valor en sentido al
alza o a la baja (esto dependera si el
cliente ha comprado o vendido el valor,
respectivamente), ya que de acuerdo a
ello el cliente mide su capacidad.

La tercera razén es que los precios de
cierre se usan para valorizar los instru-
mentos derivados. Por ejemplo, Stoll y
Whaley (1991) analizan el efecto de
los dias de vencimiento de futuros en
la Bolsa de futuros de Sidney. Los auto-
res encontraron que cerca de los dias
de vencimiento, el volumen negociado
crece, pero los precios se mantienen.
La metodologia en la que se basaron
fue contrastar el nivel de los precios
previo al vencimiento del contrato
contra el nivel de los precios de forma
posterior. Lo que hasta el momento la
evidencia habia encontrado era que los
precios experimentaban una reversién
de forma posterior indicando que de
forma previa estuvieron en un nivel
artificial producto de la manipulacién
del precio de cierre. Para el caso de op-
ciones, Xiaoyan et al.(2005) presentan
evidencia que los dias de vencimiento
de las opciones, la rentabilidad de las
acciones subyacentes cambian en pro-
medio 16.5 puntos bdsicos.

Fluctuacioén atipica de precios al cierre de negociacion
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Por su parte, Comerton-Forde y Put-
nins (2007) recopilan casos sanciona-
dos por la SEC en los cuales, la mani-
pulacién de precio de cierre también se
ha dado para influir en la valorizacion
de instrumentos sujetos a oferta publi-
ca secundaria, o para mantener el lista-
do de acciones en bolsas con determi-
nados requerimientos en el precio, asi
como para ganar la inclusién de valo-
res durante el rebalanceo de un indice.
Asimismo, los autores evidencian que
la manipulacién del precio de cierre
estd relacionada al incremento signifi-
cativo de la volatilidad del precio al fi-
nal de la negociacién, al incremento del
volumen negociado con un incremento
de los spread de compra-venta, y a la
ocurrencia de reversién en el precio en
la siguiente negociacién (no cumpli-
miento del Closing Price accuracy).

En cuanto al no cumplimiento del Clo-
sing Price accuracy, caracteristica resal-
tada en el titulo del presente articulo,
Comerton-Forde y Putnins evidencian
a este efecto de la manipulacién como
la reversion del precio de cierre al dia
siguiente debido a una fluctuacién ar-
tificial, es decir, que los manipuladores
de precios tienen la intencién de hacer
variar de manera artificial el precio al
cierre de la negociacidn y éste revierte
al dia siguiente a sus niveles normales.
Por esta razoén, el objetivo de la intro-
duccion de la fase de subasta de cierre
dentro de las fases de negociacién en la
Rueda de Bolsa fue evitar la manipula-
cioén de precios de cierre, logrando asi
que en esta fase participaran diversos

Rueda 2 Rueda3

compradores y vendedores quienes
harian del precio de cierre un precio de
referencia y no un precio artificial. Esto
mismo es sefialado por la literatura y
la evidencia empirica las cuales han
mostrado que la introduccion de la fase
de subasta al cierre de la negociacién
incrementa la participacién de distin-
tos compradores y vendedores en la
formacioén de precios de cierre, lo que
a su vez genera un costo mayor para la
manipulacién del precio de cierre, de
la que se deriva una disminucién en las
distorsiones generadas por la manipu-
lacién.

Debido a lo anterior, la tesis a la que
hace referencia el titulo del presente
articulo tuvo como objetivo analizar si
el uso de la subasta de cierre ha cum-
plido la finalidad por las que fue im-
plementada, es decir, se verifica empi-
ricamente el cumplimiento del Closing
Price accuracy en Rueda de Bolsa luego
de la introduccion de la fase de subasta
de cierre.

Asimismo, se verifica si la introduccion
de fase de subasta de cierre en el seg-
mento de operaciones al contado con
instrumentos de renta variable que se
negocian a través de Rueda de Bolsa ha
generado que la manipulacién del pre-
cio de cierre sea mas costosa, en tanto
que el monto negociado sea significati-
vo en los dias en los que se llevé a cabo
la subasta de cierre, o si su uso de la su-
basta de cierre se haya dado en el ma-
yor nimero de dias luego de su intro-
duccién, o si ha habido una migracién
del resto de las fases de negociacién a

Rueda 4

la fase de subasta de cierre.

En ese sentido, empleando la meto-
dologia propuesta por Kandel et al.
(2012) yHagstromery Nordén (2013),
a partir de los retornos apertura-cierre
y cierre-apertura, el monto negociado
y el nimero de dias en los que usa la
subasta de cierre con las acciones mas
representativas negociadas en la Rue-
da de Bolsa (el periodo analizado fue
entre los afios 2009 a 2012), se veri-
fica que la introduccion de la subasta
de cierre ha llevado a que en la mayor
parte de acciones analizadas no haya
una reversiéon en el precio de cierre
luego de la introduccién de la subasta
de cierre, lo cual se explica no solo por
la mera existencia de la fase de subasta
sino también por el disefio de su meca-
nismo entre ellos: la restriccién del in-
greso de propuestas durante la fase de
subasta, la aleatoriedad en el término
de la fase de subasta y la existencia de
un precio de referencia sobre el que se
establece un rango limitado de precios
para el ingresos de propuestas.

Por otro lado, el precio de cierre de
la fase de subasta en Rueda de Bolsa
reflejaria en su mayoria ser un precio
producto del consenso del mercado, y
por lo tanto més costoso para los mani-
puladores de precios la manipulacién
del precio de cierre, ya que el monto
negociado relativo en Rueda de Bolsa
durante la fase de subasta muestra que
en todos los casos el monto negociado
en la subasta ha migrado principal-
mente desde el dltimo intervalo de la
fase de negociacién continua.
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El problema de Merton

b

v,

José Cerda Hernandez

Departamento de Ingenieria
Econdmica -UNI

Introduccion

La necesidad de aplicar control
optimo estocastico en tiempo con-
tinuo como herramienta de mode-
lamiento en la ingenieria financiera
se ha incrementado notablemente
en las ultimas décadas, debido a su
gran potencial como modelo eco-
nométrico y sus diversas aplicacio-
nes para la toma de decisiones bajo
escenarios de incertidumbre. Los
inversores estin interesados en ob-
tener la mayor rentabilidad de sus
inversiones, pero al mismo tiempo
estdn preocupados por los riesgos
que tienen que enfrentar, producto
de la incertidumbre del mercado,

por lo tanto, es natural considerar a
los inversores como agentes adver-
sos al riesgo. Un objetivo natural y
l6gico de un inversor es asignar su
riqueza de manera que se maximi-
ce sus rendimientos o su funcién de
utilidad, y al mismo tiempo no tras-
pase un limite de nivel de riesgo.
Entonces, el inversor estructurara
una cartera de inversién en funcién
de su grado de aversion al riesgo de
tal forma que maximice su utilidad.
Robert Merton plante6 este proble-
ma en su articulo de 1969 titulado
“Lifetime portfolio selection under
uncertainty: The continuous time
case.” En ese trabajo, el ganador del
premio Nobel formaliz6 lo que més
tarde se denoming el “problema de
la cartera de Merton”,

Seleccion optima del
portafolio

El objetivo de Merton era deter-
minar como un agente econémico
deberia asignar su riqueza en cada
unidad de tiempo para maximizar
la utilidad esperada de su riqueza
al final de un periodo establecido.
El agente s6lo tiene la opcién de
invertir su riqueza en dos activos
diferentes: un activo de riesgo y un
activo libre de riesgo. Para plantear

ARTICULO DOCENTE

portafolio:

el modelo, es necesario definir la
dindmica del precio del activo de
riesgo.

El precio del activo de riesgo se
denotara como St en el momento t
y satisface la ecuacién estocéstica,

dS,=uS,dt+cS,dw,

donde W, esun movimiento brow-
niano.

Los pardmetros py 0 represen-
tan la tendencia y la volatilidad
local del activo de riesgo, respecti-
vamente. El precio del activo libre
de riesgo en el tiempo t serd denota
por R, y satisface la siguiente ecua-
cion diferencial

dR,=rR,dt

donde r representa la tasa de inte-
rés de capitalizaciéon continua libre
de riesgo. Si la riqueza del agente
en el momento t es V., en cada pun-
to de tiempo el agente debe asignar
una fraccién 1 de su riqueza en el
activo de riesgo, y 1- 1M en el activo
libre de riesgo.

Esto significa que el valor de la in-
version con riesgo en el momento t
esTV ,ylainversion libre de riesgo
es (1-m)V, . Porlo tanto, la ecuacion
estocdstica del valor de riqueza del
agente es
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dV, = [pm + (1 — m)|Vidt + om Vi dW, (1)

Segun la Teoria de la utilidad,

un inversor no se preocupa por la
maximizacién de la riqueza, sino
con la maximizacién de su utilidad.
Por lo tanto, es posible introducir
una funcién de utilidad creciente
y concava U(x) que representa la
utilidad esperada de un inversor
averso al riesgo. El objetivo del pro-
blema ya no es maximizar el valor
esperado de la cartera, sino maxi-
mizar la utilidad esperada de la ri-
queza hasta un tiempo final T.
Si V_es el valor inicial de cartera,
entonces es posible establecer el
problema de maximizacién como
sigue

I(t.2) = s E(U (Virr)lto = £Viy = 2)  (2)

donde T es el tiempo de ruina de
la riqueza del inversor. La ecuacién
(2) constituye un problema de con-
trol 6ptimo, donde la estrategia de
asignacion 1 es la funcioén o varia-
ble de control. Como consecuencia
de la férmula de Ito, suponiendo
que I(t,x) es dos veces diferenciable
en x y continuamente diferenciable
en t, se tiene que el problema de
optimizacién (2) es equivalente al
problema de optimizacion

niréx {%+(T+([L - 7‘)’/Tt)%+%0'27r3%} =0,
para t € [t ,T] con condicion final I
(T, V)= U(V). Para encontrar una
solucién que sea compatible con la
funcion de utilidad U(x), se requie-
requel >0 yI_<0.Entonces es po-
sible obtener la estrategia ¢ptima
* resolviendo la ecuacién

(u—r)IL,
o2l

== (3)

. En particular, podria decirse que
U(x)=x",0<Y <1 .Esta funcién
de utilidad es coherente con las ca-
racteristicas de la funcién utilidad.
El pardmetro puede interpretarse
como el parametro de aversién al
riesgo. Un valor bajo del pardmetro
estd asociado con una alta aversion
al riesgo y viceversa. Para encon-
trar una solucién al problema de

de valorI es de la forma I(t,x)= f(t)
x'. Reemplazando esta funcién en
la ecuacién (2) se tiene una forma
cerrada para la funcién f,

F(t) = exp ((” * % ) v t>>

Esta solucién es utilizada en la
ecuacién (3) para obtener la estra-
tegia dptima del problema,

. B
(e "

es decir, la estrategia de asignacion
6ptima es mantener una fraccién
constante 1. * de la riqueza en el ac-
tivo de riesgo, y una fraccién cons-
tante 1- 1 *en el activo sin riesgo. El
numerador de la razén de Merton
es la diferencia entre la tendencia
del activo de riesgo y la tasa de ren-
dimiento libre de riesgo. Si el valor
1 es considerablemente mayor que
r se espera que el modelo asigne
toda la riqueza en el activo de ries-
go. En el caso de que el numerador
sea negativo, es decir, r sea mayor
que p, el inversor asignara toda su
riqueza al activo libre de riesgo.
Esto es razonable puesto que el ac-
tivo libre de riesgo ofrece un mayor
rendimiento que el activo de ries-
go. En el caso de que p sea mayor
que 1, el inversor invertira al menos
una fraccién de su riqueza en el ac-
tivo de riesgo. El denominador es
el producto entre el cuadrado de
la volatilidad del activo de riesgo y
uno menos el coeficiente de aver-
si6n al riesgo. Una caracteristica
particular de la relacién de Merton
estd dada por el hecho de que la
relacion tiende a disminuir con un
aumento en la volatilidad del activo
de riesgo. Esta propiedad en la rela-
cién de Merton es esencial, puesto
que representa la mayor renuencia
a invertir en el activo de riesgo de
un agente con aversién al riesgo en
el caso de una mayor volatilidad.
Uno menos la aversion al riesgo es
un parametro de escala que tiene
la funcién de ajustar el impacto de
la volatilidad en la proporcién de
Merton.

Un valor bajo del parametro au-
menta el impacto de la volatilidad
en términos relativos y viceversa.

modelo, puesto que un valor bajo
del pardmetro estd asociado con
una alta aversidn al riesgo.

Simulacion de una car-
tera

Aplicamos el modelo al indice
SPX. Los datos fueron tomados de
la plataforma Bloomberg del De-
partamento de Ingenieria Econoé-
mica de la Universidad Nacional de
Ingenieria. La tasa libre de riesgo
que utilizaremos serd de los bonos
13 semanas del Tesoro respaldados
por el gobierno de los EEUU. Las ta-
sas que se usaran se recopilan en la
Tabla 1 y pueden ser encontradas
en https://www.treasury.gov para
mayor informacién.

Fecha de Emision 13 weeks rate
3 Jun 2013 0.05
2 Jun 2014 0.04
1 Jun 2015 0.02
1 Jun 2016 0.03
1 Jun 2017 0.96

Tabla 1. Fuente: U.S. Department of the Treasury.

EwneD (@A) 1ere' § 30
ENBINGD- "33\

Merton suponemos que la funcién Esa es otra propiedad relevante del

24 UNI FINANCE




Los coeficientes de aversién al
riesgo del agente econdmico que
utilizaremos para la eleccién y si-
mulacién de la cartera en el proble-
ma de Merton son

Ye{0.2;0.3; 0.4; 0.5}

El activo de riesgo utilizado sera
el indice SPX entre junio de 2013 y
junio de 2018. El portafolio de Mer-
ton serd reasignado cada afio y su
evolucién serd reportada para eva-
luar cudl hubiera sido el rendimien-
to final en caso de una inversién hi-
potética.

El portafolio serd creado des-
de junio del 2014, siendo los datos
Jun13 - May14 usados para estimar
el retorno esperado y la volatilidad
del indice SPX antes de crear nues-
tra cartera de inversién, segun el
modelo de Merton. La cartera serd
reasignada cada afio, siendo los in-
tervalos de tiempo considerados
de junio a mayo del préximo afio.
Como la cartera sera actualizada
cada afo, se utilizara la informa-
ci6n adicional para las estimacio-
nes histéricas del retorno esperado
y la volatilidad del indice SPX para
el periodo siguiente. Este procedi-
miento lo haremos para los dife-
rentes niveles de aversion al riesgo
considerados. Para los niveles de
aversion al riesgo Y= 0.2, 0.3, 0.4,
0.5 tenemos la siguiente estrategia
de inversién para el periodo junio
de 2014 hasta mayo 2018, es decir,
se considero 4 afios de inversidn.

En general, la formacién de la
cartera en el modelo de Merton
cambia para diferentes valores de
aversion al riesgo. En nuestro caso
observamos que la estrategia de
inversion es la misma para los dife-
rentes niveles de aversion al riesgo
considerados. Segun la estrategia
de Merton, la estrategia 6ptima es
invertir 100 % de la riqueza en el
activo de riesgo en cada periodo.
Esto ocurri6 porque las tasas de in-
terés de los bonos de gobierno, ver
Tabla 1, son menores que los retor-
nos del indice SPX durante todo el
periodo de inversidn.

Esto también se debe a que la
rentabilidad del indice SPX es muy
superior a la tasa de interés de los

Razén de Merton 2014 100 %
Retorno del portafolio 2014 8,9 %

Razén de Merton 2015 100 %
Retorno del portafolio 2015 0,5%

Razén de Merton 2016 100 %
Retorno del portafolio 2016 17,54 %
Razén de Merton 2017 100 %

Retorno del portafolio 2017 15,11 %

Retorno anualizado 10,31 %

Tabla 2. Estrategia de inversion usando el modelo de
Merton. Elaboracién propia.

bonos del gobierno de EE.UU. en
el periodo escogido, salvo para el
periodo Junl5 - May16, donde la
rentabilidad del indice fue de 0,5
%. Es posible demostrar que la ra-

z6n de Merton es 1 para valores de
Y proximos de O en todos los pe-
riodos anuales donde se realiz6 la
inversién hipotética, y esto tiene
como consecuencia la estrategia
observada en la Tabla 2.

“La formacion de la
cartera en el modelo de
Merton cambia para di-

ferentes valores de aver-
sion al riesgo.”

N ke s

CiRCULO ACADEMICO DE
PLANIFICACION Y PROYECTOS

Integrado por estudiantes de la Universidad Nacional de Ingenieria que
buscan difundir la importancia de una correcta planificacién. Todo esto

teniendo en cuenta la realidad econémica del pais.

CONVIERTE TU PASION EN UN PROYECTO DE VIDA
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