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Editorial

Hace casi dos afios aparecid la revista
UNI FINANCE del Circulo de Mercado de
Capitales (CMK), una iniciativa de jévenes
estudiantes, y que en esta oportunidad pre-
senta la quinta edicién de su revista, lo que
demuestra, a lo largo de este corto periodo,
la tenacidad y seriedad que tuvieron en la
apuesta por su proyecto. Coincidentemen-
te, y seguramente siguiendo este ejemplo,
los estudiantes y profesores de la FIEECS
vienen conformando Circulos Académicos
alrededor de temas que constituyen la ca-
rrera profesional dando lugar a nuevos pro-
yectos de revistas de caracter académico y
que ya aparecieron en su primer numero.
A la fecha hay tres circulos constituidos.
La normativa para estos circulos descansa
en un Reglamento de dmbito interno en la
FIEECS que, practicamente, ha gatillado las
aspiraciones que tenian los estudiantes de
participar en el debate y las propuestas,
a fin de contribuir en el analisis de los as-

pectos econdémicos-financieros de la pro-
blemdtica nacional, de encararla y sugerir,
de algin modo, recomendaciones y alter-
nativas de solucién. Son los nuevos vientos
que refrescan el quehacer académico de la
Facultad. La quinta edicién de esta revista,
UNI-FINANCE, retne diversos temas, uno
de caracter general y el resto sobre herra-
mientas e instrumentos, técnicas y desa-
rrollos financieros que generosamente los
colaboradores nos han alcanzado en un
gesto que revela su compromiso con la Uni-
versidad y, sobre todo, con la comunidad
de estudiantes y que ahora tienen a bien
presentar para ilustrar las paginas de esta
revista y las mentes de nuestros lectores.
La Unidad de Posgrado FIEECS-UNI se sien-
te, nuevamente, muy honrada de colabo-
rar con la materializacién de esta edicién.
Nuestro agradecimiento se hace extensivo a
todos aquellos que hicieron posible la apa-
ricién de este nuevo nimero.

Bartolomé Macavilca Tello
Director de la Unidad de Posgrado FIEECS-UNI
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uando los mercados estan

inestables, los inversionistas

y economistas comienzan a
observar/analizar la curva de ren-
dimientos de los bonos. ;La razén?
cuando la curva se invierte o tiene
una pendiente negativa, los inver-
sores lo ven como un presagio para
una recesion econdmica. Pero, ;qué
es exactamente la curva de rendi-
miento? y ;Es necesariamente una
curva invertida una seial de rece-
sion?
Para entender la curva de rendi-
miento, primero debemos entender
los bonos. Un bono es una deuda
que una compaifiia 0 un gobierno
emite con el acuerdo de que, con
el tiempo, seran reembolsados con
intereses al inversionista. El inte-
rés, o la cantidad de dinero que el
inversionista gana anualmente, se
denomina rendimiento. En este
sentido, la curva de rendimiento
mide los rendimientos de todos los
bonos que la Reserva Federal vende
durante un largo periodo de tiem-
po. El eje de abscisas u horizontal,
muestra el vencimiento o cuando
se pagara el bono (meses, afios o
décadas), y el eje de ordenadas u
vertical mide el rendimiento o el in-
terés que reciben los tenedores de
bonos anualmente.

Cuando la curva de rendimien-
to tiene una pendiente positiva el
mercado interpreta que la econo-
mia se estd expandiendo. En este
sentido, los bonos de largo plazo se
negocian a un mayor rendimiento
respecto a los bonos de corto pla-
zo. Las razones son variadas: 1) el
valor del dinero en el tiempo exige
que una inversién rinda més en el
futuro que en el presente, 2) el re-
torno de una inversién a un mayor
plazo es mas riesgosa por lo que el
inversionista demanda una prima
por el plazo, y 3) un mayor creci-
miento econémico implica una ex-

Tabla 1. Marcador de
Prediccion

Feha Correcto Falso Positivo Error

Oct-26 v
Ago-29 v
May-37
Feb-45
Nov-49
Jul-53
Ago-57
Abr-60
Set-66 v
Dic-69
Nov-73
Ene-80
Jul-81
Jul-90
Mar-01
Dic-07

T SENE SRR
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Fuente: "The Best Investments in Case of an Inverted
Yield Curve" (WSJ Sep. 09, 2018) y Derek Horstmeyer,
George Mason University. -Elaboracion propia




Curva de rendimiento de los bonos del
tesoro americanos
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pansién del PBI e inflacién, por lo
que en términos reales (ajustada
por inflacién) la rentabilidad debe
ser positiva.

Entonces, ;qué hace que la curva de
rendimiento cambie de forma y se
invierta? Hay dos razones. La pri-
mera es la politica monetaria de la
Reserva Federal, que influye en los
bonos a corto plazo. En una econo-
mia en auge, las personas tienden
a solicitar mas préstamos, y cuan-
do la economia se sobrecalienta (o
crece mas que su potencial) tien-
de a generar inflacién, por lo que
la Fed eleva las tasas de interés de
corto plazo para frenar el endeu-
damiento y estabilizar los precios.
Pero cuando la economia estd es-
tancada, la Fed a menudo bajara las
tasas para alentar el endeudamien-
toy el crecimiento econémico.

La segunda razon es el Sentimiento
del Inversor! que afecta las expec-
tativas del mercado e influye prin-
cipalmente en los tramos largos de
la curva de rendimientos. Cuando
la economia se encuentra saluda-
ble, los inversionistas tienden a
desinvertir de los bonos de largo
plazo y, en cambio, invierten en
activos méas riesgosos como las ac-
ciones. Como el precio de un bono
estd inversamente relacionado con
el rendimiento, cuando los precios
de los bonos disminuyen los rendi-
mientos aumentan. Pero cuando los
inversores creen que la economia
tendrd una contraccién, desinvier-
ten de las acciones e invierten en

15.00

—e—15/02/2018 .
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activos seguros, como los bonos de
largo plazo, generando que los ren-
dimientos caigan. En este sentido,
cuando las tasas de interés a corto
plazo suben, y la confianza de los
inversores disminuye, la curva de
rendimiento comienza a aplanarse
y eventualmente puede invertirse.

Desde 2014, 1a curva de rendimien-
to se ha ido aplanando y ha vuel-
to a acercarse bastante a la forma
de una curva invertida?. Entonces,
;esta es una sefial de una recesion
inminente? Realmente no hay un
consenso de mercado y existen va-
rias opiniones tanto a favor como
en contra. Algunos analistas dicen
que afios de politicas monetarias
nunca antes probadas, como las ta-
sas de interés negativas en la Zona
Euro y en Japén, han distorsionado
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las tasas a largo plazo. Ademas, ex-
presan que la Fed es responsable
de la forma actual de la curva, ya
que los tramos cortos han tendido
a subir considerablemente por una
postura demasiado agresiva en au-
mentos de su tasa de politica mone-
taria (Hawkish).

Si bien una curva invertida es una
fuerte sefial que la economia po-
dria entrar en recesion, ha habido
ocasiones en la cual ese escenario
no se ha concretado o que la re-
cesién se diera sin que la curva se
invirtiera (ver tabla 1). Ademas, la
prediccién de la siguiente recesion
puede ser realmente dificil, pero
hay algunos indicadores clave que,
sumados a una curva invertida, po-
drian ser tutiles para predecir con-
tracciones econémicas y mercados
bajistas. Estos son:

1. G-Spreads de los bonos High
Yield: Es la diferencia del pago
de una deuda de una empresa
de una baja calificacion cre-
diticia con respecto a lo que
paga el gobierno. Cuando los
diferenciales son ajustados,
los inversionistas piensan que
las compaiiias cuyo perfil cre-
diticio es mdas riesgoso seran
solventes, pero cuando el dife-
rencial se amplia es mas dificil
para las compaiiias a acceder a
préstamos, y las perspectivas
de incumplimientos de deuda
se incrementan. Por lo que una
ampliacién de spreads corpora-

Curva de rendimiento de los bonos del
tesoro americanos
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Fuente: Bloomberg - Elaboracién propia
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tivos es una sefial de problemas
de solvencia y de estrés econo-
mico en el futuro.

2. Actividad de fusiones y adqui-
siciones: Cuando las empresas
comienzan a fusionarse entre si
0 comprar a sus competidores
puede indicar que el sector cor-
porativo se ha vuelto excesiva-
mente optimista o que la dnica
forma de crecer es mediante es-
tas operaciones M&A cuando la
economia se desacelera. En este
sentido, una tendencia conside-
rable de este tipo de operacio-
nes es una sefial que los funda-
mentales macroeconémicos no
son suficientes para justificar el
crecimiento empresarial.

3. Solicitudes por desempleo: Un
aumento constante de este in-
dicador sugiere que el merca-
do laboral se esta debilitando
o desacelerando, si ademas la
tasa de desempleo comienza a
subir sustancialmente el mer-
cado laboral no puede absorber
trabajadores calificados. Dado
lo anterior, los consumidores
tienden a gastar menos, gene-
rando menos beneficios cor-
porativos y una reduccién de
la produccién para ajustar los
costos empresariales.

4. Beneficios empresariales:

Cuando las empresas comien-
zan a registrar una desacele-
raciéon constante de sus be-
neficios es una sefial que a la
economia no le estd yendo bien.
Estos resultados pueden ser
por una reduccién sustancial
de sus ventas y aumentos de
sus inventarios, o por aumen-
tos de sus costos empresaria-
les. Si esto va acompafiando por
correcciones en el mercado de
renta variable es una sefial que
el mercado se estd adelantado a
una recesion.

“El mercado prevé,
con un 25.8% de
probabilidad, un

escenario de recesion
de la economia
americana.”

Por supuesto, ninguno de estos in-
dicadores por separado (tanto una
curva de rendimientos invertida ni
las cuatro variables anteriormente
expuestas) puede darte una res-
puesta concreta sobre cuando se
va a dar la préxima recesién. Pero
en su conjunto, pueden dar sefiales
bastante ttiles sobre la salud del
mercado y de la economia.

Para Abril del 2019 el mercado

prevé, con un 25.8%,® de probabi-
lidad, un escenario de recesién de
la economia americana, y si bien la
curva esta invertida en los tramos
de 1 a 5 afios, los otros indicado-
res macroeconomicos han tenido
resultados mixtos. Considerando
lo anterior, aun el mercado aun no
prevé una recesién sino solo una
desaceleracién, pero si los mismos
comienzan a tener una direccion
mas pesimista podria cambiar la
perspectiva a un riesgo de recesion
mucho mas latente.

'El cual puede ser medido por medio por
la Encuesta de Sentimiento de la Asocia-
cién Americana de Inversores Individuales
(AAIID), o los Indices de gestores de compra
empresariales (PMI) de Markit.

?En 27/03/19 el diferencial de rendimien-
tos entre los bonos de 10 afios y 3 meses
fue -2 puntos bésicos (pbs). Sin embargo, el
diferencial de los bonos de 10 afios y 2 afios
continuaba siendo positiva (17 pbs).

¥Basado en el Economic Forecasting Survey
de Wall Street Journal (WS]J), el cual se fun-
damenta con las proyecciones de mas de
60 economistas en mas de 10 indicadores
macroeconémicos.

Diferencia de los rendimientos de los bonos de
tesoro americanos de 10Y y 2Y

350 Recesion
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Fuente: Bloomberg - Elaboracién propia
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Subgerente de Estudios

Econdmicos en Scotiabank

Peru

Mario Guerrero Corzo

e comenta que EE.UU. y

algunas economias desa-

rrolladas estarian en la
parte final del ciclo econ6mi-
co. ;Cual es su opinion al res-
pecto?

La economia de EE.UU. viene cre-
ciendo de manera sostenida desde
que salié de la crisis financiera in-
ternacional, cumpliéndose casi una
década.

Por tanto, es previsible que la eco-
nomia desacelere por razones cicli-
cas. Pero esta no es la inica razoén.
Existen factores de cardcter méas es-
tructural, como los crecientes défi-
cits fiscales y externos, que podrian
explicar un menor crecimiento o
incluso recesiéon en los préximos
afios, como la posicién invertida de
la curva de tasas de interés de los
bonos soberanos sugiere.

En Europa, la recuperacién econé-
mica no ha sido tan robusta como
en EE.UU, aunque su crecimiento
es mas sano (menor déficit fiscal
y superdvit comercial), por lo que
la fase del ciclo econémico que en-
frentara es diferente. China se en-
cuentra en pleno proceso de cam-
bio de impulsores de crecimiento
econdmico (de la inversién al con-

"El BCR ha
modificado
el sesgo de
su politica
monetaria
hacia una
orientacion
neutral."

sumo) y viene desacelerando, pero
aun ritmo moderado (softlanding).

Siendo el Peru una economia
aun dependiente de los pre-
cios de los metales, ;como
cree que una eventual desace-
leracion de la economia china
y del comercio mundial im-
pacten a la economia perua-
na?

China es importante para el Peru
principalmente por tres razones: i)
es nuestro primer socio comercial,
ii) es un soporte para los precios
de los metales y, iii) es un referen-
te para los mercados emergentes.
China se ha visto afectada por la
aplicacién de aranceles a las impor-
taciones de EE.UU,, pero ha reaccio-
nado rdpidamente con un conjunto
de medidas monetarias (reduccién
de encajes, facilidades crediticias
para pymes) y fiscales (recortes de
impuestos y reduccion de aranceles
para el resto de sus socios comer-
ciales) para mitigar estos efectos.
Los precios de los metales reflejan
estas expectativas favorables res-
pecto del futuro desempefio de la
economia china. En la medida en
que la economia china mantenga

UNI FINANCE 7




un crecimiento de alrededor de 6%
se garantiza la demanda por nues-
tros metales, por lo que el impacto
via este canal estaria acotado. Si
solo se mantuvieran los precios de
los metales en los niveles actuales
seria suficiente.

El impacto de un menor comercio
mundial puede ser masvisible, prin-
cipalmente sobre las exportacio-
nes no tradicionales. Los sectores
més sensibles pueden ser textiles
(expuestos al mercado de EE.UU.),
quimicos y plésticos (expuestos a
la region latinoamericana). Contra-
rrestarian estos impactos el buen
desempefio de la agroexportacion
que durante el 2018 registr6 una
expansion de 15%.

En medio de un entorno poli-
tico interno complicado y ten-
siones externas como la gue-
rra comercial entre EE.UU. y
China. ;Qué se espera para la
cotizacion del dolar?

El ruido politico es inherente a las
economias emergentes como el
Perd, caracterizadas por débiles
instituciones politicas.

Cuando este ruido es de baja inten-
sidad (fricciones entre el Ejecutivo
y el Congreso) no presenta un im-
pacto significativo en el mercado
cambiario. Se requiere de un ruido
politico de alta intensidad (como la
renuncia del presidente, convoca-
toria a elecciones o cierre del Con-
greso) para un impacto mads signi-
ficativo en el comportamiento del
dolar.

La guerra comercial entre EE.UU.
y China fortalecié al délar y, en el
caso del Peru, debilito al sol entre
abril y noviembre de 2018.

“En Europa, la
recuperacion economica
no ha sido tan robusta
como en EE.UU."

Tras la reunién del G20 y el inicio
de un periodo de tregua con avan-
ces en las negociaciones comer-
ciales entre ambos paises, el sol se

8 UNI FINANCE

ha ido apreciando de manera con-
sistente entre diciembre de 2018
y abril de 2019, a tal punto que ha
sido necesaria nuevamente la inter-
vencién del BCRP comprando déla-
res al contado, en una magnitud no
vista desde agosto de 2017.

En ese trayecto se han producido
“hipos” de caracter temporal que
han favorecido el trading. Vemos la
tendencia de fondo mds cercana a
S/3.30, con sesgo hacia la baja.

El ejecutivo viene modificando
algunos aspectos de su politica
tributaria en los ultimos arios.
:Qué efectos cree que tenga so-
bre la economia y la recauda-
cion?

La presién tributaria alcanzé su
punto mas alto en el 2014 con el
equivalente al 17% del PBI. Desde
ese entonces empezé a descender
hasta caer a 13.4% del PBI en el
2017, afectada por un ciclo de des-
censo de los precios de los metales,
pero también por la ausencia de re-
formas estructurales.

En el 2018, mejoré a 19.3% del PBI
en base a la mejora de los precios
de los metales, menor nivel de de-
voluciones de impuestos y modifi-
caciones al ISC.

En adelante, no se esperan cambios
significativos en la estructura tribu-
taria, por lo que es probable que la
presion se mantenga alrededor del
19% del PBI este afio y el préximo,
segun lo consignan las proyeccio-
nes del BCR en el dltimo Reporte de
Inflacién.

iCudles son sus expectativas
sobre la tasa de referencia
del Banco Central de Reserva
para este afo?

El BCRP ha modificado el sesgo de
su politica monetaria hacia una
orientacion neutral, lo que signifi-
ca que el ente emisor no prevé una
modificacién del nivel de la tasa de
interés de referencia, hoy en 2.75%.
La posicién actual de la politica mo-
netaria es expansiva, tomando en
cuenta que con expectativas infla-
cionarias se ubican en 2.3% para

los préximos 12 meses, se obtiene
una tasa de interés real cercana a
0.45%, nivel muy por debajo del
1.75% sefialado por el BCRP como
tasa real neutral.

Esta posicién le permite enfrentar
en posicion mdas cémoda los po-
tenciales riesgos internacionales y
locales sobre la dindmica esperada
del producto y la demanda interna.

Luego de la fuerte recupera-
cion de la Bolsa de Valores de
Lima, posterior al piso alcan-
zado en el 2016, esta parece
haber alcanzado una fuerte
resistencia, ;qué factores cree
que la moveran este afo?

La Bolsa de Valores de Lima ha re-
gistrado una importante recupera-
cién en lo que va del afio (+7.5%
hasta abril), en sintonia con lo ob-
servado por las bolsas de mercados
emergentes y por las bolsas mun-
diales.

“La guerra comercial
entre EE.UU. y China
fortalecio al dolary, en
el caso del Peru, debilito
al sol entre abril y
noviembre de 2018."

El principal impulsor de las bolsas
mundiales fue el cambio de expec-
tativas respecto al comportamiento
futuro de las tasas de interés (hasta
fines del 2018 se esperaban futuras
alzas, ahora la Fed ha invocado pa-
ciencia, y el mercado est4a formando
expectativas de potenciales reduc-
ciones en la tasa ante la amenaza de
una potencial recesién en EE.UU.),
pero también lo fueron los avances
en las negociaciones comerciales
entre EE.UU. y China y la recupe-
racion de los precios de los meta-
les. La Bolsa de Valores de Lima es
principalmente minera, por lo que
en la medida que se mantengan las
expectativas favorables sobre el
comportamiento de estos precios,
la bolsa podria continuar con un
desempefio favorable.



En el 2018 hubo importantes
vientos de cola que impulsa-
ron el crédito disminuyendo
inclusive la morosidad. ;Qué
podriamos esperar para este
afo al respecto?

Las expectativas para el desempe-
fio del crédito este afio son favora-
bles, con crecimientos esperados
entre 8% y 10%. Influirian el es-
perado crecimiento de la inversion
privada, en cerca de 5%, y el dina-
mismo del consumo sustentado en
la expansiéon del empleo formal y
del nivel de ingreso.

La morosidad de créditos de con-
sumo en el sistema bancario viene
disminuyendo, encontrandose en
su nivel mds bajo desde setiembre
de 2012.

Ya casi por finalizar, y ponien-
do lo anterior en contexto,
icual es su esperado creci-
miento para la economia pe-
ruana para el afio 2019?

El crecimiento esperado para la
economia peruana es de alrededor
de 4% para este afio.

Hemos empezado el 1T19 con algo
de debilidad, pero se espera que se
recupere en lo que resta del afio, en
la medida que el panorama interna-
cional se torne mas favorable (con
un acuerdo comercial entre China
y EE.UU. que otorgue m4as soporte
al buen desempefio del precio de
los metales), que el gasto privado
contintie siendo el impulsor de la
economia, y que el gasto publico se
recupere tras la curva de aprendi-
zaje por la que vienen atravesando
las nuevas autoridades sub-nacio-
nales.

Finalmente y desde su pers-
pectiva profesional, ;qué retos
enfrenta un area de Estudios
Econdmicos en una economia
tan diversa y particular como
la peruana?

Las areas de Estudios Econdmicos
enfrentan el reto de disenar esce-

narios y realizar proyecciones en
un entorno internacional cuya vola-
tilidad de mercados financieros se
ha amplificado a raiz de las fuertes
inyecciones de liquidez mundial,
con presencia de recurrentes “cis-
nes negros” y un entorno local afec-
tado por el ruido politico y la au-
sencia de reformas estructurales.
Esto obliga a los analistas a estar
monitoreando la economia de ma-
nera constante y detallada, y buscar
informacién de primera mano. Esto
permite proporcionar una asesoria
adecuada a sus clientes y al disefio
de mejores estrategias en las insti-
tuciones financieras.

Bl FINANCE 9
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Explicacion de una opcioén financiera
desde una perspectiva cuantitativa

10

Jonathan Chino
Martinez

Subgerente corporativo de
Gestion de Riesgos - AVLA
Chile

“.. lavolatilidad
varia todo el tiempo
y tiende a subir en
épocas de crisis
financiera...”
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levo 10 afios trabajando ligado
Lal mundo de las inversiones, he

trabajado en el sector bancario,
en fondos de pensiones y en compa-
fifas de seguros. En todos estos afios y
en todos esos lugares, el término mas
apasionante que he escuchado ha sido
“derivados financieros”. Sin embargo,
existen varios; los forwards, los swaps,
los futuros, etc. Pero el derivado mas
famoso siempre ha sido la opcion fi-
nanciera. Las opciones se diferencian
de los otros derivados, pues en estos
contratos una de las contrapartes paga
una “prima”, que es un costo para te-
ner el derecho (y no la obligacién) de
ejecutar el contrato, es decir, supon-
gamos que yo soy una de las contra-
partes y tu, que estds leyendo eres la
otra contraparte, y acordamos que en
1 afio yo te compraré una accién a un
precio de 110 (Strike) siendo el precio
actual 100, pero yo no quiero sentirme
obligado a hacerlo, sino que deseo ha-
cerlo solo si me conviene, es decir, si el
precio cuando el contrato expire sea
mayor a 110, por ejemplo 120, porque
lo compraré mas barato ejecutando el
contrato. Sin embargo, si el precio en
el mercado al final del contrato es 105,
yo voy a decidir no ejecutar el contrato,
porque compraré mas caro la accién
ejecutando el contrato (precio 110).
Por esa ventaja de elegir si lo quiero
0 no ejercer, yo tengo que pagarte un
costo, que se le conoce como prima.
Ahora, te preguntards cémo se calcula

esa prima, pues eso es lo méas intere-
sante, ya que existen varios métodos
para calcular esa prima, y depende de
varios factores. Esa prima debe incluir
el costo asociado a la esperanza de eje-
cutar el contrato, es decir, si estuvié-
ramos en el vencimiento del contrato,
;qué posibilidad hay de ejecutarlo?.
Para ello debemos simular todos los
posibles escenarios en los que el precio
de la accién podria terminar cuando el
contrato expire (1 afio). A continua-
ci6én, se muestra un grafico en donde
se muestra el precio inicial de la accién
(100) y todos los posibles precios que
podria tener la accién al final de 1 afio
(ver todas las trayectorias al final del
periodo). Como podemos ver el precio
podria terminar como maximo en 320
y minimo en 40.

Se puede apreciar en el grafico que
cada trayectoria (linea) que parte del
precio 100 (eje Y) en el tiempo cero
(eje X) es una simulacién de la trayec-
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toria que podria tomar el precio de la
accién hasta llegar al precio final en el
tiempo 1 afio (eje X). Cada una de esas
simulaciones se hace con un proceso
estocastico, en donde hay una variable
aleatoria (conocida como movimiento
browniano) y una componente ten-
dencial. La componente tendencial
es lo que hace que la trayectoria siga
una linea en una sola direccién (hacia
la derecha partiendo de 100) y la va-
riable aleatoria es lo que hace que las
lineas no sean rectas, sino variables.
Finalmente, se compara el precio final
al cabo del afio en todas las posibles
trayectorias con el precio del contrato
al final, conocido como strike, es decir,
si el precio en la trayectoria es mayor
a 110 yo compraré la accién porque
lo haré mds barato que el mercado, y
ganaré la diferencia entre el precio
de mercado y 110, es decir (S-110),
donde S es el precio de mercado en el
vencimiento del contrato (precio final
de cada trayectoria). Sin embargo, si
el precio es menor a 110, yo no ejerce-
ré el contrato, porque compraria mas
caro que en el mercado si lo ejecuto,
es decir, yo no ganaré ni perderé, o
ganaré cero, porque pagué una prima
para no ejecutarlo cuando no me con-
viene. Luego, se toma el promedio de
todos estas ganancias y ceros, es decir,
se divide la suma de esas ganancias y
ceros entre el nimero de trayectorias
o lineas y se descuenta ese promedio a
la tasa libre de riesgo, ese es el valor de
la prima.

Esas simulaciones de la trayectoria se
llaman simulaciones Montecarlo, que
se aplica en distintas disciplinas.

2009

2010 2011 2012 2013 2014

¢Ahora, es mas facil aplicar Black-Scho-
les no? Asi es, es més facil porque con
una sola férmula tienes el valor de la
prima teniendo los datos necesarios
para calcularlo, como la volatilidad, el
strike, el precio spot, la tasa libre de
riesgo, el tenor o vencimiento, etc. Sin
embargo, la féormula de Black Scho-
les no sirve para opciones america-
nas, solo para las europeas, es decir,
Black-Scholes solo funciona para las
opciones que se pueden ejercer al final
del contrato, no para las que se podrian
ejecutar en cualquier momento antes
del vencimiento del contrato (opcio-
nes americanas). Por ello es mejor usar
Montecarlo para calcular la prima, por-
que se aplica a ambos tipos de opcio-
nes. También se puede usar diferencias
finitas, que es un método mas eficien-
te que el de Montecarlo, debido a que
no tienes que simular cada trayecto-
ria para el precio de la accién, sino
que partes de un rango de valores que
puede tomar el precio y partiendo en
varias diferencias este rango podemos
aproximar ecuaciones con derivadas a
través de estas particiones, pero este
es un tema aparte.

Sin embargo, calcular la prima de la op-
cién no es lo mas dificil. Lo mas dificil

“..calcular la prima de
la opcion no es lo dificil.
Lo mas dificil ha sido
siempre que esta prima
sea lo mas cercana a la
prima de mercado..."

2015 2016 2018 2019

ha sido siempre que esta prima sea lo
més cercana a la prima de mercado, es
decir, esa prima que ves en las panta-
llas de Bloomberg o en las plataformas
de negociacion electrénica y que los
traders cotizan. Hasta ahora, ningun
método ha podido replicar exactamen-
te el precio de mercado. La principal
razén de esto es que la volatilidad del
activo subyacente (la accién) nunca
es constante, esta volatilidad varia en
todo momento y su comportamien-
to no ha sido posible de modelar con
exactitud usando métodos estocasticos
o métodos paramétricos. En el grafico
de arriba se muestra el comportamien-
to del VIX Index, que es un indice de
volatilidad del mercado estadouniden-
se, como podemos ver, la volatilidad
varia todo el tiempo y tiende a subir en
épocas de crisis financiera, como po-
demos ver entre los afios 2008 y 2009
con Lehman Brothers. Algo interesan-
te también es que la volatilidad pare-
ce tener reversiéon a la media, es decir,
tiende a mantenerse cercano a una
media. Queda claramente demostrado
con este grafico que la volatilidad no
es constante como asume el modelo de
Black- Scholes. Para simular una vola-
tilidad aproximada a la del mercado y
variante, existen varios métodos, como
métodos paramétricos para simular la
volatilidad, es decir, relacionar la vola-
tilidad al comportamiento de una va-
riable conocida, por ejemplo, el mismo
precio del subyacente, que esté multi-
plicada por un pardmetro. Mediante
un modelo de optimizacién tratar de
minimizar las diferencias entre esta
volatilidad modelada y la real del mer-
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cado (o volatilidad implicita). La vola-
tilidad implicita es la que se obtiene de
los precios de mercado. ;Cé6mo? ;Con
qué férmula? Con la ya conocida Black
Scholes. Lo que se hace es ir a la inver-
sa, es decir, si con Black-Scholes usaba
datos como la volatilidad para calcular
la prima, ahora debo ir a la inversa, cal-
cular la volatilidad sabiendo el precio
de mercado. Pero lamentablemente,
la funcién de Black-Scholes no tiene
inversa porque no es una funcién ce-
rrada, por ello, se usan algoritmos para
aproximar esta volatilidad implicita.
Ahora explicaremos brevemente que
es el delta de una opcion, es la varia-
cion del precio de una opcidén (prima)
ante cambios en el precio del activo
subyacente (precio de la accién). El
delta es muy sensible al strike, es de-
cir, al precio final del contrato, porque
si pacto un precio cercano al del mer-
cado, la prima de mi opcién serda muy
sensible a la variacién del precio de la
accion, pero si el strike es muy alejado
o poco probable, el precio de la prima
practicamente no variard ante el precio
de la accion.

“..los modelos en
los que se asume un
comportamiento
"normal” de los activos
subyacentes ya paso de
moda."

Cuando empiezas a graficar las volati-
lidades (eje Y) para cada strike o delta
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(eje X), se ve que la volatilidad varia
con el eje X (ver grafico). Por ejemplo,
las opciones a 1 afio de vencimiento
(1Y) tienen una volatilidad cercana
a 0.11 cuando el delta es 0.10, 0.06
cuando el delta es 0.5 y 0.14 cuando
el delta es 0.9. Esto significa que, para
una misma opcién, con un vencimien-
to definido, las volatilidades implicitas
varian con el strike (precio acordado)
o delta de la opcién. ;Qué conclusiones
podemos sacar de que la volatilidad
cuando el delta de la opcién es 0.9 es
0.14 y cuando es 0.10 es 0.11? Esto se
da porque las distribuciones de la ren-
tabilidad del precio de la accién no son
simétricas (o normales) como se creia
antes de la crisis financiera del 19 de
=Same
T

LAS PRE-

octubre de 1987, conocido como el “lu-
nes negro”. Es decir, la distribucién de
retornos de la accién presenta cierto
sesgo. ;Y qué significa que con un delta
de 0.5 se tenga la volatilidad mads baja,
de 0.06?. Pues que la opcion tiene una
curtosis alta, mientras mds abajo se
encuentre esa volatilidad més curtosis
presentard la distribucién de retornos
del activo subyacente. He ahi la razén
de la sonrisa, que nos dice “el precio de
la accién o de cualquier activo subya-
cente no era tan normal como crefas”,
dejandonos claro que los modelos en
los que se asume un comportamiento
“normal” de los activos subyacentes ya
paso6 de moda. La perspectiva cuantita-
tiva es mas profunda de lo que creias.
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Fondos de Inversion Alternativa

a busqueda de mayores op-
Lciones de inversion, distintas

a las tradicionales (acciones
y bonos), ha sido un factor clave
en el desarrollo de los activos al-
ternativos, industria que empezd
décadas atras y que hoy supera los
US$ 8 trillones en activos bajo ad-
ministracién a nivel global. El ape-
tito por esta clase de activos viene
creciendo, tanto por el lado de los
que han iniciado sus programas
de inversién en la ultima década
(entre ellos las AFP peruanas); asi

como por los inversionistas con
mayor historia, que han incremen-
tado sustancialmente su porcentaje
de inversién, superando algunos el
50% de asignacion total en sus por-
tafolios.

Dada la relevancia de estas cifras
y del acelerado crecimiento regis-
trado, es interesante tratar de en-
tender qué son y cudl es el rol de
estos activos en un portafolio de
inversiéon. Tal como su nombre lo
sugiere, los activos alternativos nos

FINANCE

brindan opciones de inversién dis-
tintas a las que podemos encontrar
en los mercados tradicionales, tales
como capital privado, inversiones
inmobiliarias, infraestructura, en-
tre otros.

“La busqueda de
mayores opciones de
inversion, distintas a las
tradicionales (accionesy
bonos), ha sido un factor
clave en el desarrollo de
los activos alternativos.”

La caracteristica mdas resaltante de
estos activos es que se trata de in-
versiones de largo plazo e iliquidas,
con limitado acceso a informacién
por ser de naturaleza privada, y
gestionados por equipos especiali-
zados; lo que permite que se hayan
podido generar consistentemente
mejores retornos a los mercados
tradicionales en el largo plazo. Un

%

DERIEE]
Door
Osele

Gerente de Alternativos
y Analisis en Prima AFP

ejemplo de esto, es el caso de los
portafolios de fondos de capital
privado en los mas grandes fondos
de pensiones estadounidenses, que
de acuerdo al andlisis realizado por
PitchBook utilizando la metodolo-
gia de anilisis llamada Public Mar-
ket Equivalent, obtuvieron retor-
nos en los ultimos 15 afios (a2 2016)
que superaron el retorno anual del
S&P por 2 %.

Por otro lado, los activos alternati-
vos nos brindan un abanico amplio
de oportunidades. Tomemos como
ejemplo las inversiones de capi-
tal privado y comparémoslas con
las oportunidades que existen en
la bolsa local (mercado publico).
La bolsa local esta concentrada no
solo en un nudmero relativamente
pequefio de empresas, sino en ac-
ciones del sector minero y finan-
ciero; mientras que el mercado
privado, brinda acceso a una mayor
diversidad de sectores y sub secto-
res no representados en los merca-
dos publicos.
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Diferencial de performance y mediana: TIR neta
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Algunas inversiones realizadas por
fondos de capital privado son: la in-
version de los fondos de Enfoca en
Maestro (mejoramiento del hogar),
de Carlyle Pert en agencias de via-
jes (Nuevo Mundo & Condor), de
Nexus en Innnova Schools, entre
otros.

A una escala mas regional, hemos
visto como Rappi, la plataforma de
domicilios, ha recibido aportes de
capital ya en nueve rondas de fi-
nanciacién o como el fondo de L'Ca-
tterton realizé la adquisicién de
Bodytech, cadena de gimnasios a
nivel regional. Los ejemplos a nivel
regional y global son incontables y
abarcan todo tipo de negocios. Asi
mismo, los inversionistas buscan
la menor correlacién que estos ac-
tivos tienen con los mercados pu-
blicos, lo que beneficia la diversifi-

cacion de los portafolios y permite
obtener una mayor rentabilidad
con menor riesgo.

Los activos alternativos juegan un
rol importante en los portafolios,
en especial en aquellos con hori-
zonte de inversién de largo plazo.
Sin embargo, como todo activo fi-
nanciero tiene riesgos que no debe-
mos perder de vista. Estos activos al
ser complejos e iliquidos, son reco-
mendados para inversionistas con
experiencia y equipos que puedan
llevar a cabo un profundo anélisis

“Los activos alternativos

jueganunrolimportante

en los portafolios, en

especial en aquellos con

horizonte de inversion
de largo plazo.”

de debida diligencia. Asi mismo, la
iliquidez en momentos de caida de
los mercados liquidos puede afec-
tar el perfil de riesgo del portafolio
en su conjunto.

Es por esta caracteristica que es
sumamente relevante contar con
un mercado secundario para estos
activos alternativos.

En este mercado se realiza la ven-
ta de las participaciones de los in-
versionistas en fondos de capital
privado y dado que esta clase de
activos requiere que los inversio-
nistas comprometan capital a los
fondos por 10 afios o ma4s, existe la
necesidad de un medio para obte-
ner liquidez sino se quiere esperar
la natural liquidacién de los fondos.
Una venta en el mercado secunda-
rio es practicamente la tinica forma
que tiene un inversionista de salir

Mercado Privado vs Mercado Publico
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de una inversién de este tipo. Porlo
tanto, existe una oportunidad para
los inversionistas institucionales
no sélo como inversores, sino cada
vez de manera mas relevante, como
vendedores.

El mercado secundario de capital
privado ha registrado un creci-
miento compuesto de 24% anual
en el volumen de transacciones en
los dltimos 15 afios, con US$121
billones de capital comprometido
listo para invertir. Si bien las prime-
ras transacciones se realizaron a
mediados de la década de los 80’s,
fue con la crisis financiera del 2008
que el volumen de transacciones
anuales logra superar los US$20
billones al afio. El principal moti-
vo del crecimiento del volumen de
transacciones fueron las restric-
ciones regulatorias que redujeron
la capacidad de las instituciones
financieras para mantener activos
iliquidos.

Esto gener6 que el niimero de tran-
sacciones en este mercado haya

sido de poco méas de US$255 billo-
nes entre los afios 2011-2017. En
este periodo, nuevos jugadores en-
traron al mercado, en la busqueda
de una herramienta para manejo de
portafolios en los activos iliquidos,
lo que gener6 que de las transac-
ciones realizadas en el 2018 sélo
el 13% tuvieran a una institucion
financiera como vendedor; en com-
paracion al 85% en el 2007. E190%
restante de los vendedores en el
2018 fueron fondos de pensiones,
fondos soberanos, fundaciones en-
tre otros los cuales entran al mer-
cado secundario basicamente para
rebalancear portafolios, reducir
ndmero de relaciones con gestores
de fondos y obtener liquidez.

Lanecesidad de liquidez puede sur-
gir por varias razones, reducir com-
promisos de capital futuros o para
reducir exposicién en momentos
en que los portafolios se ven afec-
tados por el “efecto denominador”,
el cual no es méas que la sobreexpo-
sicién a activos iliquidos por reduc-
cion del tamafio de los activos bajo

administracién en dicho portafolio,
principalmente en periodos en que
los activos liquidos pierden valor.

Si bien la mayoria de estas transac-
ciones se da en mercados globales,
a cierre del 2017 se realizé la pri-
mera operaciéon secundaria en el
mercado peruano, liderada por En-
foca Sociedad Administradora de
Fondos de Inversion.

Se traté de una operacién secun-
daria de recapitalizacién en la que
participaron 3 de los 4 fondos de
pensiones locales e inversionis-
tas institucionales como la Cana-
da Pension Plan Investment Board
(CPPIB); asi como Goldman Sachs
Asset Management LP (GSAM); lo
que muestra no solo la importancia
y relevancia de este tipo de tran-
sacciones; sino que ya el manejo de
portafolio de activos alternativos
en Latinoamérica viene tomando
mayor relevancia y sofisticacion.

Retornos Histéricos Anualizados vs Riesgo
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La relacion entre el délar y el oro

Katherin Flores Peha

Directorio del Circulo de Mercado de
Capitales (CMK)

uando las tensiones vuelven a

aparecer en los mercados la coti-

zacion del oro sube, porque el oro
es considerado como un activo refugio
por excelencia.
En el presente articulo se comenta los
principales aspectos desarrollados en
el articulo The Golden Dilemma, pu-
blicado en el 2012 por Claude Erb y
Campbell Harvey, en Financial Analysts
Journal, el cual hace un anélisis de to-
das las creencias relacionadas al oro
y concluye que el oro puede ser “una
guia engafiosa a largo plazo”.

Oro como cobertura contra la
inflacion

Una de las creencias méas ampliamente
aceptadas sobre el oro es que se trata
de una cobertura contra la inflacién, lo
cual significaria que un aumento por-
centual de la inflacion, generara un au-

mento, aproximadamente en el mismo
porcentaje, en el precio del oro.

A fin de confirmar esta creencia, exa-
minamos las fluctuaciones histéricas
del precio real del oro con la relacién
entre el precio nominal del oro y el IPC.
Figura 1: El precio del oro y la inflacién
spot & 10 afios. La figura 1 muestra que
esta relacién ha sido variable durante
los dltimos 18 afios y que lo puntos de
correlacién negativa se presento en los
afios de mayor estrés econ6mico (2008,
2010, 2014 y 2018), demostrando que
el oro no puede ser una cobertura con-
tra la inflacion. Adicionalmente, es im-
portante precisar que si hablamos de
cobertura, el activo tendria que ser una
cobertura tanto de prondstico predeci-
ble como no predecible; sin embargo
se observa una tasa de inflacién a 10
afos de tipo constante, pero con una
alta volatilidad en el precio del oro, y
una correlacién negativa con la tasa
de inflacion spot en puntos de mayor
estrés financiero, lo que evidencia la
incapacidad del oro para protegerse
contra la inflacion inesperada.

Oro como una cobertura de di-
visas

Sihablamos de cobertura de divisas, “el
rendimiento esperado de oro deberia
compensar el descenso esperado en el
valor de la propia moneda”.

Por ejemplo, si el délar de EE.UU. dis-
minuye en un 10% frente al yen japo-
nés, el precio del oro deberia aumentar
en un 10%.

Este argumento es simple de compro-
bar, si el precio del oro en un pais es im-
pulsado por su propia tasa de inflaciéon
y si el tipo de cambio entre dos paises
se debe a la diferencia en sus tasas de
inflacion, el oro va a ser una cobertura
fiable del tipo de cambio sélo si uno de
los dos paises siempre tiene una tasa
de inflacién igual a cero.

En conclusién, hay que actuar con pru-
dencia, y no confundir una simple cau-
salidad con una correlacién, invertir en
oro también implica un riesgo en cuan-
to al precio real futuro del oro, aun asi
el inversor quiera coberturarse.

El precio Real del Oro y la Inflacion Spot & 10 afios
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AFP: ;Inversion a largo plazo?

Henry Arriola
Prialée

Directorio del Circulo de
Mercado de Capitales
(CMK)

esde la creacién de la Ley de

Goces en 1850 que marcé el

inicio del primer sistema de
pensiones del Perd. Luego, con el fin
de ampliar la cobertura de pensiones,
en 1992 se suma el sistema priva-
do de pensiones (SPP) a la Oficina de
Normalizaciéon Previsional (ONP). Con
este nuevo sistema de capitalizacién
individual de los fondos, la pension del
afiliado estaba directamente relacio-
nada con los aportes realizados mads la
rentabilidad generada en el tiempo que
permanecié afiliado.
En el mercado financiero existen di-
versos productos de inversién que
brindan un abanico de posibilidades,
justamente dentro de este abanico
de posibilidades deberia incluirse los
aportes voluntarios sin fin previsional
que las AFP ofrecen a sus afiliados.

Escenarios posibles:

A varios meses del cierre del afio 2018,
se desprenden varios escenarios posi-
bles para las AFP, el crecimiento global
volvié a tener una tendencia mas rapi-
da delo esperado, la politica monetaria
de los EE.UU. se est4 fortaleciendo y la
retdrica del comercio estd aumentan-
do, todo lo cual representa riesgos a
la baja. Sin embargo, a medida que las
tasas de crecimiento global vuelven a
la tendencia, esperamos un nuevo con-
trol de la politica monetaria. La Fed ha
seguido un camino aparentemente pre-
determinado de alzas de tasas durante
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gran parte de 2018, y se espera que las
alzas continuen, trimestralmente, has-
tafinales de 2019. En caso se diera este
escenario, el impacto en el crecimiento
de corto y mediano plazo, no solo en
EEUU, sino también en el resto de los
paises de América, seria significativo.
Perd, siendo un pais minero donde el
59% de nuestras exportaciones son
mineras y atrae el 43% de inversiéon
extranjera directa, todos sabemos que
eso no es suficiente y tenemos que
prender otros motores de crecimiento,
que generen inversion, empleo formal
de calidad y que nos permita crecer
a tasas mayores al 4%. Después de
experimentar un crecimiento global
sincrénico en 2018, muchos paises
desarrollados perdieron algo de im-
pulso, y los mercados emergentes en-
frentaron vientos en contra debido a
un ddlar estadounidense fuerte y una
politica monetaria mds restrictiva. Las
preocupaciones sobre el comercio ali-
mentaron los temores de ralentizar el
crecimiento mundial. No obstante, los
datos del PMI muestran que la mayo-
ria de las economias globales todavia
estdn en modo de expansion, con algu-

nas excepciones notables como Italia
y Taiwdn. A pesar de la volatilidad del
mercado al final del afio y la desacele-
racién del crecimiento econémico en el
futuro, los mercados de renta variable
y la economia aun tienen espacio para
funcionar. Sin embargo, una expansion
mas antigua y un mercado alcista re-
quieren un enfoque més disciplinado,
con ponderaciones mds pequefias en
comparacién con una cartera normal.
Serd aun mds importante para las AFP
mantener carteras bien diversificadas
y estar dispuestos a hacer ajustes a
medida que aumenten gradualmente
los riesgos del ciclo tardio. Las carteras
diversificadas de las AFP tienen como
objetivo maximizar la rentabilidad con
el menor riesgo posible. Es necesario
comprender que la estrategia de inver-
sién de las AFP es de largo plazo, por
consiguiente, la rentabilidad debe me-
dirse segun las expectativas de tiempo
para la jubilacion. De esta forma, si
tomamos en cuenta periodos de corto
plazo; sea trimestral o anual, resultara
en una rentabilidad que puede ser fluc-
tuante, sin embargo, a largo plazo, esta
serd positiva y ascendente.

Rentabilidad vs Tiempo

FONDO 0

Corto plazo
(etapa de jubilacion)
Riesgo muy bajo.

FONDO 1

Corto plazo
Riesgo bajo.

Rentabilidad
Rentabilidad

Tiempo Tiempo

Fuente: Elaboracion propia.

FONDO 2

Largo plazo
Riesgo Tolerado.

FONDO 3

Largo plazo
Riesgo alto.

Rentabilidad
Rentabilidad

Tiempo Tiempo



Un vistazo al mercado
bursatil: Hedge Funds

Nadia Zelaya Melgarejo
Miembro del Circulo de Mercado de Capitales (CMK)

os Hedge Funds son un instru-

mento de inversién, aunque no

existe una definicion exacta que
podamos encontrar de esta alternativa
financiera, las caracteristicas que ver-
san de este fondo la hacen misteriosa,
atractiva y exclusiva. Es entendido tra-
dicionalmente como un tipo de fondo
que combinando posiciones largas
(compras), cortas (ventas al descu-
bierto) entre otras técnicas, pretende
aislar sus apuestas de las oscilaciones
generales del mercado o riesgo siste-
maético. Por otro lado, la gestién de este
tipo de instrumentos est4 bajo el man-
do de sociedades especializadas como
los bancos de inversién o elementos de
élite en bolsa, en donde puedes decidir
en qué, como y cudndo, es decir, ma-
neja sin limites, una absoluta libertad
de decisién para invertir y es que su
principal objetivo es la maximizacién
de rentabilidad. Estos fondos son ca-

Crowdfunding

Carlos Garay Reyes
Miembro del Circulo de Mercado de Capitales (CMK)

no de los problemas que las mi-

cro y pequeflas empresas en-

frentan al momento de querer
expandirse es el de financiamiento; sin
embargo, teniendo en cuenta la gran
masa de poblacién y el uso de la tecno-
logia mediante internet y redes socia-
les disponible en los ultimos afios se ha
dado una posible solucién denominada
crowdfunding que en términos genera-
les es el financiamiento, masivo o co-
lectivo a una persona o negocio, basa-
do en la idea de que existen personas
con dinero dispuestas a apoyar a otras
y que es més factible que por ejemplo
1,000 personas inviertan 10 délares
cada una a que una sola invierta 10,000
délares. El mecanismo es el siguiente;
la MYPE, que busca financiamiento
para realizar acciones de marketing,
ampliacidn, etc., pero que a la vez fac-
tura, envia el proyecto a la web en la
cual se indica la descripcién del mis-
mo, asi como la cantidad necesaria de
financiamiento, tiempo de recaudacién

racterizados por el acceso restringido
a inversores cualificados pues impli-
caria tener un perfil profesional como
inversor asi como realizar un importe
minimo de inversién muy elevado, una
regulacién minima, la enorme flexibili-
dad de sus politicas de inversién y su
escasa transparencia (escasa obliga-
cién de informacién), sin embargo no
tiene liquidez e incurre al apalanca-
miento, en otras palabras, invertir con
montos superiores al monto real, au-
mentando asi la rentabilidad pero tam-
bién aumentando el riesgo de pérdida,
por lo que es comun que estos fondos
de cobertura empleen comisiones de
2% para los inversionistas como pago
por la administracién de activos y el
20% de las ganancias generadas (co-
misién de éxito). No obstante, requiere
un intensivo uso de herramientas ma-
teméticas asi como técnicas de inver-
sién sofisticadas no permitidas para
fondos tradicionales pertenecientes a
la diversidad de estrategia; estas se-
rian: la venta al descubierto o short-se-
lling (shorting: apostar a futuras bajas
de precios de acciones y obtener be-
neficios de la compra-venta, por la di-

y recompensas obtenidas; se publica el
proyecto por un determinado tiempo
en el que se utilizan todo tipo de herra-
mientas como fichas técnicas, fotogra-
fias, videos explicativos y del prototi-
po, etc. con el fin de recaudar la mayor
cantidad de dinero posible. Luego, al
finalizar el tiempo de recaudacidn, en
caso no se alcance el financiamiento
requerido no se le entrega el dinero a
la empresa y se les regresa a los inver-
sionistas, en caso contrario el dinero
es entregado a la empresa y terminado
el proyecto el inversionista recibe el
mismo dinero aportado mds un tipo de
interés. Este método de financiamiento
presenta un riesgo significativo para
los inversores, por 2 diferentes moti-
vos; el primero, si algin inversionista
profesional o un banco no le ha brin-
dado a la empresa el financiamiento
necesario para su proyecto es porque
hay una altisima probabilidad que no
sea viable; y el segundo, los intereses
que tienes como inversionista no son
los mismo que los de la plataforma web
que simula ser tu aliada, mientras que
el inversionista espera que el proyecto

ferencia de precios), uso de derivados
financieros (como (CDS), permutas fi-
nancieras (Swap), contratos futuros) y
compra de activos financieros median-
te un fuerte apalancamiento; algunos
fondos mantienen una linea de nego-
ciacién usando big data y el trading
automadtico permitiendo obtener mejo-
ras constantemente en su decisién de
inversion.

En conclusion, invertir en fondos de
cobertura tiene pros y contras como
todo en la vida, el beneficio radica en
que se tiene la capacidad de diversifi-
car la cartera de inversién y procurar
ademds que los productos derivados
no se correlacionen en el mercado, la
idea es generar atractivas ganancias
de la caida de la Bolsa. En cuanto a
las contras, se observa que a pesar de
que son fondos de cobertura no traen
cobertura propia, es decir, son de ries-
gos elevados y no tienen liquidez por
invertir en posiciones largas y cobran
comisiones significativas; finalmente y
no menos importante, el tema del apa-
lancamiento puede conducir a pérdi-
das asi como emplear erroneamente la
estrategia de inversion.

sea rentable la plataforma se beneficia
de cuantas transacciones existen sin
importar la viabilidad del proyecto.

Un inversionista para reducir en cier-
ta medida el riesgo podria invertir en
varios proyectos a la vez, pero debido
a la alta probabilidad de que estos pro-
yectos no sean rentables disminuiria
significativamente su rendimiento lo
cual va en contra de un inversionista
que busca el mayor beneficio posible.
Ademads, existe otro problema grande
y es que, a diferencia de otras opera-
ciones de inversion, sobre las cuales
se tiene control, ya que se ha hecho un
andlisis para ver si el dinero puede dar
rendimientos, en el crowdlending y en
general en cualquier tipo de crowdfun-
ding no se tiene control alguno ya que
eres uno de los muchos inversores, no
se tiene el control ni sobre el proyecto
ni sobre la empresa a la cual haz pres-
tado tu dinero, porque son los gestores
del proyecto los que pueden hacer algo
y al ser un mecanismo no regulado no
tienes control sobre la informacién de
la empresa en cuestién.

FINANCE 19



ARTICULO

\ 4

Juan Marthans Rodriguez

Institucional Sales Trader
en Larrain Vial

20 UNI FINANCE

ejemos de lado nuestros gus-
D tos politicos. Tratemos, por

un momento, de no pensar
en las escandalosas politicas migra-
torias de Trump e intentemos enfo-
carnos en la politica econémica que
ha venido implementando durante
los primeros dos afios de su gestion
al frente de la Casa Blanca. Va a ser
dificil desligarnos del Trump anti
migracién pero intentémoslo.

“..le dan, pienso que de
manera errada, el
meérito de haber
logrado que la bolsa
de valores mdas
importante del mundo
haya tocado techo”.

El S&P500 alcanzé méximos his-
téricos durante el primer afio de
gobierno de Donald Trump. Mu-
chos le dan, pienso que de manera
errada, el mérito de haber logrado
que la bolsa de valores mds impor-
tante del mundo haya tocado techo.
Las medidas populistas de Trump
y el pensamiento errado de los in-
versionistas han ocasionado aque-
llo. Para empezar, Trump decidié

reducir impuestos a las empresas
méas grandes e importantes de Es-
tados Unidos con el fin de que el
excedente de ingresos se reparta a
los accionistas o se reinvierta con
el objetivo de hacer rentabilizar el
patrimonio de las compafiias. Sin
embargo, ;se puso a pensar res-
pecto a que Estados Unidos es uno
de los paises con mayor déficit fis-
cal en el mundo? ;Tomo6 en cuenta
que todos los afios hay un debate
en el senado americano con el fin
de incrementar el presupuesto del
préximo afio? ;Ha pensado que la
economia americana podria entrar
en “shut down” si es que este presu-
puesto no se aprueba? O peor aun,
¢No considera un riesgo que la eco-
nomia americana sea revisada por
las principales agencias de riesgo
de crédito? Por ahora, no se sabe
c6mo Trump va a hacer para recu-
perar los billones de délares perdi-
dos por reducir impuestos.

Trump, con dicha medida, solo se
ha enfocado en el aspecto micro de
las empresas y del corto plazo. No
ha pensado en la estructura macro
de la economia americana. Aquella
que tiene una deuda publica sobre
PBI de casi 80% y que sigue cre-
ciendo de manera exponencial. El
principal riesgo es que el efecto de



reduccién de impuestos a las em-
presas desaparezca, el déficit fiscal
siga aumentando y los inversionis-
tas migren a economias mas segu-
ras y que no sean un riesgo de me-
diano y largo plazo. Otro punto en
el que Trump sigue equivocandose
es en su constante pelea con Powe-
1, presidente de la Reserva Fede-
ral de Estados Unidos. Hasta hace
algunos meses, la Reserva Federal
creia que el aumento de tasas de in-
terés de corto plazo era la mejor so-
lucién para estabilizar la economia
y terminar con una década de tasas
de interés en minimos histéricos.
Sin embargo, Trump, violando y
entrometiéndose en la labor de un
banquero central, mencionaba que
aquella no era la mejor solucién y
que lo mejor seria reducir tasas de
interés y que si Powell no lo hacia
podria tomar la medida extrema de
sacarlo de su cargo. Recordemos
que una de las metas principales de
los Bancos Centrales es actuar con
independencia y credibilidad, caso
contrario los agentes no reaccio-

Fondos mutuos
estructurados

Nathan Barzola Rafael
Miembro del Circulo de Mercado de Capitales (CMK)

1 sistema financiero peruano

ofrece diversos instrumentos fi-

nancieros en los cuales una per-
sona natural (dicese de una persona
que ejerce derechos y cumple obliga-
ciones a titulo personal) puede invertir
dinero y recibir una ganancia obtenida
por la rentabilidad que originé su in-
versién en el instrumento financiero
en un periodo de tiempo determinado.
Explorando en el mercado, encontra-
mos un producto muy atractivo, pero
no tan conocido, en el cual invertir: los
fondos mutuos. Estos fondos brindan
al inversionista una exposicién al re-
torno de los diversos activos financie-
ros, tales como las acciones comunes,
instrumentos de deuda, depésitos ban-
carios, entre otros. Si bien estos fondos
diversifican el riesgo, llegando a redu-
cirlo, presentan un problema: pueden
generar retornos negativos (tal como
ocurri6 con los fondos mutuos de renta
variable en el afio 2018).

narian a las decisiones monetarias.
Pues eso es lo que hacia Trump,
quitarle credibilidad a un Banco
Central que venia luchando de ma-
nera incisiva para dejar atras los
estragos de la crisis financiera que
azot6 al mundo en el 2008. El tema
ma4s grave no ha sido ni los impues-
tos ni las peleas con Powell. Tal vez
lo més urgente es terminar de una
vez por todas con la guerra comer-
cial que ha generado con China y
organizada de mejores condiciones
comerciales para Estados Unidos
y el supuesto aprovechamiento de
China de la propiedad intelectual
americana.

“Tal vez lo mas urgente

es terminar de una vez

por todas con la guerra
comercial...”

Trump deberia de saber que China
es el principal tenedor de tesoros
americanos en el mundo y que si

De lo mencionado, uno llega a entender
que existe la posibilidad de perder lo
invertido. Es debido a la necesidad de
proteger lo invertido que se originan
los fondos mutuos estructurados, una
alternativa de inversién interesante
ya que, si bien no te garantizan un re-
torno positivo fijo, en tiempos de alta
incertidumbre protegen tu inversién
y te lo devuelven sin pérdidas. Ahora
uno se preguntara como es esto posi-
ble, pues la respuesta se encuentra en
el mecanismo de inversién que tienen
estos fondos, ya que primero se bus-
ca invertir (gran parte del fondo) en
instrumentos de deuda y/o depdsitos
bancarios, después el resto del fondo,
y los intereses que generen los instru-
mentos de deuda y/o los depésitos,
serdn colocados en derivados finan-
cieros, que vienen a ser activos finan-
cieros que basan su valor en un activo
subyacente, tales como una accién, un
indicador bursatil, commodities, entre
otros. Lo que nos debe de quedar cla-
ro de estos fondos es que la inversién
en renta fija seré la que salvaguardara
nuestro capital, y lo que nos permitiria

ARTICULO

ellos lo decidieran podrian alterar
la curva de rendimientos si es que
decidiesen vender el stock que tie-
nen en posiciéon. Deberia de tener
en cuenta que la economia ameri-
cana va a sufrir mds que la china
al aumentar aranceles debido al
déficit comercial y fiscal que tiene.
Dentro de todo, la economia china
hoy tiene mayor espalda financiera
y fiscal para enfrentar a una guerra
comercial.

En conclusién, el gobierno de
Trump no solo es cuestionado por
implementar politicas migratorias
nunca antes vistas sino también esta
siendo criticado por las medidas eco-
noémicas populistas que viene imple-
mentado con el fin de tentar, si es que
lo decide, una reeleccion. Ojala que
las consecuencias de dichas medidas
no se reflejen en una crisis financiera
en los siguientes meses. Solo el tiem-
po lo dird. Lo tnico que sabemos es
que el mercado de capitales siempre
se adelanta.

tener ganancias (un retorno grande o
pequeiio) serdn los derivados, y que el
desempefio de estos estd relacionado
con la coyuntura existente en el mer-
cado.

Suena sencillo, pero el administrar esto
presenta gran complejidad, es por ello
que se requerird de una buena aseso-
ria, como la que suelen brindar las SAF.
Ahora que sabemos de la existencia de
este tipo de fondos, se debe de tener
en cuenta que, si se decide invertir, se
debe de mantener la inversién hasta
el término de tiempo de vida del fon-
do, dado que al tener colocaciones en
instrumentos de deuda y/o depésitos,
estos pueden incurrir en pérdidas si
se cancelan antes de su fecha de ven-
cimiento, esto nos llevaria a tener en
cuenta un segundo factor, el tiempo. Si
invertimos en fondos mutuos estructu-
rados, nuestro horizonte de inversion
debe de ser, a manera de ejemplo, ma-
yor a 6 meses, dado que en el muy cor-
to plazo esto no generaria beneficios
para el inversionista.

UNI FINANCE 21



:

Prediccion de la inflacion nacional usando factores de la inflacion

internacional

Luigui Suicuple
Gallegos
Prices Specialist en BCRP

unto con el crecimiento de la acti-

vidad, la inflacién es una de las va-
riables macroeconémicas de mayor
relevancia para la toma de decisiones
de los agentes econdmicos. Sobre todo
en nuestro pais, en donde hemos teni-
do periodos de altas presiones infla-
cionarias . Por ello son importantes los
prondsticos que se tengan de las tasas
de inflacién, sobre todo en un contexto
de un Banco Central con un régimen de
Metas de Inflacién (MEI) ya que depen-
diendo de estos se tomara las decisio-
nes de politica monetaria.

B

Respecto a los modelos de proyeccion,
existen basicamente dos vertientes, los
que se basan en sistemas puramente
econométricos (series de tiempo) y
los modelos basados en microfunda-
mentos (DSGE). En el caso del Banco
Central de Reserva (BCRP), este usa el
llamado Modelo de Proyeccién Trimes-
tral (MPT), el cual es una mezcla de
ecuaciones calibradas y semi estructu-
rales tales como una curva de Phillips,
una ecuacién de demanda, una regla de
conduccién de la tasa de interés inter-
bancaria, entre otras.

Sin embargo, existe evidencia que los
prondsticos basados en modelos de
curvas de Phillips pueden ser muy po-
bres. Ante ello mi pregunta fue si exis-
ten factores no tomados en cuenta en

r ~

los modelos de prediccién usualmente
utilizados. En particular, al ser Peru
una economia pequefia y abierta, mi
hipétesis fue que la inflacion interna-
cional ayuda a mejorar la prediccién de
la inflacién doméstica. En nuestro caso,
la inflacién de nuestros principales so-
cios comerciales.

“(...) mi hipdtesis
fue que la inflacion
internacional
ayuda a mejorar la
prediccion de la
inflacion
doméstica’.

Inflacién en Peru y los factores de inflacion internacional
(Enero 2003 - Diciembre 2014)
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Fuente: Elaboracion propia.
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Para responder esta duda, se constru-
yeron cuatro diferentes factores de in-
flacién internacional con los paises que
el Pert tuvo mayor comercio durante
el periodo 2002 - 2014, los cuales al
momento de la elaboracién del trabajo
eran: Alemania, Bélgica, Brasil, Canada,
Chile, China, Colombia, Corea del Sur,
Ecuador, Espafia, Estados Unidos, In-
dia, Italia, Japon, México, Paises Bajos,
Reino Unido, Suiza, Tailandia y Taiwén.
Acerca de los factores de inflacion in-
ternacional, el primero se calculé a
partir del promedio simple de las tasas
de inflacién 12 meses de los paises se-
leccionados.

El segundo factor fue el promedio pon-
derado de las inflaciones 12 meses,
cuya ponderacién se bas6 en el valor
del comercio con estos mismos paises.
El tercer factor se construy6 siguiendo
la metodologia de Anélisis de Compo-
nentes Principales (ACP). Asi, este fac-
tor fue el promedio ponderado de los
“k” primeros componentes principales
que capturaban el 95 por ciento de la
varianza de la informacién original.
Finalmente, el cuarto factor se elaboro
en base al método de Minimos Cuadra-
dos Parciales (MCP). Con ello, este fac-
tor fue el promedio ponderado de los

Modelo 1 | my — iy = & — 0&i_q — Op&r_12

Modelo 2 | my —my_qy =& —O&,_1 — Oger_12 + 00513

Modelo 3 | my — mey = p(me_y — mrp) + & — Oy — Op&r 12

Modelo 4 | m; — oy = (g — Tp—2) + & — 01 — Op&r—12 + 00pE—13

Factor 1: | my —me—q = y(fim1 — fr—2) + & — Or—1 — Op&r_12

Factor2: | my —mey = y(fio1 — fro2) + & — O&r 1 — Oper_15 + 005813

Factor3: | my — 1 =y (froq — fro2) + ey —mp_p) + & — 061 — Op&r_12

Factor4: | my —mey = y(fier — fro2) + ¢(meoy —mep) + & — 01 — Oper_12 + 00p&r 13

Tabla 1: modelos en base al test de Giacomini y White - Elaboracién propia

“w »

primeros “q” componentes que captu-
raban el 90 por ciento de la varianza de
las variables predictoras .

Como lo que se buscaba era evaluar
la capacidad predictiva de la inflacién
internacional sobre la inflacién perua-
na se opt6 por construir un marco de
referencia basado en modelos univa-
riados de series de tiempo, debido a la
sencillez con la que estos son capaces
de generar prondsticos. Para la elec-
cion de este grupo se evalué la capaci-
dad predictiva de estos con la de una
serie de modelos de series de tiempo
tradicionales en base al test de Giaco-
mini y White (2006) . Estos modelos y
sus versiones aumentadas incluyen los
factores internacionales (Ver Tabla 1).

Una de las explicaciones de porqué el

factor internacional mejora el pronés-
tico de la inflacién peruana podria ser
el importante peso que tienen los pro-
ductos importados (electrodomeésti-
cos, medicinas, vehiculos, entre otros)
en la canasta de consumo familiar. Ade-
mas, los precios de algunos insumos
vinculados a estos paises afectarian el
costo de empresas nacionales (el maiz
por ejemplo). En resumen, el comercio
internacional explicaria la capacidad
del factor internacional para predecir
la inflacién nacional.

Evolucidon del pardmetro y el p-value asociados a la inflacién internacional
(Estimacién por promedio ponderado)
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Fuente: Elaboracion propia.
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Deuda Emergente:

Rendimiento y Diversificacion

Débora Martin Maradiegue

MBA CANDIDATE AT THE WHARTON
SCHOOL, UNIVERSITY OF
PENNSYLVANIA

ientras que el monto del mer-

cado de deuda global que rin-

de menos de 0% se aproxima
aUSD 10 billones (Gréfico), el mercado
de deuda emergente continia ofre-
ciendo rendimientos interesantes y un
perfil sélido de retorno ajustado por
riesgo.
Para los inversionistas con horizontes
de inversién de mediano y largo pla-
Z0, este asset class subvaluado deberia
tener un allocation importante en sus
carteras de manera que se beneficien
del potencial upside y del carry atrac-
tivo que ofrece este mercado.

;Por qué los mercados de EMD se en-
cuentran sub-representados en las car-
teras de inversionistas globales?

Por una sub-representacién entre los
paises de deuda emergente en los indi-
ces que siguen este mercado. Esto lleva
a una subasignacién de capital hacia
deuda emergente, y a su consecuente
sub-rendimiento respecto a otros mer-
cados de deuda.

Sin embargo, si lo que buscan los in-
versionistas es diversificar y generar
un alpha importante sobre los indices,
la Gnica manera es alejadndose un poco
mads del benchmark y tomar posiciones
direccionales que incrementen su ex-
posicién a estos mercados.

Por otro lado, la fortaleza del délar ha
generado volatilidad en los mercados
de bonos en moneda local y un incre-
mento en la cobertura de tipo de riesgo
cambiario. Esto ha ocasionado, ade-
mas, outflows en los fondos que siguen
el asset class y venta de bonos de estos
paises.

La evaluacion, que los administradores
de portafolio deberian hacer si su hori-
zonte temporal de inversién es de me-
diano plazo en adelante, deberia estar

mucho mas enfocada en un riesgo de
default que en un riesgo de iliquidez.
Los so¢lidos fundamentos de las eco-
nomias emergentes tienen una buena
perspectiva a futuro.

Las dltimas cifras publicadas por el IMF
sobre crecimiento econémico mundial
de aqui a 2024 muestra una divergen-
cia en el crecimiento econémico entre
los paises desarrollados y emergentes,
y se espera que esta diferencia se du-
plique hasta 3.2% a favor de los paises
emergentes.

Los sdlidos fundamentos de las eco-
nomias emergentes hacen que el poco
conocimiento relativo sobre el asset
class genere ineficiencias en el asset
allocation global. En adelante, estos
fundamentos deberian significar un
abaratamiento del délar respecto a las
monedas locales y una consecuente re-
duccién en los spreads de deuda emer-
gente.

Con esto, los inversionistas con expo-
sicion al asset class se beneficiardn no
solo del carry, sino también del forta-
lecimiento de las monedas emergentes
y la apreciacién de capital de la deuda.

Evolucién del BNYDMVU Index en los ultimos 3 afios (MM: millones)
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Retos dela investigacion

en la UNI

Alvaro Montano Freire
JEFE DEL FONDO EDUNI

Lo primero que hay que constatar
es el extraordinario retraso del
Perd en cuanto a politicas de cien-
cia, tecnologia e innovacién y en
cuanto a la produccién cientifica y
tecnoldgica de sus universidades.
El crecimiento econdmico, favoreci-
do por los precios extremadamente
altos de los minerales que expor-
tamos, entre el 2003 y el 2011, no
produjo un crecimiento paralelo en
estos campos.

Pese a ello, es justo reconocer que
especialmente del 2012 en adelan-
te, crecid el presupuesto del Conse-
jo Nacional de Ciencia Tecnologia e
Informacién, CONCYTEC y también
aumentaron los fondos concursa-
bles. Por otro lado, la decision del
Tribunal Constitucional el 2010 de
exigir al Estado que asuma su res-
ponsabilidad en la calidad univer-
sitaria y la promulgacién, el 2014,
de la ley universitaria donde se
asume esta responsabilidad, son
pasos adelante. Sin embargo, como
el punto de partida es tan bajo, las
mejoras, estdn muy lejos de acer-
carnos siquiera a los paises me-

jor posicionados del drea Andina,
América Latina ni mucho menos
del mundo.

Considerando lo anterior, voy a
mencionar algunos aspectos de
circunstancias actuales en las que
se desenvuelve la investigacion
en la UNL Debido a los incentivos
contenidos en la ley (honorarios
mayores y menor carga horaria) y
bonificaciones adicionales estable-
cidas internamente para los docen-
tes que tienen proyectos de inves-
tigacién y logran culminar con la
publicacién de articulos, ha crecido
el interés docente por la actividad
investigativa, lo que se comprueba
con el crecimiento en el nimero de
docentes, actualmente 76, que han
logrado ingresar en el registro na-
cional de investigadores del CON-
CYTEC - REGINA.

Actualmente, se requiere que los jo-
venes estudiantes sean motivados a
investigar para que una vez egresa-
dos dediquen suvida ala carrera de
docente investigador. Naturalmen-
te tienen que ser docentes con doc-
torado, de ser posible en una uni-
versidad internacional de primer
nivel, o por lo menos, que parte de
sus estudios o de su investigacion
para la tesis, se haya hecho en uni-
versidades de ese caracter.

Para que esta perspectiva tenga
asidero en la realidad productiva
del pais, tendriamos que salir de
la mera exportaciéon primaria de
minerales, frutas y verduras. No se
trata de abandonar estos sectores
econdmicos, que nos correspon-
den por las condiciones geol6gicas
y geograficas del territorio. Lo que
hace falta es utilizar conocimientos

ARTICULO

y tecnologias de punta mundial,
como la inteligencia artificial y la
edicién genética; y, paralelamente,
desarrollar otros sectores como la
acuicultura, la produccién forestal
y el turismo, asi como la agricultura
familiar, indispensable para el mer-
cado interno.

En el proceso de desarrollo de to-
dos estos sectores podran aparecer
ramas de produccién industrial,
quimica o metal mecdnica, que les
sirvan; y, sobre todo, avanzaremos
en dominar lo que verdaderamente
importa, las ciencias y tecnologias
de frontera mundial.

La UNI debe pensarse a si misma
como una institucién de élite al
servicio de esta perspectiva eco-
némica, con los mejores docentes y
alumnos dedicados a la ciencia y la
ingenieria que tiene el pais. Como
es logico esto supone que requeri-
mos laboratorios con equipamien-
to actualizado semejante, por lo
menos, a los mejores que hay en
Brasil, y también que debemos re-
cuperar egresados que han obteni-
do posgrados en el extranjero y que
quisieran dedicar por lo menos una
parte de su vida al Peru.

Para alentar a las actuales y futuras
generaciones de docentes investi-
gadores, los mejores honorarios de
los docentes tienen que ser equiva-
lentes a los mads altos que se ganan
en Chile y Colombia, nuestros com-
petidores mds cercanos y deberdn
corresponder a una produccién
comparable a la que se obtiene en
esos paises.
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Es interesante poder leer las explicaciones, opiniones

y reflexiones que tienen los distintos escritores sobre el

mercado de capitales peruano. Espero puedan seguir
con esta iniciativa y vengan muchas mds ediciones.

Carlos Ishikawa
Portfolio Manager en Credicorp Capital S.A. SAF

Felicito de manera muy grata el esfuerzo de
continuar con la investigacién y la participacion en
comentarios de mercado y econémicos al Circulo de
Mercado de Capital de la FIEECS. La presencia
en temas de relevancia nacional e internacional,
asi como el desarrollo de ideas al respecto es una de
las formas mds productivas de crear profesionales
informados y al nivel competitivo para enfrentar el
mercado laboral para los Economistas e Ingenieros
Economistas, mercado que cada vez se pone mds
competitivo y retador. Continiien con este esfuerzo
que claramente se ve dando frutos en el mercado.
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Excelente iniciativa. La revista UNI Finance ha
demostrado ser una mds de las exjtosas apuestas
tomadas por el Circulo de Mercado de Capitales,
que, con el objetivo de acercar mds a los alumnos
al mercado financiero, nos presenta una serie de
articulos de actualidad econémica que nos ayuda a
entender el contexto econdmico en el cual estamos
inmersos. Asimismo, es grato ver que gran parte de
los autores citados son egresados de nuestra facultad,
lo cual nos ayuda a nosotros como egresados de tener
un espacio donde poder compartir nuestras ideas y
encontrar exposicion en el mercado financiero.

Sabemos que no todas las revistas son adecuadas
para un fin concreto; sin embargo, UNI Finance
logra consolidar informacion de primera mano y es
enriquecedor aprender de los demds (enfoque que
tiene la revista), es muy buena, pero mi sugerencia es
que la_forma de presentarla tiene que tener un estilo
sencillo. Para terminar, quiero agradecer al equipo
del CMK por su esfuerzo y dedicacion.

David Ceron Canales
Analista de Actuarial Vida de La Positiva
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