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Editorial

La Universidad Nacional de Ingenieria
(UNI) tiene la conviccién de que la inte-
rrelacién entre la academia, la sociedad y
la empresa, que generan conocimientos y
soluciones frente a adversidades, es fun-
damental para el logro de los objetivos en
el desarrollo del pais. Por ello, la UNI viene
implementando politicas de apoyo para la
investigacién e innovacién tecnolégica, que
generan condiciones favorables para que
nuestros estudiantes, graduados y profe-
sores lleven adelante una amplia gama de
proyectos que fortalezcan sus capacidades,
tanto personales y profesionales. En este
contexto, las disciplinas, como la economia
y las finanzas no son ajenas; ya que, en un
medio de mayor complejidad, es posible rea-
lizar investigaciones rigurosas, pero a la vez
comprensibles acerca de los posibles resul-
tados esperados, que logra una mejor toma
de decisiones.

La revista UNI FINANCE representa la
aplicacion del conocimiento y la experiencia

financiera de los profesionales y estudiantes
de la Facultad de Ingenieria Econémica, Es-
tadistica y Ciencias Sociales (FIEECS), que
mediante un trabajo conjunto estdn constru-
yendo un importante camino en la investiga-
cion de finanzas y mercado de capitales en
nuestro medio académico nacional. Nuestra
realidad, asi como el pais, es que somos un
mercado emergente que necesita imple-
mentar soluciones de manera distinta a lo
que la teoria tradicional recomienda; ya que
muchas de ellas provienen de sociedades
desarrolladas y mayormente no generan los
resultados esperados. Por eso, los estudios
desarrollados en la revista UNI FINANCE tie-
nen como objetivo difundir el conocimiento
tedrico y empirico en finanzas, expuestos
por profesionales exitosos dentro del mer-
cado financiero nacional; ademés, mostrar
herramientas de andlisis de mercado que
pueden ayudar a mejorar la toma de decisio-
nes relevantes en distintas empresas.

Dr. Estrada Lopez Walter Francisco
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Las mayores empresas y

grupos economicos

Pedro Olivares Muihoz

Asesor del Ministerio de Transportes y

Comunicaciones-Docente de la
Facultad de Ingenieria
Econdémica, Estadistica y CCSS

evisando algunos rankings so-

bre “reputacién” como el desa-

rrollado por Merco no sorpren-
de que la empresa Grafia y Montero
(GyM) de estar entre el 42 y 7° lugar
entre los afios 2012 y 2016; el afio
2017 se ubique en el puesto 82°. Tam-
poco sorprende encontrar a las empre-
sas bancarias mds grandes del pais se
ubiquen en el extremo superior de ese
ranking. Han sido la construccién y los
servicios los sectores de mayor creci-
miento y consolidacién en el ultimo
auge de la produccién. Precisamente
este auge ha propiciado la consolida-
cién de nuevos esquemas de grupos
econ6micos con alto poder econ6mi-
co y creciente influencia en las deci-
siones de politica del pais. Este es un
hecho del nuevo siglo en el pais, en el
cual las empresas y grupos de poder
econdémico han mutado hacia el sector
servicios, principalmente de servicios
financieros. Al desplazamiento de los
antiguos grupos de poder a causa del
quiebre bancario de fin del siglo pasa-
do, le ha seguido esa consolidacién de
nuevos grupos a través de los cuales o
en paralelo el capital extranjero tam-

en Peru

bién se ha expandido y consolidado en
sectores extractivos, construccién y de
servicios.

Es asi que ahora podemos identificar
en la economia peruana grupos eco-
némicos dominantes desde su posi-
cién de mercado y su influencia en el
Estado. Entre los nacionales tenemos
a Romero (Credicorp, BCP), Breca (In-
versiones Breca, BBVA), Rodriguez
Pastor (Intercorp, Interbank), Grafia
y Montero (GyM), Ferreyros (Ferrey-
corp), Benavides (Buenaventura, Yana-
cocha), Belmont (Belcorp), Hochschild
y Rizo Patron, y; dentro de los grupos
econdémicos extranjeros estdn Repsol,
Telefénica, Cencosud, Falabellay BBVA,
explicado basicamente por la posicién
de dominio en el nivel de ventas que
registran en forma anual.

Pero también han emergido grupos
econ6micos desde el sector emer-
gente en el pais. Cémo no identificar
el creciente poder de mercado de los
Rodriguez (Gloria, Arequipa) Aiiafios
(Ajegroup, Ayacucho), Dyer (Dyer&Co-
riat, Ucayali), Acufia (UCV, Cajmarca/
La Libertad), Huancaruna (Altomayo,
Cajamarca), Flores (Topitop, Huanca-
velica), Norvisco, Oviedo, Ikeda, Wong.
La identificacién como grupos con re-
laciones dentro de los mismos y entre
grupos es importante en el andlisis de
la reputacién de las empresas, porque

no se trata de emprendimientos ais-
lados; al contrario el sistema empre-
sarial peruano se puede comprender
mejor estableciendo los lazos como
grupos econ6micos, como en todas las
economias capitalistas, con la diferen-
cia que asi como en Latinoamérica, en
Peru el componente de propiedad y
gestion familiar es preponderante atn
en los grupos mds desarrollados cor-
porativamente.

La cuestién por tanto no solamente
reviste de interés para la economia
en cuanto a un mercado especifico;
porque el comportamiento que tomen
estos grupos empresariales marca la
pauta de la economia. Ejemplo claro
es la crisis en GyM, una muestra como
los principales grupos nacionales y ex-
tranjeros con acciones propias del uso
del Estado como instrumento para la
mayor acumulacién de capital, yendo
incluso a veces mads alld de lo correc-
to y ético, pueden comprometer a toda
la cadena de pagos de proveedores y
miles de trabajadores y la economia
en general. Y asi podriamos encontrar
que el riesgo de reputacién por utili-
dad de empresas en forma aislada es
insuficiente en el andlisis cuando se
tiene por ejemplo empresas vinculadas
en paises de baja tributacién como lo
mostrado en el cuadro.



Numero total de

Empresas en paraisos fiscales y/o pai-

empresas ses de baja tributacion
Credicorp 56 12
Ferreycorp 28 4
Grupo Gloria 63 3
Hochschild 12 2
Intercorp 69 4

Otro ejemplo del comportamiento de
estos grupos econdémicos es la posi-
cién de dominio en el mercado res-
pecto a los emergentes y en general a
la produccién nacional a menor escala
y/o informal como mal lo llamamos.
La posicién en los rankings de mayo-
res registros de ventas y utilidades de
los grupos del grupo capitalino parece
producirse a costa de las ganancias de
los actores que participan laboralmen-
te por ejemplo en el otro grupo. La
gran masa laboral ocupada en el sector
emergente, finalmente es el consumi-
dor principal de las empresas del sec-
tor de mayor consolidacién, porque la

cantidad de empresasy canales de ven-
ta de estos grupos se ha expandido de
forma enorme. Esto naturalmente pue-
de ser capacidad de venta bien ganada
de unos frente a otros, pero no deja de
llamar la atencién en términos agrega-
dos esta subordinacién.

Parece existir pues una suerte de cre-
ciente ganancia del sector empresarial
que mayor influencia atin mantienen
en el poder politico, a costa de una cre-
ciente masa empresarial emprendedo-
ra provinciana y/o emergente. Se suma
a ello que no existe cohesién para diri-
gir al pais entre esos dos grupos pues
mientras los primeros ain mantienen

MACROTALLERES

la mayor influencia en decisiones de
Estado y son el canal de ingreso del
capital extranjero, los segundos casi
imitandoles van partiendo de empren-
dimientos informales o que limitan con
cuestiones de lo “correcto” como en
el caso educativo, y van construyendo
grupos empresariales que ain no pue-
den consolidarse como decisivos en la
decisiones del pais salvo su participa-
cién parlamentaria que ain no es im-
ponente en fuerza y calidad.

Es decir existe no solamente una suer-
te de subordinacion en el mercado y el
poder de ventas de los primeros por
sobre los grupos emergentes y los mi-
les de emprendimientos mal llamados
informales; sino tampoco existe una
necesaria cohesiony direccién més alla
de lo econémico. Es tarea pendiente el
andlisis de como el comportamiento en
la posicién de mercado y en la posicién
de direccién del pais que adopten es-
tos grupos lo que finalmente configura
escenarios sostenibles de empodera-
miento de la clase empresarial.
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as Finanzas (o Economia Finan-

ciera), debido a que es una rama

de la Economia, estd basada en
muchos conceptos de microeconomia.
Por ejemplo, uno de los primeros te-
mas de estudio en asset pricing es el
comportamiento del inversionista, que
esta representado por sus preferencias.
Asi, para estudiar estas preferencias se
toma como punto de partida la teoria
del consumidor, el cual es aplicado al
mercado de activos. Como consecuen-
cia, encontramos que las preferencias
del inversor tienen que ser transitivas,
completas y continuas (entre otros su-
puestos adicionales) en el conjunto de
activos disponibles. Entonces, pode-
mos ver que el estudio del comporta-
miento del inversionista en asset pri-
cing es una extension de la teoria del
consumidor.

Otro fundamento microeconémico
de finanzas lo encontramos en corpo-
rate finance. En particular, el rol de la
informacion asimétrica en las relacio-
nes contractuales entre la empresa
y los inversionistas externos. En cor-
porate finance existen al menos tres
aplicaciones, en la cual la informacién
asimétrica tiene un rol importante;
primero, respecto a la inhabilidad de
la empresa de obtener un crédito para
financiar su proyecto. Esto es conocido
formalmente, en la literatura, como ra-
cionamiento del crédito. La pregunta
que surge es ;por qué algunas empre-
sas no pueden obtener crédito aun
cuando estan dispuestas a pagar altas

tasas de interés? Holmstrom y Tirole
(1997) proponen un modelo intere-
sante, el que describiré en este articulo.

La segunda aplicacién de la infor-
macién asimétrica es sobre la estruc-
tura de capital de la empresa; es decir,
¢la informacion adicional que dispone
el Gerente de la empresa sobre los pro-
yectos de la compaiiia podria afectar la
relacién deuda/capital de la empresa?
El articulo que desarrollaron Myers y
Majluf (1984) es uno de pioneros en
ese tema.

La tercera aplicacién es acerca del
sobreendeudamiento de la empresa
(debt overhang). Es decir, ;en qué
condiciones una empresa, con deuda
inicial sobre un proyecto en marcha,
podria obtener un financiamiento adi-
cional? El trabajo de Myers (1977) ilus-
tra claramente este tema.

En este articulo solo me centraré
en la primera aplicacién. Con esto en
mente, revisemos uno de los principa-
les conceptos relacionados a la infor-
macién asimétrica: el riesgo moral. E1
riesgo moral se refiere a la situaciéon
en la cual uno de los agentes no puede
observar directamente las acciones del
otro agente; por ejemplo, los inversio-
nistas no pueden observar cuanto es-
fuerzo dedica el Gerente para terminar
el proyecto. Ademas, el riesgo moral
refiere a que existen incentivos para
que el Gerente no cumpla los términos
del contrato. Estas acciones natural-
mente afectan la rentabilidad de los
inversionistas.

“Los inversionistas no
pueden observar cuanto
esfuerzo dedica el
Gerente.”

Racionamiento del Crédito
Bester y Hellwig (1987) indican que
una empresa tiene racionamiento de
crédito cuando no puede obtener el
monto de crédito que necesita, incluso
si estd dispuesta a pagar una alta tasa
de interés. Entonces, surge la siguiente
pregunta: ;Por qué el emisor del crédi-
to no estd dispuesto a otorgarle dichos
fondos?, si se sabe que la empresa esta
dispuesta a pagar una alta tasa de inte-
rés, ;por qué dejar pasar esta rentable
oportunidad? En linea con estas pre-
guntas pareciera que el racionamiento
del crédito no es una situacién de equi-
librio.

Sin embargo, Jafee y Russell (1976),
Keeton (1979) y Stiglitz y Weiss (1981)
sugieren que el racionamiento del cré-
dito es una situacién de equilibrio, el
cual surge por la informacién asimétri-
ca entre la empresa (prestatario) y el
prestamista. En consecuencia, la res-
puesta a la pregunta sobre la existen-
cia de racionamiento del crédito esta
basada en el riesgo moral y la seleccién
adversa.

Stiglitz y Weiss (1981) sugieren
que se necesitan dos condiciones para
que el racionamiento del crédito sea
equilibrado; primero, el contrato de
deuda entre el prestatario y el pres-
tamista debe ser estidndar; es decir,
especificar el monto de dinero que el
prestatario pagard al prestamista por
el crédito otorgado; segundo, el pres-
tamista no puede observar o verificar
el grado de riesgo del proyecto elegido
por el prestatario. Esto es importante
porque el prestatario puede tener in-
centivos para elegir un proyecto alta-
mente riesgoso que afecte la ganancia
esperada del prestamista. Dado que el
prestamista es consciente de todos es-



tos elementos, decide no otorgar el cré-
dito y; por tanto, aparece la situacién
de racionamiento de crédito como un
equilibrio.

De otro lado, Hart (1985) indica
que el problema de conflicto de interés
entre el prestatario y el prestamista,
descrito por Stiglitz y Weiss (1981),
se podria solucionar si el contrato de
deuda se cambia por una participacion
de los ingresos. Es decir, en el contrato
se deberia de especificar la proporcion
del ingreso del proyecto que le corres-
ponde a cada agente (prestamista y
prestatario); sin embargo, ;cémo sur-
ge el racionamiento del crédito en Hart
(1985)? El sugiere que el ingreso del
proyecto es costosamente verificable
o no se puede verificar. Asi, bajo este
supuesto, el racionamiento del crédito
emerge como un equilibrio.

Un tercer enfoque sobre la explica-
cién del racionamiento del crédito fue
desarrollado por Holmstrom y Tirole
(1997). Este modelo es interesante
porque permite relacionar los activos
de la empresa con el racionamiento
del crédito. En los siguientes parrafos
explicaré con més detalle este modelo.

En primer lugar, supongamos que
la firma tiene un proyecto rentable,
pero no tiene fondos para financiarlo.
Asimismo, supongamos que no puede
emitir acciones; entonces, la unica al-
ternativa de financiamiento es endeu-
dandose. Si el prestamista decide fi-
nanciar el proyecto le corresponde una
proporcién del ingreso y el resto es ga-
nancia para la empresa. Bajo informa-
cién simétrica, el proyecto es financia-
do y la ganancia es repartida entre el
prestamista y el prestatario, sin exigir
alguna condicién adicional mas que el
proyecto sea rentable. Sin embargo,

bajo informacién asimétrica, existe la
posibilidad de que la empresa tenga in-
centivos de no invertir en el proyecto;
sino de buscar otras alternativas que
le beneficien de manera privada. El
prestamista no sabe si después de fir-
mar el contrato, la empresa optara por
un proyecto alternativo. Es aqui donde
aparece la informacién asimétrica.

En segundo lugar, para operacio-
nalizar lo anterior, supongamos que la
empresa tiene un proyecto alternativo
que le otorga beneficios privados; es
decir, beneficios que solo el prestata-
rio podria recibir y que no es conocido
por el prestamista. Si estos beneficios
privados son mayores que el beneficio
de invertir la deuda en el proyecto; en-
tonces, la firma opta por desviarse del
contrato perjudicando al prestamista.
Es aqui donde aparece el riesgo moral,
si en este escenario el prestamista ob-
serva que existe este problema; enton-

ces, optara por no otorgar el crédito y;
por tanto, aparecerd el racionamiento
del crédito como un equilibrio.

En tercer lugar, la pregunta que
surge aqui es: ;Qué condiciones nece-
sitamos para que la empresa evite el
racionamiento del crédito? Holmstrom
y Tirole (1997) indican que se necesi-
tan dos: La primera relacionada con los
incentivos del prestatario; la segunda,
con los incentivos del prestamista.

La primera condicién, que estd re-
lacionada al prestatario, es denomi-
nada restriccién de compatibilidad de
incentivos. Esta indica que la rentabi-
lidad de la empresa (Rb) debe ser ma-
yor a los beneficios privados (B) pro-
venientes del proyecto alternativo. La
ecuacién 1 refleja esta condicién. Por
ejemplo, si los beneficios privados son
iguales a 100 (B=100), la probabilidad
de éxito del proyecto del contrato es
25% (P,=25%) y la probabilidad de

“La informacion asimétrica tiene un rol
importante en finanzas.”
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éxito del proyecto alternativo es 5%
(P,=5%); entonces, la rentabilidad mi-
nima que requerird la empresa para no
desviarse del contrato es igual a 500
(cinco veces el beneficio privado). Hay
que destacar que esta rentabilidad est4
en unidades monetarias. Esta condi-
cion indica que no basta que la renta-
bilidad de la empresa, en el proyecto,
sea superior marginalmente al benefi-
cio privado; sino que debe ser superior
significativamente.

Esta condicion evita el riesgo moral
del prestatario. La pregunta que surge
aqui es: ;Esta condicién es suficiente
para asegurar que el prestamista este
dispuesto a otorgar el crédito? La res-
puesta es no. Necesitamos una segun-
da condicion, desde el punto de vista
del prestamista, donde este invertira
en el proyecto, si el retorno esperado
del préstamo es mayor que la deuda
emitida. Supongamos, que la rentabi-
lidad del proyecto es igual a R, el cual
es distribuido entre el prestamista (R,)
y el prestatario (R,): R =R +R,. Dada la
condicién previa para evitar el riesgo

moral del prestatario, asi la maxima
rentabilidad que obtendra el presta-
mista es R-R,. Asimismo, el monto de
crédito es igual a la diferencia entre la
inversion o costo del proyecto (I) y los
activos de la empresa (A). Esto se debe
a que la empresa invierte estos activos
en el proyecto y solo requiere una deu-
da igual a I-A. Con todas estas especi-
ficaciones, la condicion esta expresada
en la ecuacién 2.

A la condicién anterior se le conoce
como restriccién de racionalidad indi-
vidual. Lo interesante de esta condicién
es que puede ser expresada como un
requerimiento minimo de los activos
de la empresa; es decir, el prestamista
estaria dispuesto a otorgar el crédito,
si los activos de la empresa estdn por
encima de un umbral. Por ejemplo, si
asumimos que la inversién es 1000y la
rentabilidad del proyecto es 2000 ob-
tendriamos la ecuacion 3.

En este caso, el umbral es igual a
625; es decir, si los activos de la empre-
sa son mayores a este monto; entonces,
el prestamista esta dispuesto a otorgar

el crédito. Con estas dos condiciones,
Holmstrom y Tirole (1997) sugieren
que la empresa podria superar la racio-
nalidad del crédito. En realidad, la ul-
tima condicién (umbral de activos) es
necesaria para determinar el raciona-
miento del crédito. Una de las principa-
les conclusiones de este modelo es que
las empresas con un mayor tamafio de
activos enfrentardn menos problemas
de racionamiento de crédito en com-
paracién con las pequenas empresas,
cuyos activos son menores y son mas
propensas a tener restricciones en el
crédito.

En conclusidn, la informaciéon asi-
métrica tiene un rol importante en fi-
nanzas. En particular, la informacién
asimétrica nos ayuda a entender la es-
tructura de capital de la empresa y el
racionamiento del crédito y el sobreen-
deudamiento de la empresa. Jaffee y
Stiglitz (1990) realizan una excelente
revision en la literatura, sobre raciona-
lizacién del crédito. Asimismo, Bellier
et al. (2012) ofrece una revisién mo-
derna del mismo tépico.
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ENTREVISTA

{Cuales son sus expectativas
para las AFP este 2018?

ada las caracteristicas del

mercado de valores peruano

(poca profundidad, carencia
de ventas descubiertas, préstamos
de valores, poca oferta publica, etc.)
¢Cudles considera que son los prin-
cipales problemas que enfrentan los
gestores de grandes portafolios y
como podrian enfrentarlas?

Una de las grandes carencias es que
hay pocos emisores y peor atn de po-
cos tamafios. Dado el anélisis y segui-
miento de riesgo que tenemos que ha-
cer para cada uno de ellos, observamos
que hay emisiones tan pequefias que
no son nada atractivas.

En base a su experiencia, ;Qué
opina de la normativa relacionada
a los fondos de pensiones peruanos
en comparacion con los fondos de
pensiones de Latinoamérica?

Por lo que he conversado nuestra
regulaciéon es mucho més exigente en
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algunos aspectos. En todo caso, lo po-
sitivo es que los ahorros de nuestros
afiliados estan supervisados porla SBS.

Actualmente, los paises que in-
tegran la Alianza Pacifico estan
evaluando realizar la colocaciéon
simultanea de cuotas de los fondos
mutuos o abiertos. ;Considera que
esta situacién podria afectar al sis-
tema de fondos de pensiones?

Cuanto m4as alternativas de inver-
sién haya es mejor para nuestros afilia-
dos, porque podremos obtener mayor
rentabilidad con menores riesgos.

En base a los volumenes maneja-
dos por las administradoras de fon-
dos de pensiones, ;Considera viable
que se puedan financiar en mayor
medida a las empresas medianas
(PyMES) y bajo qué alternativas?

Si es posible, pero debe manejarse
a través de fondos que puedan analizar

L

Mariano
Alvarez
de la
Torre

Gerente General en
AFP Habitat Peru

y gestionar el riesgo; ya que al ser emi-
siones pequefias el costo de gestionar
el riesgo individual es muy alto para un
inversionista institucional.

Si bien el 2017 fue un buen afio
para las AFP debido a que los fondos
alcanzaron rentabilidades de hasta
un 13%, ;Cudles son sus expectati-
vas para este 2018?

En el 2017 y 2016 las rentabilida-
des de todos los fondos manejados por
AFP Hébitat alcanzaron los dos digitos
y AFP Habitat fue lider en rentabilidad
para sus afiliados en todos los fondos.
Repetir un tercer afio con dos digitos
es dificil; sin embargo, hay razones
para esperar buenos retornos. Por un
lado, nuevamente en el 2018 se espe-
ra el crecimiento sincronizado de to-
das las economias desarrolladas, algo
que ocurrid en el 2017, luego de diez
afios. Por otro lado, se espera que la




economia peruana crezca mas que en
el 2017, por factores ya definidos como
el precio de materias primas y grandes
proyectos de inversién interna. Esto
hace esperar buenos resultados para
las empresas y, por lo tanto, deberia
traducirse en buenos retornos para
nuestros afiliados.

De acuerdo con lo publicado por
la SBS, en el 2017, 1a AFP Habitat li-
deré rentabilidades en los fondos de
pensiones, ;Cudl es la estrategia que
tiene AFP Habitat que la diferencia
de las demas AFP? ;Cual es su secre-
to?

Efectivamente, durante todos los
meses, desde diciembre de 2015 has-
ta enero de 2018, los fondos 1,2 y 3
que maneja AFP Habitat han sido los
més rentables. ;Cémo se logra esto?
Pues tenemos, por un lado, un exce-
lente equipo de jévenes profesionales
de inversiones: todos peruanos con
experiencia en mercados de capitales
peruanos y extranjeros, que se dedican
permanentemente a buscar las mejores
alternativas de inversién. Este equipo
es respaldado por un sélido equipo de
Riesgos y de back office que hacen que
el analisis, seleccién y ejecucidén de las
inversiones sean correctos. Ademas,
tenemos el apoyo de profesionales que
acumulan mds de 60 afios de experien-
cia, como gerentes de inversiones de
AFP, y que participan como miembros
de nuestros Comités de Inversiones y
de Riesgos.

En el 2017, segin el informe fi-
nal de la Comisiéon de Proteccion So-
cial (CPS) adscrita al MEF y creada
para "plantear reformas econémi-
cas para financiar la cobertura uni-
versal de aseguramiento de salud
y protecciéon previsional”, se buscd
que haya un sistema tnico de pen-
siones, donde el asegurado tenga
una cuenta individual de capitaliza-
cion y los fondos serian administra-
dos por una entidad centralizadora
(publica o privada), que derive estos
recursos a los “gestores de activos”,
rol que cumplirian las AFP, que com-
petirian entre si mediante una lici-
tacion asegurando una reduccién
de costos de operacidn. Siendo asi,
:Qué cosas se podrian mejorar en el
sistema de pensiones?

El informe de la CPS es solo un pun-
to de partida para empezar a analizar
y plantear mejoras al sistema de pen-
siones. Dicho informe tiene algunos
puntos positivos, como reconocer que
la mejor solucién es que todos los pe-
ruanos tengamos cuentas individuales
de capitalizacion dado que un sistema
de reparto es insostenible fiscalmente
por el envejecimiento poblacional y la
mayor esperanza de vida. Sin embargo,
tiene una serie de recomendaciones
equivocadas, como la que recomienda
un monopolio estatal y como sabemos
un monopolio siempre termina perju-
dicando al cliente o recomienda que
las inversiones las decida un comité de
notables, cuando sabemos que el mejor
resultado viene por la competencia en
mercados dindmicos como los finan-
cieros. Las mejoras a los sistemas de
pensiones deben lograr la mayor pen-
sién para todos los peruanos, es decir,
mayor cobertura y mas pensién.

Tocando ahora el tema de la re-
forma, ;Qué tipo de barreras (“ri-
gideces”) existen para los sistemas
de pensiones en la ampliacion de la
cobertura al sector informal? ;Qué
estrategias utilizaria para ampliar
la cobertura?

El sistema de pensiones actual en
Peru fue creado para trabajadores
formales y, si vemos los cdlculos, para
ellos la cobertura es practicamente
100%; es decir, la falta de cobertura
viene por los trabajadores informales.
Entonces, la mejor forma de captar a
los informales es disefiando productos
para ellos, por ejemplo, reconociendo
que no pueden aportar todos los meses
y tampoco el mismo monto cada mes.
Actualmente esto no estd permitido en
las AFP; la ley nos obliga a ofrecer el
mismo producto para todos.

¢Cudl es el efecto en las carteras
de esas inversiones hechas en los
proyectos de empresas brasilefias
vinculadas al escidndalo de corrup-
cion “Lava Jato”?

El impacto es pequefio porque la
cartera de inversiones de las AFP esta
altamente diversificada en paises, mo-
nedas, tipos de instrumentos y emiso-
res. Eso permite que un impacto ne-
gativo sea mas que compensado con
otros impactos positivos, por eso, en el

2017 larentabilidad de las AFP fue alta
a pesar de los impactos negativos de
ese escandalo en nuestro pais. Un prin-
cipio basico de optimizacién de porta-
folio dice que a mayor diversificacion
se logra mayor rentabilidad con menos
riesgo. Por esta razén, las AFP siempre
pedimos que nos suban el limite para
invertir en el exterior, porque esto per-
mite una mejor optimizacién de la car-
tera de inversiones.

Sabemos que en Chile el Siste-
ma de Pensiones ofrece pensiones
bajas a sus jubilados y algunos han
planteado eliminar el sistema, ;Qué
soluciones daria, con proyeccion de
20 afios, para que las pensiones de
los jubilados en el Perd no sean tan
bajas?

La informacién hay que entenderla
correctamente, se dice que la pensién
promedio es baja. Si analizamos los da-
tos, lo que observamos es que la pen-
sioén es baja para los que no aportan;
pero es alta para los que si aportan de
manera regular. La pensién se constru-
ye con aportes del afiliado y rentabi-
lidad que genera la AFP. Desgraciada-
mente hay afiliados que aportan dos
meses en toda su vida laboral y luego
se quejan de recibir bajas pensiones.
Entonces, el problema de bajas pensio-
nes promedio es un problema de bajo
ndmero de aportes, ;como se resuelve?
aportando mads. Los afiliados en Peru
que aportan regularmente a la fecha
tienen mas de la mitad de su fondo ge-
nerado por rentabilidad, y su proyec-
cién de pension estd alrededor de 60%
de su sueldo neto, lo que es altisimo
comparado con cualquier sistema de
pensiones.

¢Ganar las préximas licitaciones
estd en la estrategia de Habitat?

Por supuesto, las licitaciones han
ayudado a aumentar la cobertura del
sistema privado de pensiones. Cuando
AFP Habitat empezd a afiliar en junio
de 2013, 2 de cada 3 peruanos que em-
pezaban a trabajar se iban al Sistema
Nacional de Pensiones, cuando termi-
namos la segunda licitacién 2 de cada 3
peruanos se iban al Sistema Privado de
Pensiones. Eso es positivo para nuestro
pais, porque el sistema nacional se fi-
nancia con nuestros impuestos.
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DE DIVIDENDOS DE
LAS EMPRESAS
LISTADAS EN BOLSA

Graciela Marlene

Nakamura Tanaka

Directora de Mercados en Bolsa de Valores de Lima

bstract: Cuando una persona

desea conocer sobre el mer-

cado bursatil muchos temas
pueden ser abordados con relacién a
este fascinante mundo de inversiones.
En este articulo nos enfocaremos en
los dividendos y, para ello, explorare-
mos las politicas y estadisticas de un
conjunto de empresas listadas, donde
incluiremos un ranking de empresas
dividenderas para el periodo 2017 y su
relacion con el gobierno corporativo.

Al inicio surgirdn preguntas como:
¢Existe algin sector econ6mico donde
las empresas repartan mas dividen-
dos o0 que destaquen por tener una
sobresaliente politica de dividendos?;
si fuese el caso, ;son las empresas con
més accionistas, mas capitalizacién o
gobierno corporativo?; ademads, ;qué
tan importante es la politica de divi-
dendos?

Una muestra de la relevancia de los
dividendos fue el lanzamiento el afio
pasado del indice dividend yield S&P
Dow Jones integrado por las 10 accio-
nes peruanas mds dividenderas, entre
ellas, destacan las acciones comunes
de Alicorp, Cementos Pacasmayo, Cre-
dicorp, Ferreyros, entre otros; cuya
mediana de capitalizacién bursatil to-
tal asciende a S/. 8 244 millones.
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La politica de dividendos

El reparto de dividendos, si bien esta
en funcién de los resultados financie-
ros que obtenga la empresa, también
depende de la intencién que conside-
re la Junta General de Accionistas o el
Directorio, pudiendo re-invertirlos en
proyectos, repartirlos entre los accio-
nistas o simplemente retenerlos para
futuras aplicaciones.

En ese sentido y, en linea con un
buen gobierno corporativo, una poli-
tica de dividendos transparente y pre-
cisa otorga una mayor predictibilidad
que permite al inversionista incluir
esta informacion en sus estimados de
flujos futuros. Es mds, en muchos casos
puede observarse que tras una distri-
bucién de beneficios, sea en acciones
liberadas o en dividendos, el precio ex

derecho, producto de aplicar las for-
mulas de correccién tedricas, puede
marcar una tendencia al alza en un pe-
riodo corto y llegar a niveles de precios
anteriores a la correccién, con lo cual
la ganancia es doblemente beneficiosa
para el inversionista.

A la fecha son 284 las empresas lis-
tadas en bolsa, pero nuestro universo
de analisis se focaliza en una muestra
de 60 empresas, excluyendo a aquellas
con una frecuencia de cotizacién por
debajo del 5%; compaiiias en procesos
de liquidacién, con problemas finan-
cieros, de reputaciéon y aquellas que no
reparten dividendos explicitamente,
todos estos factores reducen a 15 las

compafiias que destacan.




La politica de dividendos por sectores

Eléctrico: Son 13 las compaiiias
que listan en la BVL del sector eléctrico
y 7 de estas muestran un “alto” nivel de
precisién, esto implica que tienen una
politica estandarizada de dividendos,
periodicidad de pago. Ademads, brin-
dan descripciones sobre los porcenta-
jes que destinan de sus utilidades del
ejercicio o acumuladas, asi como res-
tricciones o limitantes en el pago de
dividendos.

En las empresas eléctricas del Es-
tado, Fonafe tiene un porcentaje su-
perior a 90% en el accionariado, es
decir, existe un free float aproximado
de 10% en tenencias de accionistas mi-
noritarios. Ademas, Fonafe tiene como
politica general repartir hasta el 100%
de utilidades antes del 30 de abril de
cada afio, segun lo establecido en la Ley
N.227170.

Todo esto se encuentra en linea
con estudios como los de Chi-Wen y
Xing (2005) , quienes concluyen que

en empresas controladas por el Estado
se estima pagar mas dividendos como
porcentaje de las utilidades. Gugkler
(2003) muestra que las empresas es-
tatales austriacas tienden a pagar ma-
yores tasas de dividendos que en otras
industrias. En compaiiias eléctricas
del sector privado peruano vemos di-
ferencias importantes; por ejemplo,
en subsidiarias del Grupo Enel, quie-
nes tienden a pagar dividendos tri-
mestralmente y poseen una politica
de dividendos bastante detallada, no
repitiéndose necesariamente en otras
companias del mismo sector.
Financiero: La politica de dividen-
dos en el sector financiero se encuen-
tra sujeta a las regulaciones de la SBS a
fin de cumplir con los requerimientos
globales de Basilea, como ratios de li-
quidez minimos o requerimientos de
capital, y es uno de los sectores que
mas ha aportado en el flujo de pago de

Flujos de pago de dividendos

Durante el 2017, el pago de dividen-
dos en la plaza local ascendi6 en S/. 10
049 millones siendo 42.90% superior
respecto al 2016, debido al aumento
del pago de dividendos percibidos en
el sector eléctrico, financiero y minero,
lo cual se explica en un contexto favo-
rable de los commodities y la acumula-
cién de resultados acumulados en pe-
riodos pasados. Esta tendencia replica
el comportamiento a nivel global, debi-
do a que el sector minero pagé dividen-
dos por $ 8.9 billones en el 2016 y de $
25.9 billones durante el 2017.

Segun datos de Janus Henderson
Global Dividend Index, en el 2017, las
compafias de los mercados emergen-
tes pagaron $ 102.4 billones registran-
do un aumento de 16% anualmente,
mientras que en el mundo se llegaron
a pagar $ 1252 billones de dividendos,
con un aumento anual del 8%.

Es importante conocer que los di-
videndos de una Sociedad Andénima
(S.A.) no reclamados por el accionis-

——

ta tienen un periodo de expiracion de
tres afios, trascurrido este tiempo la
compafifa podra contabilizarlo para
aumentar las reservas legales; de otro
lado, si un 20% o mas del accionariado

dividendos, con un aporte de 31% en la
bolsa local. En la muestra de 5 compa-
fifas del sector financiero, estas repar-
ten como minimo el 10% de las utilida-
des de libre disposicién del ejercicio al
menos una vez al afio y, en su mayoria,
son controladas por holdings.

Mineria: En compaiiias del sector,
la politica de dividendos se encuentra
sujeta a las disposiciones legales de la
Ley General de Sociedades, especifica-
mente las vinculadas a la constitucién
de la reserva legal, su plan de inversio-
nes, entre otras. Asi, en 13 compafiias
del sector minero, el 30% presenta una
politica de dividendos con altos estdn-
dares, tanto que, el resto de su politi-
ca de dividendos se relaciona directa-
mente con las condiciones econdmicas
del mercado supeditada a un contexto
de condiciones favorables y sujetas a
los cambios de tendencias en los pre-
cios de los metales.

con derecho a voto lo solicita, la com-
pafiia esté obligada al pago de dividen-
dos en efectivo hasta por el 50% de las
utilidades distribuibles de cada ejerci-
cio (Ley General de Sociedades).
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Top 15 High Dividend
Yield y Gobierno
Corporativo

Elegimos el indicador Dividend Yield,
porque muestra la relacién entre el
monto de dividendo por accién que se
paga durante un afio y el precio de la
accion. A partir de ello, a continuacidn,
presentamos la lista de compaiiias con
un high dividend yield durante el 2017
con politicas claramente establecidas,
es decir, con un nivel de medio y alto
entendimiento.

Las acciones del sector minero pre-
sentaron un dividend yield promedio
superior al 5% en un contexto interna-
cional de recuperacién de metales in-
dustriales y el pago de dividendos ex-
traordinarios al afio pasado, como son
el caso de Milpo y Minsur. Las acciones
del sector eléctrico en promedio paga-
ron un dividend yield de 3.89% y las
acciones financieras en promedio pa-
garon un dividend yield de 3.5%, con
un ROE cercano al 19% y presentan
una frecuencia de negociacién aproxi-
mada al 100% destacando en términos
de capitalizacién bursatil el holding
Credicorp.

Uno de los principios de gobierno
corporativo incorporados en el Pilar I
referido a los Derechos de los Accionis-
tas, que esta presente en el cuestiona-
rio de la Superintendencia del Mercado

de Valores, es el principio 5 y trata so-
bre la participacién en los dividendos
de la sociedad. En este acépite se deta-
lla si el cumplimiento de la politica de
dividendos es evaluado por la empre-
sa, con una periodicidad definida, y si
la politica de dividendos es difundida
en la pagina web de la compafiia o en
otros medios. De la muestra de 15 com-
paiiias dividenderas, el 50% presentan
una politica de dividendos con altos es-
tandares, sobre todo, las vinculadas al
sector eléctrico y financiero.
Finalmente, es importante consi-
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derar que la informacién de dividen-
dos es un input, pero también se debe
considerarse: el perfil de riesgo del
inversionista, la liquidez de la accidn,
frecuencia de cotizacién y detalles
acerca del accionista mayoritario y la
participacién de inversionistas institu-
cionales en el accionariado; ya que, es-
tas variables también son importantes
al momento de tomar una decisién de
inversion.

En colaboracion con Stephania Valencia.
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Cronica de una crisis

anunciada en Grana

Eric Rogelio Castro Chujutalli y
Renato Bustamante Cori

n este ultimo afio (2017) Grafia
E y Montero sufrié una terrible

crisis, donde el detonante de sus
futuros problemas, por las cuales pasa-
ria, fue la vinculacién de la empresa en
el caso de corrupcion de Odebrecht. El
24 de febrero, luego de las declaracio-
nes del ex-presidente ejecutivo de Ode-
brecht, Jorge Barata, las acciones de
GyM cayeron 33% en tan solo un dia,
que llegd a una disminucién acumula-
da cerca del 60% en dias posteriores. A
finales del mes, la empresa anunciaba
el cambio de toda la directiva para po-
der contrarrestar esta caida en el pre-
cio sus acciones; sin embargo, a inicios
de marzo llegaria otro problema més:
el anuncio del Ministerio de Energia y
Minas que daba por concluido el con-
trato de concesién del proyecto del
Gasoducto Sur Peruano, donde GyM
era una de las principales empresas a
cargo. En mayo se concreta la denuncia
penal contra los ex-ejecutivos de Grafia
y Montero, que ocasioné una disminu-
cién del 12.5% en el precio de las ac-
ciones, las cuales llegaron a un valor
de S/2.08 por accién. A principio del
siguiente mes, la empresa se vio obli-
gada a vender su firma de tecnologia
GMD para acelerar su fortalecimiento
financiero, con ello logré un alza en el
precio de sus acciones. Ademas, en no-
viembre, el Congreso de la Republica
aprob6 el Proyecto de Ley N? 1410, el
cual establece que se pueden retener
los activos de las empresas envueltas
en casos de corrupcién, asi como de
sus socios y consorciados, esto repre-
sentaria un nuevo problema para GyM,
lo que ocasioné que las acciones caye-
ran nuevamente, al final de mes llegan
a un valor de S/2.00 por accién. Al lle-
gar a diciembre un nuevo golpe afecté
a la empresa el cual fue la orden de
prisién preventiva de los ex-directivos
de la compaiiia, lo que ocasioné que las
acciones caigan hasta un valor minimo
de S/1.7 por accion, terminando asi el
2017 con mucha incertidumbre sobre
el rumbo que la compaiifa tomaria para
poder recuperarse de la crisis que ya se
veia anunciada desde inicios dee afio.

10 TP

37 TP

Desarrollo actual y retos del mercado de
derivados financieros en el Peru

Adrian Anibal Enciso Ark

I mercado de derivados financie-
E ros en el Perd adn se encuentra

en desarrollo; sin embargo, cada
vez estd ganando mds relevancia. Segin
la Superintendencia de Banca, Seguros
y AFP (SBS), estos instrumentos son
usados principalmente como mecanis-
mos de cobertura ante riesgos, porque
permiten definir las condiciones de
negociacién, independientemente, de
lo que suceda en el futuro. Asimismo,
como mecanismo para tomar “exposi-
cién” sobre un activo a un costo menor
del que se incurriria comprando hoy el
activo y, por ultimo, para obtener bene-
ficios especulativos.
Actualmente, en nuestro pais, los deri-
vados financieros se desarrollan prin-
cipalmente en mercados no centraliza-
dos (OTC), en los cuales participan los
bancos méas grandes como ofertantes
y como contraparte las grandes em-
presas, entre las que destacan las AFP,
compafiias mineras y otras entidades
financieras. La ausencia de un merca-
do centralizado de derivados y de un
tratamiento tributario transparente,
que fomente el desarrollo del merca-
do, hace que exista poca liquidez en
la negociacién de estos instrumentos,
donde la gran mayoria de las operacio-
nes con derivados corresponden solo a
forward de tipo de cambio (divisas) se-
guidos de los swaps de tasa de interés
(IRS), pero bastante por detras. Una de
las razones del poco desarrollo de este
mercado es la existencia de brokers

especializados que atienden a las gran-

des mineras y prefieren realizar con-
tratos forward (no estandarizados)
en lugar de alternativas centralizadas
como futuros u opciones de distintos
subyacentes (tipo de cambio, equities
o indices). Otra causa es la falta de co-
nocimiento sobre los usos, riesgos y re-
gistro de estos instrumentos. Por ello,
es de vital importancia que los usua-
rios y proveedores entiendan bien los
productos en los que van a invertir y,
por otra parte, dado que en la mayoria
de los contratos no hay intercambios,
los riesgos son dificiles de identificar.
Como se menciond al inicio, el mercado
de derivados esta recibiendo cada vez
mayor importancia, porque tiene aun
muchisimo potencial para seguir cre-
ciendo, por ello, es necesario adecuar
las condiciones que favorezcan al co-
rrecto desarrollo que permita explotar
sus ventajas y administrar adecuada-
mente sus riesgos. El primer paso seria
una mejora en la educacién financie-
ra acerca de estos instrumentos en el
Pert. Otro punto clave seria iniciar la
apertura de este mercado en las media-
nas y pequeflas empresas, sector que
todavia no genera la suficiente confian-
za dentro del sistema financiero, para
asiir creando el espacio adecuado para
un mercado centralizado de derivados
en nuestro pais. A medida que el sector
financiero se vuelva mds profundo y
estable, el desarrollo de este mercado
seguira creciendo y beneficiando a di-
versos agentes dentro del pais.
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Inclusion Financiera vs

Sobreendeudamiento

==

m Eduardo C. Palpa
:f ﬁ Jefe Zonal de Banca

Microfinanzas en Banco
| . . -
j Financiero del Peru

n los dltimos afios, la industria
de las microfinanzas ha recobra-
do una relativa importancia en
el sector financiero peruano, esto no se
debe solo a su crecimiento; sino, prin-
cipalmente, a la importancia econ6mi-
ca y social que genera en el pais. Asi,
el Instituto Nacional de Estadistica e
Informética (INEI, 2018) indic6 que la
microempresa de uno a diez trabajado-
res, absorbe el 72.2% de la Poblacién
Econémicamente Activa (PEA) ocupa-
da en el pais, convirtiéndose en la prin-
cipal fuente de empleo para el mismo.
Por ello, su crecimiento y sostenibili-
dad posee, sin duda, un impacto social
importante; en ese sentido, las condi-
ciones que muestra el pais han sido
méas que alentadoras, segun The Eco-
nomist Intelligence Unit (EIU, 2016),
en su Microscopio Global (2016) ubica
al Pert en el primer lugar por décimo
afio consecutivo, aunque en dicho afio
compartié este puesto con Colombia,
como el pais de mejor entorno y con-
diciones para desarrollar la inclusién
financiera a largo plazo debido al buen
manejo normativo e institucional, a
través, de su sistema regulatorio.
Definir qué es una microempresa
ain estd discusién y dependerd del
punto de vista que se enfoque, ya que
segun la Superintendencia de Admi-
nistracion Tributaria (SUNAT) las mi-
croempresas son aquellas que poseen
como méximo 10 trabajadores y unas
ventas anuales que no superan las
150 Unidades Impositivas Tributarias
(UIT); asimismo, define una pequefia
empresa a aquella que posee hasta 100
trabajadores y unas ventas anuales de
1,700 UIT, segtin The Economist Intelli-
gence Unit (EIU, 2016), la microempre-
sa es “una empresa muy pequeiia, ge-
neralmente operada por una persona
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de bajos ingresos, que suele ser el tni-
co propietario”. Hasta aqui queda claro
que la microempresa es una unidad de
negocio pequeiia que cuenta con capa-
cidad, no solo de subsistir en el merca-
do; sino también de generar empleo y
crecimiento futuro.

Por lo sefialado lineas arriba, la
microempresa en el Pert recobré una
gran importancia por el nivel de ab-
sorcién de la PEA activa del pais mi-
tigando, en gran medida, uno de los
problemas a nivel macroeconémico
que es el desempleo; por lo tanto, la
salud financiera de estas microempre-
sas redundard en la salud financiera
de las personas que dependen de ella;
en ese sentido, la inclusién financiera
juega un rol muy importante, porque a
través de ella pueden viabilizar su cre-
cimiento y desarrollo. Cano, Esguerra,
Garcia, Rueda y Velasco (2014) indica-
ron que la inclusién financiera se de-
fine como “el acceso y uso efectivo de
productos financieros activos y pasivos
por parte de los hogares” y del mismo
modo The Economist IntelligenceUnit
(EIU, 2016), en su Microscopio Global
(2016) indicé que la inclusién finan-
ciera es sumamente importante para
los microempresarios y sus familias;
ya que mediante ella pueden encontrar
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una oportunidad para salir de la pobre-
za; sin embargo, el acceso y cercania de
los servicios financieros (la oferta) no
son suficientes para generar inclusion,
sino tan solo se configura como una
condicién necesaria de la que se debe
hacer uso efectivo de los servicios fi-
nancieros disponibles.

Por lo tanto, la importancia del cre-
cimiento y desarrollo de la microem-
presa radica en el impacto social y no
solo en el cardcter econdmico que esta
posee; sin embargo, dicho segmento en
el Perd se ha vuelto muy atractivo, no
solo para las entidades especializadas
como las cajas rurales, cajas municipa-
les de ahorro y crédito (CMACs), Edpy-
mes y financieras especializadas; sino
que los bancos mas importantes han
entrado al negocio de las microfinan-
zas por medio de adquisiciones de ins-
tituciones especializadas (Credicorp, a
través de la adquisicion de financiera
Edyficar y posterior adquisicién de Mi
Banco; BBVA, a través de la adquisicién
de Financiera Confianza, etc.) y todo
ello ha reconfigurado la composicién
del mercado de microfinanzas en el
Peru orientdndose hacia una compe-
tencia importante, pues el tamafio de
sus operaciones y de sus inversiones
genera la necesidad de obtener mayo-
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Figura 1

Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS), 2018 (http://www.sbs.gob.pe/app/pp/seriesHistoricas2/paso1.aspx).



res flujos de ingresos. Asi, de esta mane-
ra, cada organizacién de este mercado
se ha enfocado en ser mas competitiva
para obtener una mayor parte del ne-
gocio sin que ello signifique una mayor
inclusién financiera necesariamente.
Esto, de hecho, se viene mostrando por
los avances; pero existen también pre-
ocupaciones en relacién con los resul-
tados obtenidos y de gestién observa-
dos, sobre todo, cuando se toca el tema
de la morosidad y sus tendencias en los
dltimos afios y, mds aun, en los dltimos
meses(véase figura 1).

Como se observa, los niveles de mo-
rosidad muestran una tendencia cre-
ciente en los ultimos dos afios y, en el
caso de la microempresa, la tendencia
viene desde el afio 2015; aunque po-
see un menor nivel de morosidad que
las pequefias empresas, que muestran
un nivel de morosidad m4s alto, pues
la media en pequefias empresas es de
8.17% en los dltimos cinco afios y en
el dltimo afio registré un indicador de
8.32% confirmando la tendencia cre-
ciente de la ratio de morosidad. Esto
puede explicarse, bésicamente, por
dos efectos; el primero, referido al Fe-
némeno del Nifio (FEN), queen el 2017
afecté principalmente la zona norte
del pais; el segundo, el sobreendeu-
damiento en dicho segmento, si bien
adin no es un problema galopante, si se
considera como uno latente porque se
observa que es en el segmento de las
pequeiias empresas donde la tasa de
crecimiento del numero de deudores
ha disminuido de manera importante
desde el 2011 al 2015, siendo a partir

de 2016 donde se aprecia mejoras en
la tasa de crecimiento de deudores. Por
ello, este comportamiento de mercado
no es muy sano, en el sentido de que
el crecimiento de cartera de la micro y
pequeila empresa deben estar alinea-
das al crecimiento de deudores dado
que son un segmento inclusivo no ha
mostrado un incremento a la par del
mercado (véase figura 2). En esa mis-
ma linea la tasa de morosidad de la
microempresa ha tenido un crecimien-
to en los dltimos dos afios, mostrando
una media de 4.94% en los ultimos 5
afios; sin embargo, el dltimo afio ha
mostrado una mayor variacién anual
afectado también por el FEN, pero su
crecimiento del numero de deudores
se ha afianzado y ha incrementado su
tasa de crecimiento —que venia decre-
ciendo en los ultimos 5 afios (véase fi-
gura 3)- siendo superado el ultimo afio
por la tasa de crecimiento de la peque-
fia empresa.

Si bien se ha mencionado el so-
breendeudamiento como un problema
latente es importante el entendimiento
de este para poder manejarlo. En ese
sentido, el sobreendeudamiento es
definido por la Superintendencia de
Banca Seguros y Administradoras de
Fondo de Pensiones (SBS, 2008) como
“el nivel de endeudamiento en el sis-
tema financiero que pone en riesgo el
repago de las obligaciones del deudor
minorista”, por eso, ha sido uno de los
peligros latentes en el mercado que ex-
plica en parte la morosidad en el sector.
El sobreendeudamiento no solo debe
ser visto como un indicador de morosi-
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Fuente: Superintendencia de Banca,Seguros y AFP (SBS), 2018 (http://www.sbs.gob.pe/app/pp/seriesHistoricas2/paso1.aspx).

dad, sino también como una de las cau-
sas que pueden originar la exclusién
financiera; ya que cuando una micro
0 pequefia empresa no puedan cum-
plir sus obligaciones genera que esta
unidad de negocio no pueda acceder a
servicios financieros en el futuro, debi-
do a su mala calificacion en el sistema
financiero (registro en el buré de cré-
dito) producto de los créditos impagos.
Este sobreendeudamiento explica en
parte los indicadores de morosidad de
la pequeiia empresa (8.32% al 2017),
que presentan un ratio de deterioro
importante y si se tiene en cuenta que
dicha cartera crediticia posee bajas ta-
sas de interés, en relacién con el seg-
mento de la microempresa, las tasas
varian de acuerdo con el monto otorga-
do impactando de manera importante
en los indicadores de rentabilidad de
las empresas del sector financiero que
otorgan créditos a dichos segmentos.
Equilibrium (2017) indicé que a par-
tir del 2013 las entidades financieras
del segmento han redireccionado sus
préstamos hacia créditos de menor
monto, con foco en la calidad de carte-
ra, debido a un entorno cada vez maés
competitivo y que si bien se muestran
deterioros, estos se han dado de ma-
nera mucho més marcada en algunas
empresas del sector. Asimismo, indicé
que el sobreendeudamiento lo enfo-
ca de dos maneras: (a) la proporcién
de clientes exclusivos y compartidos;
(b) la evolucion del crédito promedio.
El primero es entender que la unidad
de negocio con mayor nimero de ins-
tituciones conlleva a un mayor riesgo;
el segundo, mide el nivel de penetra-
cién en relacién con su crecimiento de
cartera, pues este debe guardar rela-
cién con el crecimiento de niumero de
clientes de la institucién para asegurar
un crecimiento sano y ademads de ello
debe generar inclusion financiera.

Por lo tanto, considerando los as-
pectos y puntos de importancia sefiala-
dos, se puede considerar que el sector
financiero dedicado al financiamiento
de las Mypes mantiene estabilidad en
su conjunto; sin embargo, es muy im-
portante hacer seguimiento a las ins-
tituciones que vienen mostrando ca-
racteristicas de sobreendeudamiento
en la composicién de su portafolio de
créditos, ya que deben revertir en el
corto plazo, a fin de salvaguardar su
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capacidad competitiva y su sobrevi-

vencia en el mercado. Asi, del mismo Tasa de Crecimiento Deudores Micro y Pequefia

i 30.0% Empresa
modo, se aprecia un mayor enfoque

en las instituciones financieras por el 25.0%

incremento del nimero de deudores

en la composicién de sus carteras de 20.0%

créditos, los cuales se han reflejado en

mayores tasas de crecimiento que aun- 15.0%

que han sido afectados por el FEN ain

. . ., 10.0% 8.7%
mantienen la mejora en comparacion
con aiios anteriores al 2015, asi como 50% 7.6%
también una mayor preocupacién por
mantener una cartera saludable en 0.0% ——
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que los resultados muestren un mayor -5.0%
deterioro, se espera que las medidas —o— N°deudores- Pequefia Emp. —o— N°deudores - Microempresas
adoptadas por las instituciones tengan Figura 3

mejores efectOS en IOS préximos aﬁos. Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS), 2018 (http://www.sbs.gob.pe/app/pp/seriesHistoricas2/paso1.aspx).

Del mismo modo seria muy impor-
tante la revisién de las politicas de ges-
tién de riesgo de sobreendeudamiento
por parte de la SBS, puesto que a partir
de su publicacién no se han visto cam-
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Microempresa

14.00%

12.00% bios importantes en la tendencia de la
10.00% morosidad y, sobre todo, ain esta la-
8.00% tente el sobreendeudamiento con ma-
G'OOZA’ yor foco en las pequefias empresas que
;:gg; poseen un mayor nivel de morosidad;
0.00% por ello, seria muy importante que las

2.00%2010 201 2012 013 2014 2015 2016 2017 2018 medidas contemplen la posibilidad de
-4.00% afectar mediante el esquema de pro-
-6.00% visiones los créditos, que muestren un
mayor numero de instituciones finan-
cieras, pues esta es una caracteristica
del sobreendeudamiento. Ademas, las
}:lzi?i::]ie‘t:SuperintendenciadeBanca,SegurosyAFP(SBS), 2018 (http://www.sbs.gob.pe/app/pp/seriesHistoricas2/paso1.aspx). entidades ﬁnanCieraS dEben manejar

politicas de incentivos y de gestién

para orientar el crecimiento sano del

—=®—Tasa de Crecimiento Créditos Micro Emp.

=@ Tasa de Crec deudores - Microempresas

Deudores Mype y Microempresa / Total Duedores portafolio, a través, del crecimiento de

40.00% 2587 la cartera con base en el crecimiento
: 35.87% o 9 , .

34.45% o 34.33% 33.61% 33.30% 34.77% del nimero de deudores, con prioridad

0
22:22; 20.31% 30.03% 29.51% 27.73% o7 1% 25510% 28.129% en la calidad de cartera. Finalmente,
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iﬂ:;ates Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS), 2018 (http://www.sbs.gob.pe/app/pp/seriesHistoricas2/paso1.aspx). tar no solo el acceso a los servicios fi-

nancieros, sino que se involucren en la
educacidn financiera; ya que esta com-
plementard y redundard de manera
muy importante en el desarrollo de las
pequefas unidades de negocio.
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Eficiencia de los Fondos Mutuos en el

Peru: Periodo 2007-2017

Yordifio Jamanca y Jhon Coronel
Directores del Circulo de Mercado de Capitales (CMK)

os Fondos Mutuos de Inversién

en Valores son patrimonios auté-

nomos integrados por aportes de
personas naturales y juridicas para su
inversion en instrumentos y operacio-
nes financieras.
Estos surgieron en Estados Unidos en
1940 como respuesta a las restriccio-
nes legales que tenian los bancos ame-
ricanos donde se prohibieron los pagos
de interés a los depdsitos, mientras
que en el mercado peruano surgen en
1992 con la anterior Ley de Mercado
de Valores, asi en 1995 el patrimonio
administrado llegé a ser de 12.5 mi-
llones de soles con tan solo 941 par-
ticipes. Durante estos ultimos afios,
el mercado de capitales peruano ha
evolucionado positivamente. En este
contexto, los Fondos Mutuos han sido
una de las inversiones mads atractivas.
A diciembre de 2017 el patrimonio ad-
ministrado fue de 29 674 millones de
soles, cifra que representé un aumen-
to de 17.02% respecto al afio 2016, a
su vez el numero de participes fue de
443 mil y los fondos mutuos de renta
fija y fondos flexibles tuvieron la mayor
participacién en la administracién de
patrimonios con 70.45% y 19.56% del
total respectivamente como se observa
en el cuadro. Sin embargo, el mercado
de valores de los Fondos Mutuos es ain
muy pequefio a comparaciéon de otros
paises como México en el MILA y Esta-
dos Unidos en el mundo.
Finalmente, realizamos un analisis his-
térico simple sobre la rentabilidad de
los Fondos Mutuos de las distintas ad-
ministradoras, a través de un indicador
de eficiencia, analizando la data del pe-
riodo 2007-2017, llegando a obtener
los siguientes resultados:

- Se observa que en el periodo de
muestra, en moneda extranjera, el Fon-
do Mutuo “Credicorp Capital Acciones
$” tuvo un ratio de 0.1952, siendo el
mas eficiente dentro de los fondos mu-
tuos de renta variable, es decir, ante
una exposicién de una unidad de ries-
go en los fondos, el que obtuvo mayor

rentabilidad promedio fue dicho fondo.
En moneda nacional, el Fondo Mutuo
“BBVA Agresivo Soles” tuvo un indi-
cador mejor a los deméas fondos de la
misma tipologia.

- Por otro lado, en moneda extranjera,
el fondo “SF Cash $” fue el més eficien-
te entre los fondos mutuos flexibles,
mientras que en moneda nacional lo
fue el fondo “SF Cash Soles”, obtenien-
do una mayor rentabilidad promedio
por unidad de riesgo.

- Finalmente en la tipologia de Fondos
Mutuos de renta fija de corto plazo, los
fondos mutuos “Sura Corto Plazo So-
les” y “Sura Corto Plazo Délares” fue-
ron los mas eficientes. En cuanto a los
fondos de mediano plazo, los fondos

APORTES

“IF Mediano Plazo” (en moneda extran-
jera) y “Credicorp Capital Conservador
Mediano Plazo Soles” fueron los mas
eficientes en el periodo de muestra.
En conclusion, los datos obtenidos re-
flejan un andlisis simple sobre la efi-
ciencia de las Sociedades Administra-
doras en la gestién de los portafolios
de los distintos tipos de fondos mutuos,
mostrandonos cudnto de rendimiento
promedio obtuvieron por cada unidad
de riesgo. Asi, aquel fondo que presen-
ta un mayor indicador, probablemente
tiene una mejor gestién sobre su por-
tafolio. Cabe resaltar que no es el tinico
indicador para medir la eficiencia del
portafolio de un fondo mutuo.

Patrimonio administrado segin tipo de fondos mutuos

(millones S/.)

Tipo de Fondo Mutuo Dic-17 % Participacion Participes
(miles)
Instrumentos de Deuda 20,906.86 70.45 335.04
Renta Mixta y Variable 724.58 2.44 14.82
Fondo de Fondos 1,157.34 391 9.09
Fondos Garantizados y Estructurados 1,081.68 3.65 7.50
Fondos Flexibles 5,803.05 19.56 76.76
Total 29,673.1 443.21

Fuente: SMV. Elaboracién propia.

Figura 1:
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El Value At Risk y su aplicacion en la
medicion del riesgos de interés estructural

Abel Garcia Garcia

Gerente de Riesgos de
Mercado en Prima AFP

a Superintendencia de Banca,
LSeguros y AFP (SBS) propone

un modelo para la medicién del
Riesgo de Interés Estructural basado
en los acuerdos de Basilea (1988) para
el valor econémico (valor patrimonial
en riesgo), pero con algunas limitacio-
nes; no obstante, existen otros modelos
alternativos que pueden mejorar esta
metodologia regulatoria. Por ejemplo,
la metodologia Value at Risk-el cdlcu-
lo del capital econémico por Riesgo de
Interés Estructural- surge como una
opcioén relevante; ya sea, en resultados
o en procedimientos para la medicién
del Riesgo de Interés Estructural para
el valor econ6mico.

Comparacion de modelos

Por ello, se debe hacer una compara-
cién entre ambos modelos. Asi, en pri-
mer lugar, utilizamos la informacion
del Anexo 07 de Riesgo de Interés que
todos los bancos, que se encuentran
dentro del sistema financiero perua-
no, reportan a la SBS con frecuencia
mensual. Aqui hallamos el calculo de
la metodologia regulatoria de Valor Pa-
trimonial en Riesgo (VPR). En segundo
lugar, se calcula el Value at Risk para el
valor econ6mico utilizando una simu-
lacién de curvas de tasas de interés.
Este proceso implica construir escena-
rios de curvas y tasas de interés con un
procedimiento probabilistico denomi-
nado Componentes Principales; ya que
con estas curvas se pueden calcular
distintos valores econ6émicos descon-
tando los flujos del Anexo 07. Después
se ubica la maxima pérdida esperada a

un percentil determinado. Finalmente,
se examinan las posibles diferencias -
si fuese el caso de que existan o sean
significativas— asi como se analizan los
puntos de encuentro o separacién en-
tre ambas metodologias.

Las métricas basicas del riesgo de in-
terés estructural para el valor econé-
mico (el Valor Patrimonial en Riesgo
(VPR) del sistema bancario peruano en
diciembre de 2011 es de 12.15% del
patrimonio efectivo total). La Sensibi-
lidad de Valor Econémico (SVE) es de
3.93% del patrimonio efectivo total y
el Capital Econémico (CE) es 17.68%
del patrimonio efectivo total. Se obser-
vo que el perfil de riesgo se diferen-
cia por la metodologia que se emplea,
distinta por cada una de las métricas,
en especial cuando se compara el Va-
lor Patrimonial en Riesgo (VPR) con
la metodologia de Capital Econémico
(CE) calculado por el método de Com-

ponentes Principales. Asi, tres ban-
cos muestran cifras normales con el
enfoque de la metodologia regulato-
ria, pero rebasan el limite referencial
cuando se mide el Capital Econ6mico
(Citibank, Interbank, Banco de Comer-
cio). Ademas, otro banco (Scotiabank)
mantiene su nivel de mds alto Ries-
go de Interés Estructural bajo las dos
metodologias, por ello, se muestra que
la metodologia regulatoria subestima
el Riesgo de Interés Estructural Real.
Asi, notamos que el modelo regulato-
rio (VPR) es util y funciona como una
aproximacion, pero no estd completo.
La diferencia de 45% entre los resulta-
dos agregados del VPR y el CE muestra
este aspecto. Esto es asi porque el mo-
delo regulatorio solo recoge un tipo de
riesgo: el riesgo de descalce, pero no
recoge otros tipos de riesgos bésicos
como el riesgo de curva y el riesgo de
base.

Figura 1: Capital Econémico (CE) y Valor Patrimonial en Riesgo(VPR) por

banco, en porcentaje

Salvo un caso (Banco Financiero) todos los pares ordenados estan por encima de
la linea de 45°, aunque algunos incrementos son mayores que otros. Si se obser-
va el porcentaje de incremento del capital econdmico sobre el VPR se obtiene lo
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Figura 2: Capital Econ6mico sobre VPR, en porcentaje

Banco Falabella, por ejemplo, muestra un capital econémico superior en méas de
600% a su valor patrimonial en riesgo. Para Deutsche Bank, la cifra supera el
200%. Lo contrario ocurre con el Banco Financiero, en cuyo caso, el capital econé-
mico es menor al VPR en 19%. Una visién distinta se tiene cuando se compara la
diferencia simple entre el capital econémico y el VPR, es decir, banco por banco.
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CITI 3.27% 20.60% 12.33%
INT 12.10% 23.46% 11.36%
COME 9.96% 20.50% 10.54%
DEUT 3.50% 11.12% 7.61%
SCo 20.08% 27.81% 7.73%
FALA 1.14% 8.32% 7.17%
HSBC 10.63% 16.95% 6.32%

MIBANCO 11.81% 17.96% 6.15%
RIPL 4.62% 9.79% 5.17%
SANT 3.09% 7.92% 4.83%
BCP 12.25% 16.62% 4.37%
BBVA 10.90% 13.67% 2.78%
BIF 8.35% 10.02% 1.66%
AZTE 1.27% 2.65% 1.38%
FINA 9.83% 8.01% -1.82%

Tabla 1: Capital econ6mico sobre VPR, en diferencia simple

Lo que quiere decir el cuadro anterior es que para un banco que comienza con un
nivel de VPR de 10.90% (tomando como ejemplo a BBVA Continental), el cdlculo
del capital econémico es de 13.67%, lo que implica una diferencia de 2.78% res-
pecto al patrimonio efectivo. Cuanto mayor sea la diferencia mds impacto en el
cambio metodolégico o, dicho de otra manera, mayor cantidad de “riesgo” no me-
dido por la metodologia regulatoria. Se debera tener mayor atencién en los cuatro
bancos més riesgosos. Lo anterior recalca el hecho de que el perfil de riesgo de
interés estructural del sistema es diferente. Asi, los bancos que parecen tener ries-
gos adecuados con la medicién del VPR muestran mds exposicidn con la medicién
del CE. Esto, inclusive, podria tener efectos en la medicién de los requerimientos
patrimoniales.

Conclusiones
y recomendaciones

e considera que la simulacién de
S escenarios mediante la metodolo-

gia de Componentes Principales
como el procedimiento méas eficiente
para la construccién de escenarios de
tasas de interés. La gran eficacia que
tiene esta simulacién es que los es-
cenarios almacenan todo lo que estd
sucediendo en la economia local y
mundial, mientras que el modelo regu-
latorio asume sensibilidades constan-
tes sin actualizaciones.

Al mismo tiempo, se proponen al-
ternativas de mejora en la metodologia
regulatoria, que se basan en la busque-
da de la precisién, en la distribucién
por tramos de vencimiento de los epi-
grafes del balance, la mayor precision
de algunos tipos de flujos (prepagos,
reprecios, tasas de interés, flujos a
tasa libor) y mediciones méas &cidas
(por ejemplo, mejorando el perimetro
de medicion, los escenarios de curvas
por banco y comparaciones contra el
TIER1). Asi, también, los analisis adi-
cionales (escenarios de stress, planes
de contingencia) y el uso del Value at
Risk para la medicion del capital eco-
némico por riesgo de interés estructu-
ral.

De manera més concreta pueden
abrirse los epigrafes en categorias mas
detalladas: ser mas incisivos en los su-
puestos que cada banco realiza para
hacer una estimacién del plazo, en los
que los saldos de las partidas sin venci-
miento contractual venceran. Ademas,
puede pedirse una actualizacién cons-
tante de estos supuestos, cuya frecuen-
cia sea anual o bianual, de tal manera
que reflejen la realidad dindmica de
cada uno de los bancos del sistema.
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UNIVERSIDAD | Facultad de Ingenieria Circulo de
HACIONAL DE Economica, Estadistica Meicadas da
INGENIERIA|Y ©° Capitales

RESEﬂ A NUESTROS PROYECTOS

La revista UNI FINANCE es el resultado de un gran esfuerzo de tra-
bajo y compromiso de parte de quienes conforman el Circulo de Merca-
do de Capitales (CMK) y que ahora se presenta ante el sector financiero
como una fuente de investigaciones y espacio de debate sobre temas de
coyuntura financiera, en el cual daremos a conocer nuestro punto de
vista y consideraciones que creemos necesarias para optimizar el mer-
cado de valores en nuestro pais.
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