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RESUMEN

La presente tesis titulada “Seleccion de un portafolio de inversion 6ptimo
y su incidencia en el desempeno financiero de las empresas bancarias
del Peru 2013-2017” tiene como finalidad elegir un portafolio de inversion
Optimo que reuna los mejores criterios de seleccion de un total de seis (6)
alternativas de portafolios 6ptimos elaborados, y que ademas contribuya al
buen desempenio financiero de las empresas bancarias del Peru, a través de
una mejor rentabilidad y mitigacién del riesgo financiero, una sélida liquidez y

una adecuada estructura de activos y pasivos.

Para elaborar las seis (6) alternativas de portafolios de inversidon éptimos y
poder elegir entre ellos el que reuna los mejores criterios de seleccion, se
uso el programa microsoft excel aplicando la teoria moderna de portafolios
de Harry Markowitz, esto con la finalidad de obtener los diversos portafolios

eficientes ubicados en la frontera eficiente.

Posteriormente, se usé la herramienta de excel “solver” para encontrar los
distintos portafolios de inversion optimos, mediante la maximizacion del ratio
de Sharpe, el cual representa la pendiente de la linea de mercado de
capitales (linea tangente), trazada a partir del punto de la rentabilidad del
activo libre de riesgo con la frontera eficiente de Markowitz (activos con

riesgo), dando origen al punto tangente que es el portafolio éptimo.
Como resultado final del punto anterior, se obtuvo el portafolio de inversion

optimo seleccionado, con una composicion general del 85.00% en
instrumentos de renta fija y 15.00% en instrumentos de renta variable, todo
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ello alineado a la estructura promedio que mantienen las empresas

bancarias del Peru (ver grafico N° 07).

Por otro lado, el 50.00% del portafolio de inversién 6ptimo seleccionado
corresponde a inversiones locales en soles y el otro 50.00% a inversiones
internacionales en ddlares (ver graficos N° 51 y 52). Finalmente, el 56.00%
de dicho portafolio 6ptimo corresponde a inversiones mediante fondos
locales e internacionales y el 44.00% restante a inversiones en otro tipo de
instrumentos como bonos soberanos y bonos corporativos del Perlu (ver
gréafico N° 53).

De manera especifica, el portafolio de inversion éptimo seleccionado tiene
una composicién de 24.00% en bonos soberanos peruanos, un 20.00% en
bonos corporativos local en soles, un 39.00% en fondos de renta fija
internacional en ddlares, un 9.00% en fondos mutuos de renta variable
internacional en ddlares, un 6.00% en fondos mutuos locales en soles y un
2.00% en ETF (Exchange traded funds) de renta variable internacional en
dolares (ver grafico N° 50).

Tal como se menciond anteriormente, para la simulacion de los seis (6)
portafolios de inversion optimos, se us6 el modelo de Harry Markowitz, con
la finalidad de estimar todas las combinaciones posibles de activos, y
obtener la rentabilidad mas alta con un nivel de riesgo dado, logrando
obtener portafolios eficientes para cada frontera eficiente simulada (ver
grafico N° 64).

Asimismo, luego de incluir un activo libre de riesgo (bono del tesoro
americano a 5 anos) a los portafolios de activos riesgosos obtenidos a través
del modelo de Markowitz , se usé la metodologia de ratio de Sharpe para
obtener los seis (6) portafolios de inversion 6ptimos y poder comparar sus
desempefios en términos de rentabilidad y riesgo mediante la medida de sus
primas de riesgo por unidad de riesgo, esto ultimo con el objetivo de
seleccionar el portafolio de inversién 6ptimo que tenga los mejores criterios

de seleccion (ver tablas N° 57 y 58).
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De esta manera, ambas metodologias han sido aplicadas para elegir el
portafolio de inversidn optimo que tiene los mejores criterios de seleccidn, el
cual combina adecuadamente los activos riesgosos con el activo libre de
riesgo, donde dicha selecciébn no dependa simplemente del numero de
activos que componen el portafolio, sino también de la correlacién de los
retornos de los activos que lo conforman.

Finalmente, este trabajo de investigacidon contribuye a la seleccién del
portafolio de inversiébn éptimo de un total de seis (6) alternativas de
portafolios de inversion 6ptimos elaborados, favoreciendo:

0 Al incremento del margen financiero mediante la inversion en fondos
mutuos de renta variable internacional.

0 A la mejora de los indicadores ROA y ROE mediante la disminucién del
riesgo de tasa de interés con inversion en bonos de corto y mediano
plazo de vencimiento y de baja volatilidad.

0 A la mejora del margen financiero mediante la inversién en activos
financieros internacionales de alta calidad y liquidez.

0 A la disminucion del riesgo patrimonial, mediante la inversiéon en activos
financieros de renta fija de mediano plazo de vencimiento, los cuales se
adecuan mejor a la estructura financiera de las empresas bancarias del
Peru, en términos de activos y pasivos, siendo menos sensibles frente a

los cambios en las tasas de interés.

Desde el punto de vista metodoldgico, se estructur6 en seis capitulos:
Planteamiento del problema, marco tedrico, hipotesis y variables,
metodologia, resultados, discusion, conclusiones y recomendaciones,
acompanada de una amplia fuente de informacién; asi como de los anexos

correspondientes.

En cuanto al trabajo de campo, se utilizd las técnicas de la entrevista,
revision documental y la encuesta, siendo esta ultima la que permitié tomar
datos de los gerentes, administradores de portafolio, jefes y analistas de las
areas de tesoreria y riesgo de mercado de las principales empresas
bancarias del Peru; y cuya informacion facilité la tabulacion estadistica y
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posterior representacion grafica, acompanados de sus respectivas
interpretaciones. Luego, se llevd a cabo la contrastacion de las hipoétesis,
continuando con la discusidbn y sus respectivas conclusiones y

recomendaciones.

Palabras cables: Portafolio de inversion optimo, desempefio financiero,

empresas bancarias.
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ABSTRACT

This thesis entitled "Selection of an optimal investment portfolio and its
impact on the financial performance of peruvian banking companies 2013-
2017" is intended to choose an optimal investment portfolio that meets the
best selection criteria of a total of six (6) alternatives for optimal portfolios
prepared, and which also contributes to the good financial performance of
Peruvian banking companies, through better profitability and mitigation of

financial risk, solid liquidity and an adequate structure of assets and liabilities.

To elaborate the six (6) alternatives of optimal investment portfolios and to
choose among them the one that meets the best selection criteria, the
microsoft excel program was used applying the modern portfolio theory of
Harry Markowitz, this in order to obtain the diverse efficient portfolios located

in the efficient frontier.

Subsequently, the excel tool "solver" was used to find the different optimal
investment portfolios, by maximizing the Sharpe ratio, which represents the
slope of the capital market line (tangent line), drawn from the point of the
return of the risk-free asset with Markowitz's efficient frontier (assets with
risk), giving rise to the tangent point that is the optimal portfolio.

As a final result of the previous point, the selected optimal investment
portfolio was obtained, with a general composition of 85.00% in fixed income
instruments and 15.00% in variable income instruments, all aligned with the
average structure maintained by the banking companies of the Peru (see
graph N° Q7).
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On the other hand, 50.00% of the optimal investment portfolio selected
corresponds to local investments in soles and the other 50.00% to
international investments in dollars (see graphs N° 51 and 52). Finally,
56.00% of said optimal portfolio corresponds to investments through local
and international funds and the remaining 44.00% to investments in other
types of instruments such as sovereign bonds and corporate bonds of Peru
(see figure N° 53).

Specifically, the selected optimal investment portfolio has a composition of
24.00% in peruvian sovereign bonds, 20.00% in local corporate bonds in
soles, 39.00% in international fixed income funds in dollars, a 9.00% in
mutual funds of international variable income in dollars, 6.00% in local mutual
funds in soles and 2.00% in ETF (exchange traded funds) of international
variable income in dollars (see graph N° 50).

As mentioned above, for the simulation of the six (6) optimal investment
portfolios, the Harry Markowitz model was used, in order to estimate all
possible combinations of assets, and obtain the highest profitability with a
level of given risk, achieving efficient portfolios for each simulated efficient
border (see graph N° 64).

Likewise, after including a risk-free asset (5-year US treasury bond) to the
portfolios of risky assets obtained through the Markowitz model, the Sharpe
ratio methodology was used to obtain the six (6) portfolios of optimal
investment and be able to compare their performance in terms of profitability
and risk by measuring their risk premiums per unit of risk, the latter with the
objective of selecting the optimal investment portfolio that has the best
selection criteria (see tables N° 57 and 58).

In this way, both methodologies have been applied to choose the optimal
investment portfolio that has the best selection criteria, which adequately
combines risky assets with risk-free assets, where such selection does not
simply depend on the number of assets that make up the portfolio, but also of

the correlation of the returns of the assets that comprise it.
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Finally, this research work contributes to the selection of the optimal
investment portfolio of a total of six (6) alternatives of optimal investment
portfolios prepared, favoring:

[ To the increase in the financial margin through investment in mutual funds
of international variable income.

0 To improve the ROA and ROE indicators by reducing the interest rate risk
with investment in short and medium term maturity and low volatility
bonds.

0 To improve the financial margin by investing in international financial
assets of high quality and liquidity.

[ A decrease in equity risk, through investment in medium-term maturity
fixed-income financial assets, which are better suited to the financial
structure of banking companies in Peru, in terms of assets and liabilities,

being less sensitive to changes in interest rates.

From the methodological point of view, it was structured in six chapters:
Problem approach, theoretical framework, hypothesis and variables,
methodology, results, discussion, conclusions and recommendations,
accompanied by a wide source of information; as well as the corresponding

annexes.

Regarding the fieldwork, we used the techniques of the interview,
documentary review and the survey, the latter being the one that allowed us
to take data from managers, portfolio managers, managers and analysts from
the areas of treasury and market risk the main banking companies in Peru;
and whose information facilitated statistical tabulation and subsequent
graphic representation, accompanied by their respective interpretations.
Then, the hypothesis testing was carried out, continuing with the discussion

and their respective conclusions and recommendations.

Keywords: Optimal investment portfolio, financial performance, banking

companies.
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INTRODUCCION

La presente tesis titulada “Seleccion de un portafolio de inversion 6ptimo
y su incidencia en el desempeno financiero de las empresas bancarias
del Peru 2013-2017” busca analizar y comparar seis (6) portafolios de
inversién éptimos aplicando la teoria moderna de portafolios de Harry
Markowitz, para hallar los portafolios eficientes y el modelo de Sharpe para
la optimizacién de los portafolios de inversidén, todo esto con el objetivo
principal de seleccionar el portafolio éptimo que tenga los mejores criterios
de seleccion en comparacion a los otros portafolios simulados y contribuya al
buen desempenio financiero de las empresas bancarias del Peru, a través de
la generacion de una mejor rentabilidad y mitigacién del riesgo financiero,
favoreciendo una sélida liquidez y proporcionando una adecuada estructura
de los activos y pasivos, todo ello alineado al perfil de riesgo conservador y
gestion pasiva que mantienen en su mayoria las empresas bancarias del

Pera.

Entre las conclusiones, se sefala que el portafolio de inversién éptimo
seleccionado reune los mejores criterios de seleccidon en comparacion a los
otros portafolios 6ptimos simulados, siendo estos criterios los siguientes: un
mayor ratio de Sharpe, menor sensibilidad a cambios en las tasas de interés,
alta liquidez, diversificacion local e internacional y una combinacién
adecuada de activos riesgosos con el activo libre de riesgo, influyendo de
manera favorable en el desempenio financiero de las empresas bancarias del
Pert, medido a través de los indicadores de rentabilidad y riesgo (ROA,
ROE, margen financiero y riesgo patrimonial).
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El presente trabajo de investigacion esta estructurado en seis capitulos, los

cuales se resumen a continuacion:

Capitulo I: Planteamiento del problema, se emple6 la metodologia de la
investigacion cientifica, la cual fue utilizada desde la descripcién de la
realidad problematica, delimitaciones de la Investigacion, formulacion del
problema, objetivos de la Investigacion, justificacién de la Investigaciéon y
terminando con las limitaciones del estudio, demostrando la importancia que

tiene dicho capitulo.

Capitulo Il: Marco tedrico, abarcé desde los antecedentes de la
investigacion, bases tedricas y las definiciones conceptuales, considerando

los distintos puntos de vista de los especialistas.

Capitulo llI: Hipétesis y variables, abarcé la formulacion de hipétesis y la

operacionalizacion de las variables.

Capitulo IV: Metodologia, se ha abordado el disefio metodoldgico, la
poblacion, la muestra, las técnicas de recoleccion de datos, las técnicas para
el procesamiento y analisis de informacién y los aspectos éticos, que por su
naturaleza involucra a todo proceso de investigacion.

Capitulo V: Resultados, se llevo a cabo el procesamiento de la informacion,
como resultado de la encuesta, la misma que fue trabajada en la parte
estadistica por cada una de las preguntas y respaldadas con la informacion
gréfica que las hacen mas objetivas; terminando en esta parte de la tesis,
con la contrastacién de las hipétesis, para lo cual se usoé la distribucién chi
cuadrado, pues los datos empleados para el andlisis se encuentran
clasificados en forma categoéricas, en cada una de ellas y siguiendo el

procedimiento estadistico destinado para estos fines.

Capitulo VI: Discusion, conclusiones y recomendaciones, Discusion,
Conclusiones y Recomendaciones, fueron obtenidas en un primer momento

como resultado de la contrastacion de las hipétesis, y del estudio de los
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diversos aspectos tedricos referidos. En cuanto a las recomendaciones,
éstas fueron planteadas a manera de sugerencias Yy/o propuestas,
consideradas como viables para la presente Tesis.
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1.1

CAPITULO I: PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

Descripcion de la realidad problematica.

Durante los anos 2013 al 2017 los portafolios de inversion de las
empresas bancarias del Perl, han estado expuestos principalmente al
riesgo de tasa de interés, riesgo de liquidez y al riesgo patrimonial,
afectando negativamente su desempenio financiero en términos de margen
financiero, rentabilidad sobre el patrimonio, rentabilidad sobre los activos y

patrimonio.

Cabe resaltar, que los portafolios de inversion de las empresas
bancarias del Perl estan expuestos principalmente al riesgo financiero
sistematico (no diversificable), como es el caso del riesgo de mercado,
esto como producto de la fluctuacion del precio de los activos financieros
causado por las variaciones adversas en los factores de riesgo,
principalmente de la tasa de interés, el precio y liquidez de los activos
financieros, los cuales han generado pérdidas financieras en términos de
margen financiero, ROA y ROE y también pérdidas patrimoniales.



En el mes de mayo del 2013, el ex presidente de la FED en ese
entonces (Ben Bernanke) anuncié un posible retiro de estimulo econémico
(tapering), generando la salida masiva de capitales extranjeros, esto por
una mayor expectativa de mejora de la economia estadounidense y por el
inicio del término de compra de bonos del tesoro por parte de la FED,
generando una serie de problemas entre los cuales se mencionan a

continuacién:

[ Subida de las tasas de interés de los bonos soberanos de paises
emergentes como el Pera.

0 Disminucién del precio de los bonos soberanos de paises emergentes
como el Peru

0 Desvalorizacion de los portafolios de inversiébn impactando
negativamente en el riesgo patrimonial, en el margen financiero y
también en los indicadores ROA y ROE de las empresas bancarias del
Peru.

0 Menor liquidez en doélares en la economia peruana y también en los
paises emergentes, generando el alza del tipo de cambio con efectos
negativos, esto ultimo debido al alto nivel de dolarizacion y al

encarecimiento del financiamiento a través del mercado de capitales.

Ante los problemas antes mencionados y su impacto negativo en la
valorizacion de instrumentos de renta fija (bonos soberanos), es
importante mencionar también que entre los afos 2013 al 2015 se sumo el
desplome de la bolsa de valores de lima, la cual se caracteriza
principalmente por ser una predominante bolsa minera, de poca liquidez y
de alta volatilidad, la cual termin6 siendo arrastrada por el bajo valor de los
metales, como producto de la desaceleracibn econdmica en China en

dicho periodo.



Los portafolios de inversibn de las empresas bancarias del Peru
mantienen posiciones en instrumentos de renta variable principalmente en
el mercado de valores local, esto debido en algunas ocasiones a temas
estratégicos o a decisiones de inversidén. Pero, es importante mencionar
que ante la salida de capitales extranjeros del mercado de valores local o
quizas por la falta de una adecuada planificacion estratégica de asignacion
de activos, el margen financiero se ha visto afectado y el ratio de Sharpe
de los portafolios de inversidén no han sido quizas los mas 6ptimos.

Cabe resaltar que las empresas bancarias del Peru realizan una
gestidén pasiva sobre los bonos soberanos peruanos, es decir, mantienen
dichos activos financieros en sus portafolios de inversibn hasta su
vencimiento, ya que en teoria estos instrumentos de renta fija se
caracterizan por ser activos financieros libre de riesgo de crédito. Es
importante sefalar, que los bonos soberanos peruanos se encuentran
expuestos al riesgo de mercado, como consecuencia de las fluctuaciones
en los precios de mercado o por los movimientos adversos de los factores
de riesgo, principalmente de las tasas de interés de los bonos afectando la
rentabilidad de la empresas bancarias del Peru.

De esta manera, las empresas bancarias del Peru al haber mantenido
una posicién pasiva y con posiciones de largo plazo especificamente en
bonos soberanos peruanos no pudieron gestionar oportunamente este
riesgo, ya que ante el incremento o expectativas de subida de las tasas de
interés por parte de la FED de EEUU entre los afos 2013 al 2017, genero
que estos bonos pierdan significativamente su valor y consecuentemente
esto ocasiond pérdidas al estado de resultados de la empresas bancarias
del Perd y una disminucién en sus indicadores ROA y ROE.

Otro aspecto a senalar, es que los portafolios de inversiéon de las
empresas bancarias del Peru se caracterizan por tener una gran parte de



su portafolio invertido en instrumentos de renta fija y renta variable
principalmente en el mercado de valores local, esta gran concentracion
quizas se deba en cierta medida, a la falta de una evaluacion y seleccidn
apropiada de activos financieros. Cabe precisar, que el mercado de
valores local, se caracteriza fundamentalmente por ser un mercado
pequefo, de bajo volumen de negociacién y poco diversificado, por tal
motivo, la liquidez de los activos financieros que componen los portafolios
de inversién de las empresas bancarias del Perl no sea la mas éptima,

estando expuestos significativamente al riesgo de liquidez.

Es importante mencionar, que el mercado de valores local ha
experimentado altas volatilidades y fuertes caidas de los precios en los
instrumentos de renta fija y renta variable, incrementandose el riesgo de
liquidez, todo ello como consecuencia de la salida de capitales extranjeros
por expectativas de alza de las tasas de interés por parte de la FED de
EEUU, lo cual generé la disminucién del precio de los activos financieros
locales, afectando al margen financiero y a las decisiones sobre
dividendos de las empresas bancarias del Peru, esto ultimo generado por
los mayores requerimientos de capital para fortalecer la solvencia de las
empresas bancarias del Peru ante escenarios de altas volatilidades, ya
sea para el cumplimiento de regulacién del ente supervisor o quizds por

decisién propia para facilitar el crecimiento futuro.

Tal como se menciond anteriormente, las empresas bancarias del
Peru realizan una gestion pasiva sobre los bonos soberanos peruanos, y
ademas la composicion de sus portafolios de inversion mantienen
inversiones en instrumentos de renta fija, principalmente a través de la
inversion en bono soberanos peruanos de vencimiento de mediano y largo
plazo en promedio, alineados al cumplimiento de la restriccién legal en
funcion a sus patrimonios efectivos establecidos por la superintendencia
de banca, seguros y Afp, con el propésito de buscar una adecuada



estructura financiera de calce de sus activos y pasivos, y tener un menor
impacto en los requerimientos de capital sobre el patrimonio efectivo, pero
es preciso mencionar, que los bonos soberanos peruanos no cuentan con
una amplia y suficiente diversidad por vencimientos que se adecuen de
manera eficiente a la estructura financiera de calce de las empresas
bancarias del Perd, lo que ha generado que incurran en mayores
requerimientos de capital sobre su patrimonio efectivo, aumentando asi el

nivel de riesgo patrimonial en las empresas bancarias del Peru.

A continuacion en los siguientes graficos del N° 01 al N° 05 se
muestran las variaciones del ajuste al patrimonio correspondiente a cinco
(5) empresas bancarias del Peru entre el periodo marzo 2013 a diciembre
2017, como producto principalmente de la desvalorizacién de los activos

financieros que componian sus portafolios de inversion.

GRAFICO N2 01

Ajuste al Patrimonio por desvalorizacion del
Portafolio de Inversion - Banco Financiero
Periodo: Mar 2013 a Dic 2017
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Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y Afp (SBS).
Elaboracion: propia.



GRAFICO N2 02

Ajuste al Patrimonio por desvalorizacion del
Portafolio de Inversién - Banco de Crédito

Periodo: Mar 2013 a Dic 2017
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Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y Afp (SBS).
Elaboracion: propia.

GRAFICO N2 03

dic-17

Ajuste al Patrimonio por desvalorizacion del
Portafolio de Inversién - Banco Continental

Periodo: Mar 2013 a Dic 2017
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GRAFICO N2 04

Ajuste al Patrimonio por desvalorizacién del

Portafolio de Inversion - Scotiabank
Periodo: Mar 2013 a Dic 2017
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Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y Afp (SBS).
Elaboracion: propia.

GRAFICO N2 05

Ajuste al Patrimonio por desvalorizacion del

Portafolio de Inversion - Interbank
Periodo: Mar 2013 a Dic 2017
Miles S/.
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Con respecto a los escenarios adversos antes mencionados, las
empresas bancarias del Peru no reestructuraron oportunamente sus
portafolios de inversidn, experimentando impactos negativos significativos
en sus patrimonios y en sus estados de resultados en términos de margen
financiero, rentabilidad sobre el patrimonio y rentabilidad sobre los activos,
esto como producto de la caida del precio de los activos financieros que

componian sus portafolios de inversion en dicho momento.

Se puede apreciar que los ajustes negativos al patrimonio se
incrementaron con mayor fuerza a partir del afo 2013, esto como
resultado de un evento critico macroeconémico cuando el ex presidente
de la FED Ben Bernanke, insinu6é en una conferencia que en el corto plazo
la entidad recortaria sus estimulos monetarios reduciendo su programa de
compra de bonos mensuales, lo cual inmediatamente incrementd al alza
las tasas de interés, provocando de esta manera que el nerviosismo de los
mercados financieros se exacerbara, afectando al mercado de bonos, de

acciones, el oro y el petroleo y fortaleciendo globalmente el délar.

Todo este evento repercutié en forma negativa a las valorizaciones de
los portafolios de inversion de las empresas bancarias del Peru, debido a
su alta concentracidon no solo por grupos de instrumentos, sino también
por su alta concentracidén en papeles especificos de renta fija de mediana
y larga duracién de deuda soberana peruana.

En el siguiente grafico N° 06 se puede observar la estabilidad del
crecimiento del margen financiero de las empresas bancarias del Peru en
el periodo 2012 al 2014, como consecuencia de la desvalorizacion de los
portafolios de inversibn de las empresas bancarias del Perd,
principalmente en el afio 2014 en donde obtuvieron una pérdida por mas
de S/ 100 millones por dicho concepto.



GRAFICO N2 06

Impacto en el Margen Financiero
de las empresas bancarias del Peru

(expresado en miles de soles)
Periodo: 2013 al 2017
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Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y Afp (SBS).
Elaboracion: propia.

A pesar que el margen financiero de la empresas bancarias del Peru
ha crecido en los Ultimos 6 afos de manera sostenida, se puede apreciar
que los gastos financieros provenientes de la pérdida por desvalorizacidén
de inversiones restaron su avance, siendo afectado por un poco mas de
S/. 100 millones en el afo 2013, lo cual resulta ser un monto significativo y
de importante consideracibn que repercute negativamente en el

desempeno financiero de las empresas bancarias del Peru.



Delimitacion de la investigacion. Espacial. Temporal. Social.
Conceptual.

Luego de haber descrito la problematica relacionada con el tema, a
continuacién y con fines metodolégicos fue delimitada en los siguientes

aspectos:

Delimitacién espacial.

Este trabajo de investigacion se realiz6 a nivel de las empresas bancarias
que operan en el Perd, las cuales administran sus propios portafolios de
inversién que se encuentran expuestos principalmente al riesgo financiero
de tipo riesgo de mercado. Dichas empresas se encuentran supervisadas
por la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP.

Delimitaciéon temporal.

El periodo en el cual se realiz6 esta investigacion comprende los afos
2013 al 2017.

Delimitacion social.

En este trabajo de investigacion se aplicaron las técnicas e instrumentos
destinadas al recojo de datos e informacion de los “Gerentes de Tesoreria,
Jefes de Tesoreria, Administradores de Portafolios de Inversidn, Analistas
de Tesoreria, Gerentes, Jefes y Analistas de Riesgo de Mercado” que
laboran en las empresas bancarias del Perl, conforme a la muestra

determinada en el Capitulo lll: Metodologia.

10



Delimitaciéon conceptual.

a. Portafolio de inversion 6ptimo. Conjunto de activos financieros en el
que un inversionista invierte su dinero, con el objetivo de obtener el
mayor nivel de rendimiento con el menor nivel de riesgo posible
tolerable, combinando un activo libre de riesgo con la cartera riesgosa
de la frontera eficiente, dicho de otra manera, es el punto de tangencia
entre la linea de mercado de capitales y la frontera eficiente trazada
desde el activo libre de riesgo hacia la frontera eficiente, obtenida
mediante la metodologia de Harry Markowitz y el ratio de Sharpe,
representando el mayor nivel de satisfaccién que el inversionista puede

lograr dado un conjunto de carteras (Gitman et al., 2009).

b. Desempeno financiero. Se refiere a los indicadores que sirven para
medir la situacion econdmica y financiera de una empresa en términos
de rentabilidad y riesgo en un determinado periodo, pudiendo ser a
través de indicadores como el ROA, ROE, Margen Financiero y riesgo
patrimonial, los cuales permiten conocer la capacidad de generacion
de ingresos y cumplimiento de obligaciones por parte de las empresas
(Olivera, 2016).
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1.2 Formulacion del problema.

1.2.1 Problema principal.

¢,Cuales son los criterios de seleccion de un portafolio de inversién
optimo que incida en el mejor desempefio financiero de las
empresas bancarias del Perd?

1.2.2 Problemas secundarios.
a. ¢En qué medida el ratio de Sharpe del portafolio 6ptimo, influye

en el margen financiero de las empresas bancarias del Per(?

b. ¢De qué manera el riesgo de tasa de interés de los bonos del
portafolio éptimo, incide en los indicadores ROA y ROE de las

empresas bancarias del Peru?

c. ¢En qué medida el nivel de liquidez de los activos financieros
del portafolio éptimo, influye en el porcentaje de margen

financiero de las empresas bancarias del Per(?

d. ¢De qué forma la composicion del portafolio éptimo, incide en el

nivel de riesgo patrimonial de las empresas bancarias del Peru?

1.3 Obijetivos de la investigacion.

1.3.1 Objetivo general.

Determinar los criterios para seleccionar un portafolio éptimo de

inversion de las empresas bancarias del Pera.
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1.3.2 Objetivos especificos.

a. Evaluar si el ratio de Sharpe del portafolio 6ptimo, influye en el

margen financiero de las empresas bancarias del Peru por la

inversién en fondos mutuos de renta variable internacional.

Determinar si el riesgo de tasa de interés de los bonos del
portafolio éptimo, incide en los indicadores ROA y ROE de las
empresas bancarias del Perd por las inversiones en renta fija

local e internacional de baja volatilidad.

Analizar si el nivel de liquidez de los activos financieros del
portafolio 6ptimo, influye en el porcentaje de margen financiero
de las empresas bancarias del Peru por la alta negociacién en

los mercados internacionales.

Comprobar si la composicién del portafolio éptimo, incide en el
nivel de riesgo patrimonial de las empresas bancarias del Peru
por el vencimiento promedio de mediano plazo de los bonos.

1.4 Justificacion de la investigacion.

1.4.1

Importancia.

El presente trabajo de investigacion es importante debido a que
constituye una alternativa de respuesta frente a la constante
incertidumbre y volatilidad de los mercados financieros y por su
contribucion positiva a las empresas bancarias del Peru, debido a
que puede ser usado como modelo de referencia de portafolio de
inversion Optimo para la busqueda de una mejor rentabilidad y
mitigacion del riesgo financiero, contribuyendo de esta manera al

buen desempenio financiero de las empresas bancarias del Peru.
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De igual manera, la importancia de este trabajo de investigacion
radica principalmente en proporcionar conocimientos y experiencias
que permitan establecer pautas para la selecciéon de un portafolio
de inversion 6ptimo para las empresas bancarias del Peru, esto con
la finalidad de contribuir a la mejora de la relacion rendimiento y
riesgo financiero, aplicando una diversificacion adecuada en funcion
al perfil de riesgo del banco, y de esta manera contribuya al buen
desempefio financiero de las empresas bancarias del Peru.

Asimismo, considerando que la banca es de vital importancia para
el crecimiento econdémico del pais, esta investigacion referente a la
seleccion de un portafolio de inversion éptimo, se justifica porque
contribuye a promover el desarrollo de la economia mediante la
inversidn responsable. Ademas la presente investigacion favorece a
futuras investigaciones, debido a que se elaboraron modelos de
portafolios de inversion éptimos para la busqueda de mejora de

rendimientos ante un nivel de riesgo dado.

Este trabajo de investigacion beneficiara a las empresas bancarias
del Perd, a los administradores de portafolios de inversion y a las
personas involucradas en temas de administracion y control de
portafolios de inversion Optimos, debido a que contaran con un
material de andlisis y de consulta para seleccionar portafolios de
inversion 6ptimos que contribuyan al buen desempefrio financiero en
términos de rentabilidad y riesgo a las empresas bancarias del

Peru.

Finalmente, este trabajo de investigacion es un gran aporte para la
Universidad de San Martin de Porres, dado que tiene como parte de
sus fines la investigacién cientifica y la extension universitaria, en

beneficio del pais.
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1.4.2 Viabilidad de la investigacion.

El presente trabajo de investigacion ha sido viable debido a que se
conté con informacion necesaria contenida en libros, memorias,
estados financieros, reportes financieros, informes de clasificadoras
de riesgo, articulos de periédicos, revistas econdmicas, boletines
informativos de la Superintendencia de banca seguros y afp,
asimismo se tuvo acceso y contacto a parte de la poblaciéon que ha
sido investigada.

Por otro lado, se contd con recursos econdmicos suficientes, tiempo
disponible y la experiencia con la que cuento en las areas de riesgo
de mercado, inversiones y tesoreria en empresas lideres del sector
banca, seguros, energia y medio ambiente, con la finalidad de
poder realizar la investigacion. Cabe precisar, que se contd con el
apoyo de asesoria especializada proporcionada por la universidad.

1.5 Limitaciones.

La realizacién del presente trabajo de investigacién ha presentado
limitaciones con respecto a la entrega de informacién respecto a la
estructura de los portafolios de inversion de las empresas bancarias del
Perl, ya que esto es considerado de caracter confidencial e inclusive
secreto, sosteniendo de qué se podria utilizar dicha informaciéon para
generar ventaja competitiva. Este trabajo de investigacion se limité a la
evaluacion de las empresas bancarias del Peru entre los afios 2013 al
2017.
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2.1

CAPITULO II: MARCO TEORICO

Antecedentes de la investigacion.

En las busquedas realizadas en la base de datos de distintas
Universidades Nacionales y Extranjeras, hemos ubicado las siguientes
tesis:

2.1.1 Tesis nacional — portafolio de inversion 6ptimo.
VERA CHIPOCO Alberto Manuel. Lima-Perd (2013), Tesis
presentada para obtener el grado de magister en estadistica.
Titulada: “PORTAFOLIOS OPTIMOS BAJO ESTIMADORES
ROBUSTOS CLASICOS Y BAYESIANOS CON APLICACIONES
AL MERCADO PERUANO DE ACCIONES”, la presente tesis tiene
como objetivo general estudiar las propiedades, estimar y aplicar a
un conjunto de datos reales los estimadores robustos de la matriz
de covarianza, las cuales se utilizaran en el modelo clasico de

Markowitz (1952) que esta basado en estadisticos simples.
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2.1.2

2.1.3

El tesista concluydé que, se obtuvieron mejores resultados al usar
los estimadores robustos de la estadistica clasica y la inferencia
bayesiana como mecanismos para optimizar de una mejor manera
el rendimiento de las inversiones, comparado con usar estimadores

clasicos no robustos en un mercado con tendencia alcista.

Tesis nacional — desempefio financiero.

LOPEZ MALDONADO Laura Consuelo y RAMOS MURGA-RIVAS
Roberto Alejandro. Lima-Peru (2015), tesis presentada para obtener
el grado de magister en finanzas. Titulada: “RELACION ENTRE EL
DESEMPENO FINANCIERO Y SOCIAL EN EL SISTEMA
MICROFINANCIERO PERUANO REGULADO Y NO
REGULADO”, el objetivo de la investigacion es evaluar la relacion
entre el desempeno financiero y social en el sistema microfinanciero
peruano regulado y no regulado. En primer lugar, se realiza una
descripcién de las microfinanzas y de su situacién actual en el
mercado peruano, diferenciando los dos sistemas existentes:
sistema regulado y sistema no regulado, a fin de evaluar el
comportamiento y caracteristicas de cada sistema.

El tesista concluyé que, las empresas del sistema microfinanciero
peruano regulado han priorizado la consecucion de objetivos
financieros, mostrando un crédito promedio mas elevado que el

sistema no regulado.

Tesis internacional — portafolio de inversion 6ptimo.

TERAN RODRIGUEZ Fausto Javier. Quito-Ecuador (2015), tesis
presentada para obtener el grado de magister en finanzas y gestion
de riesgos. Titulada: “CONSTRUCCION DE UN PORTAFOLIO
OPTIMO DE ACCIONES DE EMPRESAS QUE COTIZAN EN LAS
BOLSAS DE VALORES ECUATORIANAS” la presente tesis se
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21.4

basa en la aplicacion del modelo de Markowitz al mercado de
valores de Ecuador, buscando realizar un proceso de optimizacion
que permita obtener portafolios Optimos de inversibn a nivel

nacional.

El tesista concluyé que, la poca negociacién de valores de renta
variable, el bajo costo de financiamiento a través de activos de
renta fija, la poca accesibilidad al mercado bursatil, la poca
transaccionabilidad y poca liquidez del mercado de valores local,
dificulta la aplicacion de una metodologia de portafolios de
inversién, sin embargo, pese a la problematica descrita, la
aplicacién del modelo de Markowitz al mercado bursatil nacional,

permitié realizar un proceso de optimizacion.

Tesis internacional — desempefio financiero.

SOCOLICH MANSILLA Michael Ivan. Santiago de Chile-Chile
(2007), Tesis presentada para obtener el grado de magister en
gestion y direccion de empresas. Titulada: “DESEMPENO
FINANCIERO Y CREACION DE VALOR EN EMPRESAS
CHILENAS FUSIONADAS”, resume que en la presente tesis su
objetivo es de analizar la creacion de valor mediante la estrategia

de fusion en el sector financiero chileno.

El tesista concluyd que, la estrategia de fusién para el banco de
Chile y el banco Santander - Santiago ha generado valor para los
accionistas en el mediano plazo, los altos costos que demanda una
fusion bancaria y los procesos de homologacion dentro de las
entidades fusionadas no permiten obtener los resultados en el corto

plazo.
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2.2 Bases teoricas.

2.2.1 Portafolio de inversiéon éptimo.

Con relacion al marco histérico el portafolio de inversién éptimo
tiene sus inicios originales en la teoria moderna de seleccion de
portafolios, la cual usa varias medidas estadisticas basicas y fue
realizada por el premio nobel en economia Harry Markowitz en el
ano 1952.

Cabe precisar, que el aporte fundamental de esta teoria fue el de
representar la conducta racional de las decisiones de inversién de
los inversionistas en el mercado de capitales, los cuales se
caracterizan por tener una postura adversa al riesgo. Por tal motivo
y aplicando dicha teoria se busca maximizar el rendimiento
esperado para un cierto nivel de riesgo, 6 minimizar el riesgo para
un nivel esperado de rendimiento, todo ello mediante una adecuada

diversificacion y composicion del portafolio 6ptimo.

El principal objetivo de cualquier inversor es garantizar el maximo
rendimiento de la inversion. Durante la realizacidén de este objetivo,
aparecen a lo menos dos problemas principales: el primero, en cual
de los activos disponibles y en qué proporciones debe invertir el
inversor. El segundo problema esta relacionado con el hecho de
que, en la practica, como es bien sabido, una mayor rentabilidad se
asocia con un mayor riesgo. Por lo tanto, un inversor puede
seleccionar un activo con un alto rendimiento y alto riesgo o un
rendimiento bajo mas o menos garantizado. Estos dos problemas
de seleccién constituyen un problema de formacion de cartera de
inversién, la decisién que da la teoria de la cartera. (Brusov et al.,
2015, p.157)
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Antes de la teoria moderna de seleccion de portafolios de
Markowitz, los inversionistas gestionaban sus portafolios de manera
menos cuantitativa, por tal motivo es importante poder diferenciar a
continuacién la gestion tradicional de carteras con la gestion
moderna de carteras de Harry Markowitz, siendo esta ultima parte

del presente trabajo de investigacion.

La gestion tradicional de carteras destaca el “equilibrio” de la
cartera al combinar una amplia variedad de acciones y bonos. El
enfasis comun estd en la diversificacion entre industrias. Esto
produce una cartera con titulos de empresas que pertenecen a una
amplia gama de industrias. Los que administran carteras
tradicionales desean invertir en empresas reconocidas por tres
razones. El primer lugar, porque son consideradas como empresas
exitosas e invertir en ellas se percibe como menos riesgoso que
hacerlo en empresas menos conocidas. En segundo lugar, los
titulos de grandes empresas son mas liquidos y estan disponibles
en grandes cantidades. Tercer lugar, los inversionistas
institucionales prefieren empresas reconocidas y exitosas porque es
mas facil convencer a los clientes que inviertan en ellas. (Gitman et
al., 2009, p.198)

Cabe mencionar, que la gestién tradicional de carteras usa las
técnicas de analisis y valuacion de valores conocidas como analisis
fundamental y analisis técnico. El andlisis fundamental introducido
por Benjamin Graham y David Dodd en 1934, consiste en el andlisis
de la informacién financiera publica de las empresas para
determinar el valor intrinseco o fundamental del activo y compararlo
con su valor de mercado, de esta manera si el valor de mercado es
menor que su valor fundamental se reconoce que dicho valor esta

infravalorado, por consiguiente, cuando el mercado corrija
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adecuadamente, los inversionistas esperan que su precio o valor de

mercado se incremente a niveles de su valor fundamental.

Por otro lado, el analisis técnico introducido por Charles Henry Dow
en el siglo XIX, consiste en el analisis de graficos e indicadores
bursatiles para evaluar el desempefio del mercado y las variaciones
de los precios de los activos financieros, con la finalidad de predecir
tendencias futuras en sus precios determinando tendencias alcistas
o bajistas segun sea el caso, basandose en tres principios
esenciales: i) que el precio lo descuenta todo, ii) los precios se

mueven en tendencias vy iii) la historia se repite.

Harry Markowitz asume que los mercados financieros son
eficientes, es decir que toda la informacion relevante esta al alcance
de los inversionistas y que los precios de los activos financieros ya
recogen dicha informacion. Por tal motivo, para que un mercado
sea eficiente debe considerar tres elementos: (i) Ser homogéneo,
(if) Existir muchos compradores y vendedores (mercado liquido) y
(i) Inexistencia de barreras de entrada o de salida (que haya libre

transito de capitales nacionales y extranjeros).

Estos tres elementos se observan con una mayor incidencia en los
mercados de capitales de paises desarrollados, como por ejemplo
el mercado de valores de EEUU, Alemania o Japén, etc., los cuales
son mercados muy liquidos que cuentan con una mayor
participacion de inversionistas particulares e institucionales, mas no
es asi en los mercados emergentes, como es el caso del mercado
de capitales peruano, que se caracteriza por su poca liquidez y casi
nula la participacidén de inversionistas institucionales, como las AFP
y fondos mutuos extranjeros.
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Es por ello, que las empresas bancarias del Peru con la finalidad de
obtener un mayor desempefio financiero en términos de margen
financiero, ROA, ROE y un menor riesgo patrimonial, deberian de
optar por un portafolio de inversién Optimo con inversiones de
diversos tipos, tanto en activos financieros locales como
internacionales de mercados desarrollados y de mercados

emergentes.

Es asi, que Harry Markowitz menciona que a través del universo
factible de inversibn es posible componer varios portafolios
mediante la combinacion de diversos activos financieros, en donde
también se podrian componer portafolios de inversién 6ptimos, los
cuales maximizan la rentabilidad del portafolio dado un nivel de

riesgo minimo.

“Una cartera con el minimo riesgo posible, es llamada cartera de

minima varianza” (Poblacion et al., 2015, p.116).

El riesgo del portafolio de inversion optimo depende de las
correlaciones entre los activos financieros que componen dicho
portafolio y no del riesgo individual de cada activo financiero, lo cual
ha sido cuantificado y conceptualizado como diversificacion por
Harry Markowitz. Por lo tanto, la diversificacion es fundamental para
estructurar portafolios eficientes y 6ptimos y esto se logra mediante
la combinacién de activos financieros que tengan las mejores

relaciones de rentabilidad y riesgo.
‘La diversificacidon reduce la variabilidad y es una estrategia

disefiada para reducir el riesgo a través de un portafolio con
inversiones diferentes” (Chu, 2008, p.512).
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Es importante mencionar, que la diversificacion internacional que
deberian considerar las empresas bancarias del Peru dentro de su
planificacion estratégica de activos financieros, es el disefio de un
portafolio de inversién éptimo que contribuya a mitigar el riesgo de
manera eficiente compensando las pérdidas y mejorando el
desempefio del portafolio en términos de rentabilidad, riesgo,
liquidez y calce de activos y pasivos, a través de la inversion en
activos financieros de mercados de valores internacionales, por lo
que dichos portafolios de inversién estarian expuestos a otros
factores macroeconomicos, distintos a los del mercado de valores

local.

“Con la diversificacién internacional los inversores logran carteras
que tienen menos riesgos para la misma rentabilidad esperada o
mas rentabilidad para el mismo riesgo en relacion a la inversion

puramente domeéstica” (Lamothe, 1999, p.26).

Tipos de portafolio de inversion 6ptimo.

a. Portafolio de inversion optimo conservador.

Este tipo de portafolio se caracteriza por ser menos tolerante al
riesgo, priorizando principalmente la seguridad del capital invertido
y estd compuesto por activos financieros que generan confianza a

los inversionistas.

Por tal motivo, las inversiones en este tipo de portafolio no buscan
rendimientos altos, debido a que estan compuestos principalmente
por instrumentos de renta fija, como son: titulos de deuda,
depositos a plazo o cuentas de ahorros, entre un 5% a un 15% del

portafolio o capital esta invertido en instrumentos de renta variable u
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otros activos de similar riesgo y una parte esta invertida en un

activo libre de riesgo.

Las empresas bancarias del Peru son inversionistas institucionales
que por lo general seleccionan y administran este tipo de portafolio
de inversidn Optimo, que se caracteriza por ser adverso al riesgo, y
con el cual buscan obtener rentabilidades razonables asumiendo un

bajo riesgo.

b. Portafolio de inversion 6ptimo moderado.

Este tipo portafolio se caracteriza por tolerar un riesgo moderado,
con el propdésito de aumentar sus rentabilidades en forma prudente,
buscando un equilibrio entre rentabilidad y seguridad patrimonial,
para lo cual combina adecuadamente inversiones en instrumentos
de renta fija y de renta variable. Las inversiones en este tipo de
portafolio son principalmente en activos de renta fija, entre un 15%
a un 35% del capital estd invertido en instrumentos de renta
variable u otros activos de similar riesgo y una parte en un activo

libre de riesgo.

c. Portafolio de inversion 6ptimo agresivo.

Este tipo de portafolio tiene como objetivo principal maximizar la
rentabilidad y de esta manera obtener un importante incremento del
capital admitiendo una mayor de exposicion al riesgo, asumiendo
riesgos altos en los mercados financieros y arriesgando en algunas
ocasiones a perder gran parte de la inversion. Por tal motivo, este
tipo de portafolio de inversion esta compuesto por activos
financieros que ofrecen altas rentabilidades, combinando
instrumentos de renta fija de corto y largo plazo e instrumentos de

renta variable.
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Las inversiones en este tipo de portafolio son principalmente un
90% del capital en instrumentos de renta variable u otros activos de
riesgo similar, y una parte en instrumentos de renta fija y en un

activo libre de riesgo.

Pasos para la selecciéon y composicion de un portafolio de
inversion optimo para las empresas bancarias del Peru.

1. Definir el tipo de portafolio de inversiéon éptimo.

Antes de comenzar a invertir es recomendable establecer en primer
lugar el tipo de portafolio de inversion 6ptimo, pudiendo ser este de
tipo conservador, moderado o agresivo, el cual este alineado al
perfil de riesgo de la empresa bancaria del Perd. Luego deberan
establecer un horizonte de inversion y finalmente fijar el nivel de
tolerancia por riesgo que esta dispuesto a asumir la empresa
bancaria del Perd en un horizonte de tiempo, expresado en

términos monetarios.

2. Establecer el plan estratégico de asignacion de activos.

Consiste en determinar los objetivos que la empresa bancaria del
Peru desea alcanzar en un horizonte de tiempo y que servird para
determinar el tipo de inversiones a realizar. Entre los principales
objetivos generales que las empresas bancarias del Perl deben

establecer para construir un portafolio de inversién 6ptimo son:

Preservar el capital.

Maximizar la rentabilidad.

Mitigar el riesgo.

Cumplir con requerimientos de liquidez.

Mejorar la estructura financiera de activos y pasivos.

OO O O a a .83

Cumplir con la normativa, impuestos y limites en otros.
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Una vez establecido los objetivos, se debera realizar un documento
que describa como invertir los fondos, la fecha programada para
lograr cada meta y la cantidad de riesgo tolerable, es decir un plan

estratégico de asignacion de activos.

‘La meta principal de un inversionista es lograr una cartera
eficiente, es decir, una que proporcione el rendimiento mas alto
para un nivel especifico de riesgo o que tenga el riesgo mas bajo
para un nivel determinado de rendimiento” (Gitman et al., 2009,
p.181).

3. Seleccion de estrategia.

La seleccion de estrategia a seguir por las empresas bancarias del
Peru dependera de los requerimientos de rentabilidad y de la
tolerancia al riesgo, debiendo estar alineado con los objetivos y
politicas de inversion, pudiendo ser una estrategia activa, la cual
busca obtener un rendimiento mayor a los de un portafolio
diversificado o la comunmente usada por la mayoria de las
empresas bancarias del PerU la estrategia pasiva, la cual se
sustenta en la diversificacion para igualar el rendimiento promedio

de los instrumentos en las cuales se ha invertido.

‘Las carteras administradas pasivamente son algunos de los
productos de mayor crecimiento ofrecidos por muchas
organizaciones de fondos de inversién” (Alexander et al., 2003,
p.77).

La administracion pasiva es la tenencia de valores durante periodos
relativamente largos con cambios pequefos y poco frecuentes. Por

lo general, los administradores pasivos actuan como si los

26



mercados fueran relativamente eficientes. En otras palabras, sus
decisiones son congruentes con la aceptacion general de
estimaciones de riesgo y rendimiento. (Alexander et al., 2003,
p.397)

4. Disenar un portafolio de inversion éptimo.

Las empresas bancarias del Peru con la finalidad de mitigar el
riesgo financiero, deberan incorporar diversos activos financieros de
origen local e internacional a sus modelos de portafolios de
inversion optimos, para seleccionar el mejor de ellos que sirva de
modelo para sus inversiones. Dichos activos financieros deberan
estar acorde al cumplimiento de las restricciones legales
establecidas por la superintendencia de banca, seguros y afp en
funcién al patrimonio efectivo, de preferencia con correlacion
negativa, a fin de contribuir con la diversificaciéon del portafolio de
inversién éptimo de manera eficiente y a la mejora del desemperio

financiero de las empresas bancarias del Peru.

La correcta eleccién de una cartera de inversiones por parte de un
individuo depende fundamentalmente de las rentabilidades
esperadas disponibles y de los riesgos asociados a las distintas
estrategias de inversion, y estas dependen de la forma en que se
establece el precio de los activos. (Sharpe, 2008, p.12)

“La diversificacion implica la inclusidén de distintos instrumentos de

inversion en una cartera” (Gitman et al., 2009, p.182).

5. Administrar y controlar el portafolio de inversion éptimo.
Las empresas bancarias del Peru deberdn medir el riesgo y la
rentabilidad del portafolio de inversion éptimo de manera periddica,

esto con la finalidad de evaluar su comportamiento con relacién al
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desempeno esperado y tomar las medidas correctivas en el caso de
que los resultados obtenidos no sean congruentes con lo esperado,

sin afectar el patrimonio de las empresas bancarias del Peru.

Clasificacion general de activos financieros para un portafolio
de inversion optimo.

1. Instrumentos de renta fija.

Los instrumentos de renta fija, generan flujos de dinero conocidos a
lo largo del tiempo, lo que permite calcular la rentabilidad
aproximada de la inversién. Estos instrumentos son conocidos
como bonos u obligaciones; los flujos conocidos que genera el
instrumento a lo largo del tiempo son llamados cupones. El hecho
de que se llamen instrumentos de renta fija no indica que la
rentabilidad siempre sera positiva y fija; de hecho, puede darse que
la inversién en un instrumento de este tipo provoque al inversor
rentabilidades diferentes a las esperadas o, incluso pérdidas.
(Martin, 2007, p.2)

2. Instrumentos de renta variable.

Los instrumentos de renta variable son aquellos en los que la
rentabilidad de la inversibn es dada principalmente por un
incremento en el precio futuro (el cual no es conocido), lo que
genera incertidumbre sobre las rentabilidades futuras. La
rentabilidad al invertir en acciones de una empresa viene dada por
las subidas de precio de accion, que es incierta, y los dividendos
qgue entregue al accionista. (Martin, 2007, p.2)

3. Instrumentos de renta alternativa.

Los instrumentos de renta alternativa son instrumentos que

contribuyen a potenciar la diversificaciébn, a mitigar el riesgo y a
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incrementar la rentabilidad. Un tipo inversion alternativa
corresponde a vehiculos que invierten en activos tradicionales como
son: bonos y acciones; y el otro tipo de inversién alternativa invierte
en activos no tradicionales como son: infraestructura, sector
inmobiliario, private equity, fondos de inversion, ETF’s,

commodities, etc.

Para el presente trabajo de investigacion y por motivo de
generalizar conceptos, se ha considerado a los fondos y ETF’s de
renta fija como instrumentos de renta fija y a los fondos y ETF’s de

renta variable como instrumentos de renta variable.

Composicion de los portafolios de inversion optimos de las
empresas bancarias del Peru.

Los bancos comerciales se dedican a tomar depésitos, que
representan un pasivo, y otorgan préstamos, que son activos.
Existe un desequilibrio fundamental en las duraciones entre activo y
pasivo porque los pasivos son generalmente a corto plazo, mientras
que los activos suelen ser a largo plazo. Los fondos que no han
sido prestados estan disponibles para inversion. Los préstamos
pueden concentrarse geograficamente o concentrarse en factores
de riesgo, y la cartera de valores es la forma mas directa para que
un banco diversifique sus tenencias totales. (Baker et al., 2013,
p.159)

En cuanto a los portafolios de inversiéon de las empresas bancarias
del Peru, estas se encuentran compuestos por un conjunto activos
financieros que cotizan en los mercados bursatiles local e
internacional y estan clasificados principalmente de manera general

en instrumentos de renta fija e instrumentos de renta variable, como
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por ejemplo: bonos, acciones, certificados de depésitos, fondos

mutuos, ETF (Exchange traded fund), etc.

Asimismo, la composicion total de los portafolios de inversion de las
empresas bancarias del Perd tienen en promedio un 85% invertido
en instrumentos de renta fijla y 15% en instrumentos de renta
variable (ver grafico N° 07), lo cual dicha composicion responde a
un perfil de riesgo conservador. Los portafolios de inversion de las
empresas bancarias del Peru representan en promedio entre los
anos 2013 al 2017 el 9.4% de los activos totales y un 26.6% en
promedio de la utilidad neta de las empresas bancarias del Peru
entre los afnos 2013 al 2017 (ver graficos N2 09 y 10).

GRAFICO N2 07

Composicion promedio del Portafolio de Inversiones

de las empresas bancarias del Peru por tipo de renta
Periodo: 2013 al 2017

Instrumentos de
Renta Variable
15.0%

Instrumentos de
Renta Fija
85.0%

Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y Afp (SBS).
Elaboracion: propia.
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GRAFICO N2 08

Composicion promedio del Portafolio de
Inversiones de las empresas bancarias del Peru

por tipo de moneda
Periodo: 2013 al 2017

q 76%

24%

Soles Dolares

Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y Afp (SBS).

Elaboracion: propia.

GRAFICO N2 09

Portafolios de Inversiéon vs Total activos

de las empresas bancarias del Peru
Periodo: 2013 a 2017
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Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y Afp (SBS).

Elaboracion: propia.
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GRAFICO N2 10

Ingreso Neto de Inversiones vs Utilidad Neta

de las empresas bancarias del Peru
Periodo: 2013 a 2017
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Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y Afp (SBS).

Elaboracion: propia.

Ratio de Sharpe del portafolio de inversiéon 6ptimo.

Uno de los aportes a la teoria moderna de portafolios de Markowitz
fue realizada por el premio nobel en economia William Sharpe, a
través del ratio de Sharpe, que representa la tangente que se forma
al incluir un activo libre de riesgo a la cartera eficiente o cartera
riesgosa ubicada en la frontera eficiente, con la cual se obtiene la
maxima rentabilidad para cierto nivel de riesgo, dando origen a la
linea de mercado de capitales (LMC) y al portafolio de inversién

optimo.

“La cartera con la razon de Sharpe mas elevada es aquel en que la
recta con la inversion libre de riesgo apenas toca, ya que es
tangente, a la frontera eficiente de las inversiones riesgosas” (Berk
et al., 2008, p.347).
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Con respecto al punto anterior y considerando dos (2) de los seis
(6) portafolios de inversidbn optimos que se encuentran en los
anexos del presente trabajo de investigacion, se puede comparar el
desempefio de ambos portafolios Optimos en términos de
rentabilidad y riesgo.

Por ejemplo, el portafolio de inversion éptimo IV seleccionado para
esta comparacion presenta una composicién de 24.00% en bonos
soberanos peruanos, 20.00% en bonos corporativos local, 39.00%
en fondos de renta fija internacional, 9.00% en fondos mutuos de
renta variable internacional, 6.00% en fondos mutuos locales vy
2.00% en ETF (exchange traded funds) de renta variable
internacional, con lo cual obtuvo un ratio de Sharpe de 0.56 y el otro
portafolio de inversion Optimo |, presenta una composicion de
85.00% en bonos soberanos peruanos, 13.00% en acciones locales
y un 2.00% en ADR’S (American Depositary Receipts), con lo cual
obtuvo un ratio de Sharpe de 0.52, de esta manera se puede
observar que el portafolio de inversion éptimo IV ha obtenido un
mejor ratio de Sharpe, lo que significa que dicho portafolio tiene una
mejor relacion rentabilidad/riesgo contribuyendo a una adecuada

diversificacion.

De esta manera, el ratio de Sharpe es usado no solo para medir el
desempefio del portafolio de inversién, sino para poder comparar

diversos portafolios compuestos por diferentes activos financieros.

Medicion del portafolio de inversion optimo.

Antes de medir el portafolio de inversion 6ptimo a través del ratio de
Sharpe usando la herramienta de excel “solver” para obtener el
valor o6ptimo, se deberda obtener la data diaria de los precios
histéricos de los diversos activos financieros seleccionados para la
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composicion del portafolio, con un horizonte de 2 afios como
minimo. Asimismo, se debera obtener los tipos de cambio historicos
USD/PEN, con la finalidad de expresar la rentabilidad de los activos
financieros en una misma moneda, siendo para este trabajo de
investigacién el sol peruano (PEN), para lo cual se aplicara su tasa

de devaluacion respectiva.

Luego de haber obtenido la data mencionada anteriormente, se
debera calcular la rentabilidad y riesgo promedio diario y anual en
sol peruano de cada activo financiero del portafolio de inversion
Optimo, lo cual sirva como suministro para el calculo de las medidas
de riesgo del portafolio, esto mediante la elaboracién de matrices
como son: la matriz de correlaciones y la matriz de varianzas y
covarianzas, siendo esta ultima un suministro para la estimacién del

riesgo del portafolio a través de su varianza.

La rentabilidad esperada de un portafolio de inversion. (Rp)

Se calcula a través del promedio ponderado de los rendimientos
individuales de los activos financieros que componen el portafolio
de inversion multiplicado por las participaciones relativas.

Es importante mencionar, que el rendimiento individual diario de
cada activo financiero en soles, se calcula en funcién al logaritmo
de la divisién de los precios de dicho activo, tal como se muestra a

continuacion:
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Dénde:

P

= Precio final.
Pt-1 = Precio inicial.

Para el andlisis de riesgo/rentabilidad de los distintos instrumentos
que conforman el portafolio de inversiones, el acuerdo de Basilea Il
y la Superintendencia de Banca, Seguros y Afp’s establecen que las
empresas bancarias del Peru deberan identificar un periodo o
horizonte minimo de un afno o 252 observaciones de precios diarios

consecutivos.

Los modelos presentados en esta tesis consideran un horizonte de
2 anos, debido a que la muestra seleccionada de los precios de
instrumentos del portafolio de inversiones representa una gran parte
de la poblacion reflejando diversos cambios de volatilidades.

La formula para calcular la rentabilidad del portafolio de inversion es

la siguiente:
n
E(rp) = o= 2 Wi I
i=1

Dénde:

Es la tasa esperada de rendimiento del
Ti=E(li)= activo i, o el promedio ponderado de los
rendimientos de todos los activos que

conforman el portafolio de inversion.
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Es la ponderacion o porcentaje que el activo i
tiene en el portafolio de inversion. (La suma de
dichas ponderaciones debe ser igual a la unidad o
100%).

Asimismo, la rentabilidad esperada de un portafolio de inversion

también se podria calcular mediante la multiplicacién vectorial,

usando:
~ T
r, = W' Ri
Dénde:
W t Es la transpuesta del vector de las ponderaciones.

ﬁ Es el vector de las tasas esperadas de rendimiento
i =

del portafolio.

La suma de las ponderaciones de un portafolio debe ser igual a la

unidad y las ponderaciones no deben de ser negativos.

n
>wi=1 w20 i=(1,2....,n)
-1

Riesgo de portafolio de inversion. (op)

Se calcula a través de la desviacion estandar, el cual constituye una
medida de dispersidén de los rendimientos de cada activo financiero
con relacién al rendimiento promedio del portafolio de inversién.
Cabe precisar, que un alto valor de la desviaciébn estandar

representara un alto riesgo.
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Por lo tanto, si existiera un alto valor de desviacion estandar, habria
un alto grado de incertidumbre entre los inversionistas con respecto
a los ingresos futuros, ya que estos se encontrarian mas dispersos

frente al valor esperado.

Por otro lado, la covarianza de los activos siendo también una
medida de riesgo, se aplica con la finalidad de calcular la desviacion
de los rendimientos del portafolio de inversibn en comparacion de
su media, es decir se toma en consideracion los movimientos que

tienen los activos del portafolio frente a su media.

“La covarianza es una medida de la forma en que dos variables

juntas se mueven linealmente” (Jorion, 2009, p.161).

Cabe precisar que un valor positivo de covarianza indica que los
activos que forman parte del portafolio tienen un movimiento similar
en direccién en relacion con sus medias. Pero si el valor de la
covarianza entre dos activos fuese negativo, el movimiento de los
activos frente a sus medias se realizara en diferente direccién, salvo
en escenarios de alta volatilidad, que los activos pueden presentar

movimientos en diferentes direcciones.

Debido a que la covarianza no considera el grado de variabilidad de
los retornos de los activos, el modelo de Markowitz aplica el

coeficiente de correlacion.

El valor numérico de la covarianza depende del tamafno de la
desviacion estandar, por lo que no informa adecuadamente de la
intensidad de la relacién existente. Una medida mas directa del
grado de variacion conjunta de los rendimientos de los dos activos,
que tiene en cuenta no solo el sentido sino también la fortaleza de
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la relacién, es el coeficiente de correlacion lineal. (Gémez, 2018,
p.22).

El coeficiente de correlacién representa también una medida de
riesgo para medir el grado de comportamiento de los rendimientos

de los activos. La correlacion recibe los valores entre -1 y +1.

Por lo tanto, cuando la correlaciébn es 1 se habla de una la
correlacion positiva perfecta, que indica que los rendimientos se
mueven en el mismo sentido y de manera proporcional, en cambio
cuando la correlacion es -1 se menciona que es una correlacion
negativa perfecta, que indica que los rendimientos se mueven en
sentidos opuestos y de esta manera, el movimiento ascendente de
uno se compensa exactamente con el movimiento descendente del
otro. En cambio, si la correlaciéon es 0 entonces los rendimientos de
los activos no tienen relacién alguna porque se mueven de manera
independiente. De esta manera, se puede resumir que cuanto mas
bajo sea el valor de la correlacibn, menor sera la desviacion

estandar del portafolio, es decir su riesgo.

Es por ello, que la diversificacion se logra mediante la combinacién
adecuada de activos financieros en un portafolio de inversion
optimo, de tal forma que dichos activos tengan correlaciones

negativas (o positivas muy bajas) entre sus rendimientos.

Por lo tanto, se puede decir que la diversificacion estadistica
mediante la correlacién, constituye un factor decisivo en la toma de
decisiones para seleccionar los activos financieros de un portafolio

de inversion basada en la teoria moderna de portafolios.
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“El poder de la diversificacion depende de la correlacion entre los
activos” (Brealey et al., 2007, p.294).

La varianza del rendimiento del portafolio de inversién es:

La varianza del rendimiento del portafolio de inversidbn expresada

matricialmente es:
) T
0%-2 S W
Dénde:

011012--+ O1n
S 2212004+ 2o, | Es la matriz de varianzas y covarianzas

.

Y de los rendimientos de los (n) activos.
Zn1 zn2 e Znn

El riesgo de una combinacion de activos es muy diferente de un
promedio simple del riesgo de los activos individuales. Mas
dramaticamente, la varianza de una combinacion de dos activos
puede ser menor que la varianza de cualquiera de los activos en si.
(Elton et al., 2014, p.49)
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Finalmente, la desviacion estandar del rendimiento del portafolio de

inversion es la raiz cuadra de su varianza:

2
O-p — 0'p

‘La desviacion estandar es un indicador fundamental para la
cuantificacion de riesgos de mercado porque representa una
medida de dispersion de los rendimientos con respecto al promedio
o la media de los mismos en un periodo determinado” (De Lara,
2007, p.43).

Riesgos financieros a los que estan expuestos los portafolios
de inversién optimos.

Los portafolios de inversion éptimos y las empresas bancarias del
Perl estdn expuestos principalmente a los riesgos financieros,
clasificados en riesgo de mercado, riesgo de liquidez y riesgo de
crédito. Cabe precisar que el riesgo de mercado es la posibilidad de
pérdidas como producto de las fluctuaciones en los precios de
mercado o por los movimientos adversos de los factores de riesgo,
como son: la tasa de interés, el precio, el tipo de cambio, etc.).

La tasa de interés de los bonos del portafolio de inversion 6ptimo
representa un reto para todo administrador; e incrementa la
necesidad de tomar decisiones de diversificacion o de cobertura

que permitan mitigar el riesgo.

Cabe precisar, que la variacidén en las tasas de interés o riesgo de
tasas de interés generan un cambio en el valor actual del portafolio
de inversiones 6ptimo, dicho de otra manera, si las tasas de interés

que se utilizan para descontar los flujos suben entonces el valor
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actual de las inversiones caera disminuyendo su precio y también
viceversa, afectando de esta manera la rentabilidad en términos de

ROA y ROE de las empresas bancarias del Peru.

“Los cambios en las tasas de interés son, en si, el resultado de
cambios en la relacién general entre la oferta y la demanda de
dinero. A medida que cambian las tasas de interés, los precios de
muchos titulos fluctuan” (Gitman et al., 2009, p.145).

Por otro lado, la liquidez de los activos financieros del portafolio de
inversiébn 6ptimo, genera confianza de que se puede comprar o
vender de manera eficiente en el mercado, con la suficiente
profundidad y rapidez; sin incurrir en altos costos; reflejando de esta
manera que tan rapido puede convertirse un activo financiero en

efectivo.

Tal como se mencion6 en la parte de la descripcién de la realidad
problemética de este trabajo de investigacién, el mercado de
valores local, se caracteriza fundamentalmente por ser un mercado
pequeno, de bajo volumen de negociacion y poco diversificado, por
tal motivo, las empresas bancarias del Peru deberian realizar una
evaluacién y seleccion apropiada de activos financieros locales e
internacionales antes de incorporarlos a sus portafolios de inversién
optimos, el cual consista no solo en un analisis del comportamiento
histérico de los activos financieros, sino ademas en un analisis de la
coyuntura actual de los mercados bursatiles, empresas, sector
industrial y gobierno, etc., todo ello con la finalidad de poder
componer portafolios de inversion Optimos que mejoren el
porcentaje de margen financiero e influya favorablemente en las

decisiones sobre dividendos de las empresas bancarias del Perq,
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esto ultimo generado por los menores requerimientos de capital que

se puede lograr.

“Un activo es liquido si es negociado en el mercado con la
suficiente profundidad y rapidez; esto es, si en el mercado existen

muchos compradores y vendedores” (Martin, 2007, p.80).

Por otro lado, el riesgo de crédito o de contraparte es la
probabilidad que el emisor del instrumento financiero no pague su
deuda en el futuro, incurriendo en el incumplimiento de sus

obligaciones respecto al apago de los cupones y/o del principal.

Cabe precisar, que la inversiéon en instrumentos de renta fija del
portafolio de inversidn Optimo en bonos soberanos peruanos se
encuentra expuesta al riesgo de liquidez y ademas al riesgo de
credito, influenciando en parte por su baja calificacidn crediticia y al
mercado de valores local pequefio donde operan. Pero es
importante anadir que al incorporar dichos instrumentos al portafolio
de inversion éptimo se logra obtener una diversificacion adecuada,
la cual mejora la rentabilidad asumiendo un menor riesgo, esto
debido a la diversificacion del portafolio de inversion oOptimo al

incluir diversos activos financieros.

La principal motivacion para la creacion de carteras internacionales
es la reduccidn del riesgo por la diversificacién sobre el mercado de
capital internacional no correlacionado. Incluso la adicién de activos
extranjeros mas riesgosos a la cartera puede dar sus frutos, si las
correlaciones entre los mercados son bajas o negativas. (Frommel,
2013, p.279)
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Incorporacion del activo libre de riesgo al portafolio de
inversion éptimo.

En la economia no sélo existen activos riesgosos, sino que también
existen activos libres de riesgo. Este hecho implica que el gestor no
s6lo debe de determinar el peso que tendra cada activo con riesgo
en su cartera, sino que también debera establecer qué proporcion
de activo libre de riesgo y activo arriesgado elegird, La
incorporacion de un activo libre de riesgo al modelo de Markowitz
fue propuesta por Tobin en el afno 1958. (Brun et al., 2008, p.35)

Los inversionistas institucionales de perfil de conservador como las
empresas bancarias del Perl, deben de incorporar en sus
portafolios de inversién a activos libre de riesgo, con la finalidad de
estar dentro de la linea de mercados de capitales y poder obtener
portafolios eficientes y éptimos.

Por lo general, los activos libre de riesgo son instrumentos de
deuda gubernamental de paises estables con una buena
calificacién de riesgo crediticio, como son los bonos del Tesoro
Americano de 5 0 10 afnos, ya que generan confianza y seguridad a
los inversionistas y administradores de portafolios de inversion.
Cabe precisar, que para elaborar los seis (6) portafolios de
inversion optimos que se encuentran en los anexos del presente
trabajo de investigacién, se ha considerado como activo libre de

riesgo el bono del tesoro americano a 5 afos.

Una vez seleccionado el activo libre de riesgo se procede a calcular
el rendimiento y riesgo de los seis (6) portafolios de inversion
optimos, a fin de medir su desempefio en términos de rentabilidad y
riesgo y de esta manera poder compararlos entre ellos, con la
finalidad de saber cual de ellos resulta ser el mejor, a través de la
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aplicacion del siguiente modelo financiero elaborado por el premio

nobel en economia William Forsyth Sharpe.

Dicho modelo busca obtener el punto de tangencia de cada
portafolio de inversion 6ptimo entre la linea de mercado de capitales
y la frontera eficiente, debido a las diferentes combinaciones de los
activos riesgosos de cada portafolio de inversién con el activo libre

de riesgo (bono del tesoro americano a 5 afnos).

De esta manera, el célculo de la pendiente de la Linea de Mercado

de Capitales es la siguiente:

o Mo - I

Donde:

~ Es la tasa esperada de rendimiento de un portafolio
rDT = cuyas ponderaciones se desconoce (el portafolio de

tangencia).

rf _ Es la tasa libre de riesgo.
o Es la desviacién estandar del portafolio de tangencia

pT =

que se desea encontrar.
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Una vez, identificado el activo libre de riesgo, se debe hallar las
ponderaciones de una combinacién de los (n) activos con riesgo tal
que en ese punto se haga maxima la pendiente conocido como ratio
de Sharpe.

r;T - I
Max @ =

En el punto m del grafico N® 11 se observa que el ratio de Sharpe
alcanza su maximo valor por ser un punto de tangencia entre la

linea de mercado de capitales con la frontera eficiente.
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Para saber si el desempefio de un portafolio de inversién éptimo ha
sido bueno o quizas malo, es necesario poder comparar su ratio de
Sharpe con el de otros portafolios de inversion éptimos.

Tal como se menciond anteriormente, el ratio de Sharpe es una
herramienta de medicidon de desempefo que influye en la toma de
decision de inversion de los administradores de portafolios de las
empresas bancarias del Peru, y contribuye a una adecuada
evaluaciéon y andlisis comparativo de los portafolios de inversion
optimos para seleccionar el mejor de ellos. De esta manera, si las
empresas bancarias del Perd implementan una adecuada
planificacion estratégica de asignaciéon de activos, lograran una
mejora en el ratio de Sharpe de sus portafolios de inversion 6ptimos
y con ello lograran un buen desempeno en términos de margen

financiero.

La optimizacién de la cartera generalmente implica la seleccién de
un punto de referencia estratégico que, en funcién de un conjunto
de criterios predefinidos, se considera 6ptimo. Puede, por ejemplo,
proporcionar el rendimiento esperado mas alto al mismo tiempo que
restringe una o mas dimensiones de riesgo. (Jamieson, 2015,
p.525)

Finalmente, las empresas bancarias del Peru realizan una gestion
pasiva, principalmente sobre los bonos soberanos peruanos que se
encuentran en la composicion de sus portafolios de inversién, con
vencimientos de mediano y largo plazo, y estan alineados al
cumplimiento de la restriccion legal en funcion a sus patrimonios
efectivos establecidos por la superintendencia de banca, seguros y
afp, siendo mas sensibles al riesgo de tasas de interés debido a sus

posiciones de largo plazo.
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2.2.2

Por tal motivo, las empresas bancarias del Peru deben de buscar
una adecuada estructura financiera de calce de sus activos vy
pasivos, mediante la composicion de portafolios de inversion
optimos con inversiones de renta fija de mediano plazo en plazo en
promedio, con la finalidad de tener un menor impacto en los

requerimientos de capital sobre el patrimonio efectivo.

Desempeno financiero.

El desempefio financiero considera principalmente lo que es
conocido como analisis financiero, el cual se basa en la aplicacion
de indicadores financieros para ser usados como herramientas de
gestion. Con respeto al marco histérico estos indicadores fueron

desarrollados en el siglo XX a partir de la crisis de 1929.

El desarrollo de los indicadores financieros fue posible gracias al
aporte de expertos de la banca norteamericana bajo la direccién de
Alexander Wall, financiero de la junta de la reserva federal de
Estados Unidos. Posteriormente, con el aporte del doctor en
filosofia James C. Van Horne y del doctor en finanzas Jhon M.
Wachowics en el afno 2010 dividen los ratios financieros en cinco
grupos, siendo estos: el ratio de rentabilidad, liquidez,
apalancamiento, cobertura y actividad.

El desempeiio financiero medido por el portafolio de inversion
optimo de las empresas bancarias del Perl, considera en este
trabajo de investigacién a los indicadores de rentabilidad (ROA,
ROE y Margen Financiero), asi como también al indicador de riesgo
patrimonial, el cual esta afecto a la fluctuacion de los precios de
mercado por los movimientos adversos de los factores de riesgo,

como son: tasa de interés, precio y tipo de cambio.
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Cabe precisar, que el célculo de estos indicadores de rentabilidad y
riesgo patrimonial es el reflejo de la situacion financiera y
econdémica de las empresas bancarias del Peru en un determinado
periodo, lo cual contribuye a una mejor toma de decisiones de
inversion en materia de administracion de portafolios 6ptimos, al
detectar los riesgos financieros de manera oportuna que puedan
afectar potencialmente los resultados esperados y mejorando de
esta manera el desempeno financiero de las empresas bancarias

del Perd.

Los bancos comerciales evaluan su desempenfo a través del tiempo
para determinar los resultados de las decisiones gerenciales de
manera que se puedan implementar cambios donde requieran. Sin
el monitoreo persistente del desempeno, los problemas existentes
pasan desapercibidos y generan un fracaso financiero en el futuro.
(Madura, 2016, p.537)

Factores que afectan el desempeno financiero de las empresas
bancarias del Peru por la gestion de portafolios de inversion
optimos.

Los principales factores que afectan el desemperio financiero de las
empresas bancarias del Peru derivados de la gestidon de los activos
financieros que componen los portafolios de inversién 6ptimos son

los siguientes:

a) Cambios en la tasa de interés de los bonos.

Este factor de riesgo se origina porque existe una relacién inversa
entre el precio de mercado de los bonos y las tasas de interés, ya
que si las tasa de interés suben el precio de mercado del bono baja
o vicerversa. Por tal motivo, si un portafolio de inversion no tiene

una composicidon adecuada como el del portafolio de inversidn
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Optimo seleccionado, entonces una caida del precio de los bonos
generaria la desvalorizacién del portafolio de inversion, lo cual
terminaria afectando la rentabilidad en términos de ROA y ROE de
las empresas bancarias del Perd, asi como también incrementaria

Su riesgo patrimonial.

Es importante mencionar, que el portafolio de inversion optimo
seleccionado no estaria expuesto a cambios en las tasa de interés,
ya que su composicion en bonos se adecuada a la estructura de
vencimiento promedio de mediano plazo de los activos y pasivos de
las empresas bancarias del Peru.

b) Cambios en la calidad crediticia de los activos financieros.

Los precios de los instrumentos de renta fija y renta variable estan
expuestos a volatilidades que pueden darse en funcion a la calidad
crediticia de los emisores de dichos activos financieros. Por tal
motivo, si un portafolio de inversibn no tiene una composicion
adecuada con activos de alta calidad crediticia como el caso del
portafolio de inversion Optimo seleccionado, entonces una
disminucién de la clasificacion de riesgo crediticio por las agencias
de calificacion local e internacional generaria que el precio de
dichos instrumentos disminuya afectando su valor y por
consiguiente el desempeno financiero de las empresas bancarias

del Perd.

c) Cambios en la liquidez de los activos financieros.

Cabe mencionar, que si un portafolio de inversidén no tiene una
composicion adecuada con activos de alta liquidez como es el caso
del portafolio de inversion 6ptimo seleccionado, entonces un cambio
en la liquidez de los activos financieros no solo imposibilitaria

transformar en efectivo dicho activo, sino también podria generar

49



pérdida de capital en caso de realizar una venta a un menor precio,
afectando la rentabilidad de las empresas bancarias del Peru, asi

como también su desemperio financiero.

Indicadores para la medicion del desempefio financiero de las
empresas bancarias.

Tal como se comenté anteriormente y con motivo de medir el
desempefio financiero de las empresas bancarias del Peru por la
gestion del portafolio de inversién 6ptimo seleccionado, el presente
trabajo de investigacion considera los indicadores de rentabilidad
(ROA, ROE y Margen Financiero), asi como también al indicador de

riesgo patrimonial.

1. Margen financiero.

El margen financiero se mide como la diferencia entre los ingresos
financieros o rendimientos obtenidos de un conjunto de productos
financieros como son los: créditos, inversiones en valores, fondos
disponibles, diferencia de cambio, productos derivados, entre otros,

menos sus gastos financieros.

Margen Financiero = Ingresos Financieros - Gastos Financieros

Con la finalidad de contribuir al incremento del margen financiero
mediante la obtencion de un portafolio de inversién 6ptimo con el
mejor ratio de Sharpe, las empresas bancarias del Peru deben de
implementar y ejecutar una adecuada planificacion estratégica de
asignaciéon de activos financieros, recurriendo a decisiones de
inversidén con la finalidad de lograr portafolios de inversion 6ptimos
con diversos tipos de activos financieros, como es el caso del

portafolio de inversidbn Optimo seleccionado que dentro de su
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composicion cuenta con instrumentos de renta fija como son: bonos
soberanos peruanos, bonos corporativos locales y fondos mutuos
de renta fija internacional, y cuenta ademas con instrumento de
renta variable como son: fondos mutuos de renta variable
internacional, fondos mutuos locales y ETF de renta variable

internacional.

2. Rentabilidad sobre los activos. (ROA)

El ROA o rentabilidad sobre los activos mide la rentabilidad del total
de los activos de las empresas bancarias del Peru en un
determinado periodo, con lo cual no solo mide el grado de eficiencia
de dichos activos para generar ganancia, sino también el
desempefo financiero de dichas empresas. Con el portafolio de
inversidn optimo seleccionado se ha obtenido el mejor ROA que es
igual a 1.98%. (ver grafico N 65).

El ROA se calcula como el cociente entre el beneficio (utilidad neta)
generada en los ultimos 12 meses y el activo total promedio de los

ultimos 12 meses.

Utilidad Neta
Activos Totales

ROA

3. Rentabilidad sobre el patrimonio. (ROE)

El ROE o rentabilidad sobre patrimonio es el rendimiento del capital
invertido por los accionistas, dicho de otra manera mide el
rendimiento obtenido por la empresa bancaria sobre sus fondos
propios. Con el portafolio de inversion éptimo seleccionado se ha
obtenido el mejor ROE que es igual a 18.77%. (ver gréafico N° 66).
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El ROE se calcula como el cociente entre el beneficio (utilidad neta)
generada en los ultimos 12 meses y el patrimonio promedio de los

ultimos 12 meses.

Utilidad Neta
Patrimonio

ROE

“Si los indicadores ROA y ROE tienen un rendimiento negativo y el
banco quiebra, la mayor parte de las pérdidas van a recaer sobre
los depositantes” (Fernandez-Baca, 2009, p.373).

Ambos indicadores estan expuestos también al riesgo financiero,
como es el riesgo de tasa de interés de los bonos que componen
los portafolios de inversidon de las empresas bancarias del Perd, lo
cual podria desviar los resultados esperados en términos de
rentabilidad y riesgo, esto como consecuencia de la desvalorizacién
de los instrumentos de renta fija como son los bonos soberanos y

corporativos de vencimiento de largo plazo.

Por tal motivo, las empresas bancarias del Peru tendrian que
componer portafolios de inversidbn Optimos sobreponderando sus
posiciones en instrumentos de renta fija de mediano plazo de
vencimiento, mediante fondos mutuos de renta fija internacional en
dolares de mercados emergentes y mercados desarrollados como
EEUU y Europa de riesgo moderado; y también mediante bonos
soberanos y corporativos del Perd en moneda local con grado de
inversién, todo ello con la finalidad de mitigar el riesgo de tasa de
interés y aumentar la rentabilidad en términos de ROA y ROE de las
empresas bancarias del Perud, beneficiada por la mejor valorizacion
de los activos financieros que componen el portafolio de inversion

optimo.
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Cabe mencionar, que la liquidez de los activos financieros que
componen los portafolios de inversion de las empresas bancarias,
es un factor importante a considerar, ya que ante un desequilibrio
de este factor de riesgo el margen financiero de las empresas
bancarias del Peru se ven afectadas impactando negativamente en
las decisiones sobre dividendos por un mayor requerimiento de
capital, por lo que resultaria muy conveniente que las empresas
bancarias del Peru elaboren una evaluacion y seleccion de activos
financieros internacionales de alta calidad y de negociacion en
mercados liquidos para ser incorporados en sus portafolios de

inversion.

4. Riesgo patrimonial.

Uno de los riesgos financieros a los que estdn expuesto las
empresas bancarias del Perd como resultado del desempefio de
sus portafolios de inversién, es el riesgo patrimonial también
conocido como ajuste patrimonial o resultados no realizados, el cual
incorpora las ganancias o pérdidas no realizadas de las inversiones
del portafolio de inversién, como resultado del cambio en las

valorizaciones de los activos financieros que lo componen.

Por tal razén, las empresas bancarias del Perd al mantener
exposiciones en renta fija de largo plazo estan expuestas en mayor
medida al riesgo patrimonial, esto por la sensibilidad de dichos
instrumentos a cambios en las tasas de interés, por lo que resultaria
muy conveniente invertir en instrumentos de renta fija de un
vencimiento de mediano plazo en promedio, alineado a la gestion
pasiva que mantienen las empresas bancarias del Perl en el
manejo de sus portafolios de inversion y al cumplimiento de la
restriccion legal establecido por la superintendencia de banca,
seguros y afp en funcion a su patrimonio efectivo.
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Ante los factores que afectan el desemperio financiero de las
empresas bancarias del Peru y para restringir las posiciones en
activos riesgosos en los portafolios de inversién optimos que
puedan afectar potencialmente los resultados esperados, la
superintendencia de banca, seguros y afp establece las siguientes

regulaciones:

Por tenencia de activos financieros.

Con la finalidad de que las empresas bancarias del Perl eviten
tener posiciones altas en activos financieros riesgosos, lo cual los
exponga a mayores riesgos en sus portafolios de inversion, a
continuacién se mencionan los siguientes limites por tenencia de

activos financieros:

i. Limites legales por tenencia de activos financieros.
Tal como se menciona en las bases legales del presente
trabajo de investigacion, la ley general del sistema
financiero y del sistema de seguros y organica de la
superintendencia de banca, seguros y AFP N° 26702
contempla en su articulo 200, que las tenencias de
acciones, certificados de participacién en fondos mutuos y
los certificados de patrticipacion en fondos de inversion, no
pueden representar mas del 40% del patrimonio efectivo de

cada empresa bancaria del Peru.

ii. Limites internos por tenencia de activos financieros.
Si bien los limites legales mencionados anteriormente
evitan la concentracién en activos riesgosos, estos no
aseguran una diversificacion adecuada, por tal motivo las
empresas bancarias del Peru y en funcién al reglamento de
la gestion integral de riesgos con resolucion S.B.S N° 37-
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2008, establece que el comité de riesgos por delegacién
del directorio podra aprobar las politicas de gestion integral
de riesgo, las mismas que incluyen los limites a las

inversiones en funcién al nivel de tolerancia por riesgo.

Por tal motivo, la composicidn de los activos financieros de
renta fija y renta variable del portafolio 6ptimo seleccionado
al tener el mejor ratio de Sharpe, no solo significaria el
menor riesgo de estos activos financieros, sino también el
mayor rendimiento, por lo cual constituye un punto de

referencia para la estructura de estos limites.

Por otro lado, el marco legal en funcién a las variables del presente
trabajo de investigacion, es el siguiente:

Portafolio de Inversion Optimo

a. Constitucion Politica del Peru
Articulo 87. La Superintendencia de Banca, Seguros vy
Administradoras Privadas de Fondos de Pensiones ejerce el
control de las empresas bancarias, de seguros, de
administracion de fondos de pensiones, de las demas que
reciben depésitos del publico y de aquellas otras que, por
realizar operaciones conexas o similares, determine la ley.

b. Resoluciéon S.B.S N2 7033-2012 Reglamento de clasificacion
y valorizacion de las inversiones de las empresas del
sistema financiero
Articulo 4 “Clasificaciéon”. Las inversiones que realicen las

empresas de acuerdo a los lineamientos establecidos en los
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manuales de politicas y procedimientos, deberan ser
clasificadas en las siguientes categorias:

* Inversiones a valor razonable con cambios en resultados;

= Inversiones disponibles para la venta;

* Inversiones a vencimiento; e,

* Inversiones en subsidiarias, asociadas y participaciones en

negocios conjuntos.

c. Ley N2 26702 Ley General del Sistema Financiero y del
Sistema de Seguros y organica de la Superintendencia de
Banca y Seguros.

Articulo 198 “Calculos de limites operativos”. Los limites
para las operaciones de las empresas se determinan en funcién
de su patrimonio efectivo.

Articulo 199 “Limite global”. El patrimonio efectivo de las
empresas debe ser igual o mayor al 10% de los activos y
contingentes ponderados por riesgo totales que corresponden a
la suma de: el requerimiento de patrimonio efectivo por riesgo
de mercado multiplicado por 10, el requerimiento de patrimonio
efectivo por riesgo operacional multiplicado por 10, y los activos
y contingentes ponderados por riesgo de crédito. Dicho
computo debe incluir toda exposicidbn o activo en moneda

nacional o extranjera, incluidas sus sucursales en el extranjero.

Articulo 200 “Limites globales por operaciones”. En las
operaciones que efectien con arreglo al articulo 2212 las
empresas a que se refiere el literal A del articulo 16° estan
sujetas a los siguientes limites globales, en funcién del

patrimonio efectivo:
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4. Para las tenencias de acciones, conforme el numeral 17; asi
como los certificados de participacién en fondos mutuos y los
certificados de participacion en fondos de inversidén, a que se
refiere el numeral 19: el cuarenta por ciento (40%).

Articulo 2212.- OPERACIONES Y SERVICIOS.

Las empresas podran realizar las siguientes operaciones vy
servicios, de acuerdo a lo dispuesto por el capitulo | del titulo IV
de esta seccidon segunda:

17. Adquirir, conservar y vender valores representativos de
capital que se negocien en algun mecanismo centralizado de
negociacion e instrumentos representativos de deuda privada,

conforme a las normas que emita la Superintendencia.

19. Adquirir, conservar y vender, en condicién de participes,
certificados de participacién en los fondos mutuos y fondos de

inversion.

Desempeno financiero

a. Resolucion S.B.S N2 37-2008 Reglamento de la Gestion
Integral de Riesgos
Articulo 32.- Gestion Integral de Riesgos
La Gestion Integral de Riesgos es un proceso, efectuado por el
Directorio, la Gerencia y el personal aplicado en toda la
empresa y en la definicion de su estrategia, disefiado para
identificar potenciales eventos que pueden afectarla,
gestionarlos de acuerdo a su apetito por el riesgo y proveer una

seguridad razonable en el logro de sus obijetivos.
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Articulo 5°.- Tipos de riesgos

Los riesgos pueden surgir por diversas fuentes, internas o
externas, y pueden agruparse en diversas categorias o tipos.
Algunos riesgos pueden encontrarse asociados a una actividad
en particular, como en el proceso de inversion, que se
encuentra expuesto a riesgos de crédito, de mercado, de

operacion, entre otros.

d) Riesgo de mercado
La posibilidad de pérdidas en posiciones dentro y fuera de
balance derivadas de fluctuaciones en los precios de mercado.

b. Ley N2 26702 Ley General del Sistema Financiero y del
Sistema de Seguros y organica de la Superintendencia de
Banca y Seguros.

Articulo 178°.- Administracion de Activos y Pasivos

Las empresas deben establecer un adecuado proceso de
administracion de activos y pasivos. Dicho proceso debe incluir
la identificacién, medicion, control y reporte de los riesgos a los
que se encuentren expuestas por la prestacion de servicios
financieros, tales como riesgo de liquidez, riesgo de mercado y

riesgo operacional.
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2.3 Definiciones conceptuales.

Glosarios de términos.

a)

b)

Acciones

Son aquellos instrumentos financieros representativos de derechos
sobre participacion patrimonial, es decir representa el valor de una de
las partes o fracciones iguales en las que se divide el capital social de
una empresa. Se considera a las acciones como instrumentos de
renta variable, por la variacion que podria haber en los montos
percibidos por conceptos de dividendos (utilidades), ya que dependen
de una serie de variables como la estabilidad econdmica, las
expectativas en el mercado, etc. y por la ganancia (o pérdida) lograda
por el alza (o baja) en la cotizacidn de la accién (Martin, 2002).

Activo o instrumento financiero

Es un activo intangible materializado en un titulo como: bonos,
acciones, fondos publicos, certificados de depdsitos del BCRP, etc.,
en donde el inversor o comprador del titulo o agente econdémico
superavitario adquiere el derecho a recibir un ingreso futuro de parte
del emisor o vendedor del Titulo o agente econdmico deficitario
(Gitman et al., 2009).

Activo libre de riesgo

Instrumento de representan un gran nivel de seguridad en
los mercados financieros, y siempre es tomado como punto de
referencia en la relacion riesgo-rendimiento, se caracteriza por
pagar rendimientos bajos y de riesgo cero, por lo regular son
instrumentos de deuda gubernamental (Alexander et al., 2003).
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d) Adrs (American depositary receipts - certificados de depdsito

f)

estadounidense)

Son titulos o certificados en ddélares que representan un numero
especifico de acciones de empresas extranjeras mantenidas en
depdsito en bancos de sus paises de origen en custodia, las cuales
son negociadas en la bolsa de valores de Estados Unidos como ADSs
(American Depositary Shares - Acciones de Depdésito Estadounidense)
(Madura, 2016).

Bonos

Son aquellos instrumentos financieros que representan una obligacion
a cargo del emisor, tiene valor nominal y puede ser amortizable
(Martin, 2002).

Bonos soberanos peruanos

Los bonos soberanos peruanos son titulos de deuda (valores)
negociables o instrumentos financieros de deuda de renta fija o renta
variable, que originan una obligacion financiera y responde a una
promesa de pago que se realizara en el futuro, por lo cual pagan un
interés periédico denominado cupdn y son emitidos a plazos mayores
a un afno, es decir son de tipo convencional, por lo que los cupones
son fijos y el pago del principal es al final. Cada bono tiene un valor
nominal de S/ 1,000.

Los bonos soberanos peruanos son emitidos por el estado peruano
(Ministerio de Economia y Finanzas), con la finalidad de obtener
fondos directamente de los mercados financieros para financiar
servicios, obras gubernamentales y déficits presupuestarios, a cambio
de lo cual el emisor se compromete a devolver el capital principal junto
con los intereses. Estos bonos se pueden emitir con diferentes

intereses nominales y con plazos de vencimiento distintos.
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9)

h)

)

Los bonos del tesoro son un tipo de bono soberano y son conocidos
como “Treasury Bills”. La inversién en bonos del tesoro de Estados
Unidos se considera la mas segura, por eso las tasas de interés
siempre estaran por debajo de cualquier otra deuda negociada
(Martin, 2002).

Bonos corporativos

Son también llamados deuda corporativa o renta fija privada, son tipos
de instrumentos de renta fija o titulos que representan la deuda de una
empresa o corporacion, son emitidos con el objetivo de obtener fondos
para hacer crecer los negocios. Los bonos corporativos tienen un nivel
de riesgo mayor al de los bonos soberanos o de los emitidos por el
estado, ya que estos Ultimos son respaldados por gobiernos de paises
y no por empresas privadas (Martin, 2002).

Coeficiente de correlacion

Indica la direccion de la relacién existente entre dos 0 mas variables
(rendimientos) o el grado de movimiento, pudiendo ser que se muevan
en la misma direccién o que se muevan en sentidos opuestos (Gitman
et al., 2009).

Composicion de portafolio éptimo.
Es la combinacion formada por una cartera de activos riesgosos o de
minima varianza con un activo libre de riesgo (Alexander et al., 2003).

Covarianza

Es una medida de dispersion que mide la relacién entre dos variables
aleatorias, es decir mide si los rendimientos de dos activos se mueven
conjuntamente o no, por lo tanto una covarianza positiva indica que
ambos rendimientos tienden a moverse en el mismo sentido, un valor

negativo de la covarianza indica que se mueven en sentidos opuestos
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k)

y una covarianza igual a cero nos muestra que no hay relacién entre

ambos rendimientos (Jorion, 2009).

Desviacién estandar

Es una medida de riesgo y dispersion de los rendimientos mas comun,
que indica que tan dispersos estan los rendimientos con relacion a su
promedio 0 media en un periodo determinado (De Lara, 2007).

Diversificacion

Es el proceso de agregar valores a una cartera para reducir el riesgo
unico de esta, es decir el riesgo de cada activo financiero y por lo
tanto, su riesgo total (Jorion, 2009).

ETF (exchange traded Funds)

Son fondos de inversién cotizados en Bolsa, compuestos por una
canasta de acciones, bonos, commodities, indices, entre otros., de ahi
que recibe el nombre de ETF de renta fija o ETF de renta variable. El
ETF es un activo negociado en Bolsa que representa a una cesta de
valores que integran un determinado indice bursétii o que es
representativa de un sector econémico. EI ETF mas representativo
gue muestra el comportamiento de la Bolsa de Valores Peruana es el
EPU. Dentro de las ventajas mas importantes que tiene la inversion en
ETFs se encuentran: Los ETFs pueden comprarse y venderse durante
cualquier momento de la sesién bursatil al precio que estén cotizando
en ese momento. Las comisiones de administracion que se cobran
son por lo general muy bajas, diversificacidn, liquidez (Gitman et al.,
2009).

Fondos mutuos

Son patrimonios auténomos conformados por los aportes voluntarios

de dinero de personas naturales o juridicas conocidas como
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P)

qa)

participes, que cuentan con recursos disponibles para invertir con la
expectativa de obtener un rendimiento por su dinero y son
administrados por sociedades administradoras de fondos mutuos con
cuenta del fondo mutuo, en distintos instrumentos financieros como:
acciones, bonos, instrumentos de corto plazo, letras, entre otros, asi

como en depdsitos bancarios (Gitman et al., 2009).

Frontera eficiente

La frontera eficiente en los portafolios de inversién, es la curva de
Rendimiento vs. Riesgo que representa el conjunto de portafolios
considerados como 6ptimos, es decir, aquellos portafolios que para un
riesgo dado, se obtiene un maximo rendimiento, o visto de manera
similar, para un rendimiento deseado, se obtiene un minimo riesgo
(Ryland, 2010).

Grado de incertidumbre

Es la inseguridad o duda que se tenga sobre el resultado de un
acontecimiento futuro, es decir no se conoce la probabilidad de que
ocurra el posible desenlace (Alexander et al., 2003).

Instrumentos de renta fija

Son emisiones de deuda que realizan los estados y las empresas
dirigidos a un amplio mercado, en la que se conoce de antemano
cuales seran los flujos de renta que generarian (Ejemplo: Bonos)
(Martin, 2002).

Instrumentos de renta variable

Son instrumentos en la que no se conoce de antemano cuales seran
los flujos de renta que generarian, pues estos dependen de diversos
factores tales como el desempeio de una empresa, el
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t)

comportamiento del mercado, la evolucién de la economia, etc.

(Ejemplo: acciones) (Martin, 2002).

Liquidez de activo financiero
Es la capacidad que tiene un activo o instrumento financiero para
poder convertirse en dinero facilmente de manera inmediata y hacerlo

sin experimentar pérdidas (Gitman et al., 2009).

Margen financiero

Es la diferencia entre los ingresos provenientes de los intereses y/o
rendimientos obtenidos en los diversos productos financieros
(inversiones en créditos y valores) y los gastos financieros (Alexander
et al., 2003).

Mercado de capitales
El mercado de capitales es aquel al que acuden los agentes del
mercado tanto para financiarse a medio y largo plazo (superior a 18
meses) como para realizar inversiones. Al negociarse activos a mas
largo plazo que en el mercado monetario, incorpora un mayor riesgo
(Martinez et al., 2002).

Mitigar el riesgo
Es atenuar, suavizar o reducir la vulnerabilidad de posibles pérdidas
potenciales en los portafolios de inversién, con relaciéon a un nivel de

tolerancia por riesgo aceptable (De Lara, 2007).

Patrimonio

Son los recursos propios de la empresa, constituido por la diferencia
entre el activo y pasivo. Esta formado por el capital social que es la
inversién de los accionistas o asociados, capital adicional proveniente

de donaciones y primas de emisidn, reservas, ajustes al patrimonio,
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resultados acumulados, resultados no realizados y el resultado neto

del ejercicio (Alexander et al., 2003).

Patrimonio efectivo

Es el importe extra-contable que sirve de respaldo a las operaciones
de la empresa destinado a cubrir el riesgo de crédito, riesgo de
mercado y riesgo operacional. Es igual a la suma del patrimonio
béasico (de nivel 1) y del patrimonio suplementario (de nivel 2 y 3).
(Superintendencia de banca, seguros y afp).

Portafolio de media varianza, minima varianza o portafolio de
Markowitz

Es aquel portafolio seleccionado por inversionistas adversos al riesgo,
en el que un cambio en la varianza o desviacion estdndar con
respecto de los cambios en la inversidn en un portafolio, es igual a

cero (Alexander et al., 2003).

Portafolio 6ptimo
Es el portafolio que esta representado por el punto tangente entre el
activo libre de riesgo con el portafolio de minima varianza ubicado en

la frontera eficiente (Tong, 2009).

aa) Productos derivados o derivados financieros

Son productos financieros cuyo valor se basa en el precio de otro
activo. El activo del que depende toma el nombre de activo
subyacente, por ejemplo el valor de un futuro sobre el oro se basa en

el precio del oro (Jorion, 2009).
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bb) Ratio de Sharpe

El Ratio de Sharpe 6 indice de Sharpe, mide el rendimiento en exceso
o prima de riesgo por unidad de riesgo o desviacion tipica en los
activos de inversion (Alexander et al., 2003).

cc) Rendimiento o rentabilidad

Es el cambio de valor de un activo o portafolio que registra en un
periodo con respecto al valor inicial. El rendimiento de un portafolio se
define como la suma ponderada de los rendimientos individuales de

los activos que componen el portafolio (De Lara, 2007).

dd) Riesgos financieros

Es la posibilidad de que ocurra cualquier evento que derive en
consecuencias financieras negativas (De Lara, 2007).

ee) Riesgo de precio

ff)

Es un tipo de riesgo de mercado, que representa la posibilidad de
pérdidas como producto de los cambios adversos en los precios de los

activos financieros (Gitman et al., 2009).

Riesgo de tasa de interés

El riesgo de tasa de interés es otra de las modalidades del riesgo de
mercado, que se origina por las variaciones de las tasas de interés,
por tal motivo para el caso de los bonos un aumento de las tasas de
interés influye negativamente en el precio del bono, y por el contrario
una disminucion de las tasas de interés afecta positivamente a la

cotizacion de los bonos (De Lara, 2007).
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dgg) Riesgo de tipo de cambio

Es un tipo de riesgo de mercado, conocido como la posibilidad de
pérdidas generadas por las fluctuaciones de las cotizaciones de las
monedas (Gitman et al., 2009).

hh) Riesgo patrimonial

i

También conocido como ajuste patrimonial o resultados no realizados
negativos, incluyen las pérdidas no realizadas de las inversiones
disponibles para la venta y de los instrumentos financieros derivados
designados como coberturas de flujo de efectivo (Alexander et al.,
2003).

Tolerancia por riesgo

Es una medida de su disposicibn a aceptar un mayor riesgo o
volatilidad a cambio de mayores beneficios potenciales. Las empresas
con alta tolerancia son de perfil de riesgo agresivo, dispuestos a
aceptar la pérdida de su capital en busca de mayores retornos. Las
empresas que tienen una baja tolerancia o aversion al riesgo, son de
perfil de riesgo conservador, y estdn mas preocupados por la
preservacion del capital (Jorion, 2009).

Varianza
Es una medida de dispersién definida como la esperanza del cuadrado
de la desviacion de dicha variable respecto a su media (Jorion, 2009).

kk) Volatilidad

Es una medida de variabilidad de los precios, que calcula la
desviacion estandar de las diferencias logaritmicas de los precios
(Jorion, 2009).
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CAPITULO lll: HIPOTESIS Y VARIABLES

3.1 Hipotesis principal.

El portafolio de inversibon o6ptimo seleccionado, incide
favorablemente en el desempefno financiero de las empresas

bancarias del Perd.

3.2 Hipétesis secundarias.

a. El incremento del ratio de Sharpe del portafolio éptimo
seleccionado, influye positivamente en el margen financiero de
las empresas bancarias del Peru por la inversién en fondos

mutuos de renta variable internacional.

b. La disminucion del riesgo de tasa de interés de los bonos del
portafolio Optimo seleccionado, influye en la mejora de los
indicadores ROA y ROE de las empresas bancarias del Peru por
las inversiones de renta fija local e internacional de baja

volatilidad.
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c. La mayor liquidez de los activos financieros del portafolio 6ptimo

seleccionado, influye positivamente en el porcentaje de margen

financiero de las empresas bancarias del Peru por que se

negocian en los mercados internacionales.

d. La composicién del portafolio éptimo seleccionado, incide

favorablemente en la disminucion del nivel de riesgo patrimonial

de las empresas bancarias del Peru por el vencimiento promedio

de mediano plazo de los bonos.

3.3 Operacionalizacion de variables.

3.3.1 Variable independiente.

X. Portafolio de inversién 6ptimo.

Definicion

conceptual

“Cartera posible que ofrece el nivel maximo de satisfaccion a

un inversionista. Esta cartera representa la tangencia entre el

conjunto eficiente y una curva de indiferencia del

inversionista” (Alexander et al., 2003, p.696).

Definicion

operacional

Indicadores:

indices:

Xi. Ratio de Sharpe del

portafolio 6ptimo.

1.1 Decision de Inversion.

Xo. Tasa de interés de los bonos
del portafolio 6ptimo.

1.2 Rentabilidad.

X3. Liquidez de los activos
financieros del portafolio

optimo.

1.3 Evaluacion y seleccién

apropiada.

X4. Composicion del portafolio

Optimo.

1.4 Restriccion legal.
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3.3.2 Variable dependiente.

Y. Desempeiio financiero.

El desempenio financiero esta referido exclusivamente en esta

tesis a los indicadores de rentabilidad (ROA, ROE y Margen

Financiero), adicionalmente a esto se considera también al

Definicion o . _ _ .
indicador de riesgo patrimonial o resultados no realizados
conceptual . . o

negativos, los cuales miden los éxitos de las empresas

bancarias del Perl en un determinado periodo (Fernandez-

Baca, 2003).

Indicadores: indices:

Y. Margen financiero. 1.1 Planificacion
estratégica de asignacion
de activos.

Y. Indicadores ROA y ROE. 1.2 Riesgo.

Definicion
operacional : _

Ys. Porcentaje de margen| 1.3 Decisiones sobre

financiero. dividendos.

Y4. Nivel de riesgo patrimonial. 1.4 Gestion pasiva de
bonos.
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4.1

CAPITULO IV: METODOLOGIA

Disefio metodoldgico.

4.1.1

4.1.2

4.1.3

Tipo de investigacion.

Por el tipo de investigacion, el presente estudio reune las
condiciones metodologicas y tematicas suficientes para ser
considerada como “INVESTIGACION APLICADA”, debido a que
sus alcances son el resultado del ejercicio profesional y su
desarrollo se apoya en teorias, normas, manuales y técnicas que se

han utilizado para la recopilacién de la informacion.

Nivel de investigacion.

Conforme a los propoésitos del presente estudio de investigacion, su
desarrollo se determin6 como “NIVEL DESCRIPTIVO-
CORRELACIONAL - EXPLICATIVO”.

Método de la investigacion.

En la presente investigacion se aplic6é el método descriptivo,
comparativo, estadistico, analitico y de sintesis, con el propdsito de
manejar en forma adecuada la informacion en el desarrollo de la

investigacion.
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41.4

4.1.5

Diseno de la investigacion.

Es una investigacion no experimental que se basa
fundamentalmente en la observacidén y el andlisis de la situacion
existente sin manipular deliberadamente las variables. Asimismo, es
longitudinal o evolutiva del tipo de disefio de tendencia (irend), ya
que analiza los cambios o relacion en las variables a lo largo del

tiempo centrandose en la poblacion.

Se tomd una muestra en la cual:

M = Ox r Oy
Donde:
M = Muestra.
O = Observacion.
x = Portafolio de Inversion.
y = Desempefio Financiero.

r = Relacion de variables.

Estrategias o procedimientos de contrastaciéon de hipoétesis.

Para contrastar las hipétesis planteadas se us6 la distribucién
cuadrada, ya que los datos para el andlisis deben estar en forma de
frecuencias. La estadistica chi cuadrada es la mas adecuada
debido a que las pruebas son las evidencias muéstrales, y si las
mismas aportan resultados significativamente diferentes de los
planteados en las hipétesis nulas, esta es rechazada, y en caso
contrario es aceptable, teniendo en cuenta el siguiente

procedimiento:

a) Formular la hipétesis nula (Ho):
b) Formular la hipétesis alternativa (Ha)
c) Fijar el nivel de significacion (a), Es la probabilidad de

rechazar la hipétesis nula siendo verdadera, su rango de
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variacion esta entre los valores 1% < a < 10%, y esta
asociada al valor de la tabla Ji-Cuadrado que determina el
punto critico (X%).

Calcular la prueba estadistica con la férmula siguiente:

Dénde:

Oi = Valor observado producto de las encuestas

ei = Valor esperado en base al valor esperado.

X2, = Valor del estadistico obtenido en la tabla chi cuadrado.

Se debe comparar los valores de la prueba con los valores
de la tabla de distribucién chi-cuadrado.

Se acepta H ’
e acej 0 Se rechaza Hg

< “
Xprua'ba Xprm'hu

| a3 = 7 2 R AT PRI D

Xtabla
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4.2 Poblacion y muestra.

4.2.1 Poblacion.
La poblacion objeto de estudio esta conformada por dieciséis (16)
empresas bancarias del Peru, cuyo personal de las areas de
tesoreria y riesgo de mercado llega a un total de 144 funcionarios
entre gerentes, administradores de portafolios de inversién, jefes y
analistas de las areas tesoreria y riesgo de mercado.
La poblacién considerada para el estudio se detalla en la siguiente
tabla:
TABLA N2 01
Distribucion de la poblacion
Tamafio Administrador|Gerente de J?fe de Analista Ana_lista
, Gerente de| Jefe de . . Riesgo de Riesgo
dela Bancos del Pera , | de Portafolio | Riesgo de de
o Tesoreria [Tesoreria - de . de
Poblacion de Inversion | Mercado Tesoreria
Mercado Mercado
1 Banco Continental 1 1 1 1 1 2 2
2 Banco de Comercio 1 1 1 1 1 2 2
3 Banco de Crédito del Perti 1 1 1 1 1 2 2
4 |Banco Financiero 1 1 1 1 1 2 2
5 Banco Interamericano de Finanzas 1 1 1 1 1 2 2
6 |Scotiabank Perti 1 1 1 1 1 2 2
7 |Gitibank 1 1 1 1 1 2 2
8  |interbank 1 1 1 1 1 2 2
9 |Mibanco 1 1 1 1 1 2 2
10 [Banco GNB 1 1 1 1 1 2 2
11 |Banco Falabella Perti 1 1 1 1 1 2 2
12 |Banco Santander Pert 1 1 1 1 1 2 2
13 |Banco Ripley 1 1 1 1 1 2 2
14 |Banco Azteca Perii 1 1 1 1 1 2 2
15 |Banco Cencosud 1 1 1 1 1 2 2
16 Banco ICBC 1 1 1 1 1 2 2
Total de funcionarios por cargo 16 16 16 16 16 32 32
Total general de funcionarios 144

Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y Afp (SBS), paginas web de las

empresas bancarias del Peru, directorio de reuters y bloomberg.

Elaboracion: propia.
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4.2.2 Muestra.

Para la determinacion de la muestra, se usé el método de muestreo
no probabilistico y no aleatorio por conveniencia, a través del cual
se seleccioné cinco (5) empresas bancarias del Perd como tamario
de la muestra, de los cuales tres (3) de las empresas bancarias del
Peru seleccionados son los mas representativos segun tamafo de
colocaciones, captaciones y portafolio de inversién. Adicionalmente
a estos criterios para la seleccién de la muestra, se considerd
también la experiencia laboral en dos (2) de las empresas bancarias
del Per0 seleccionadas en las areas de tesoreria y riesgo de
mercado, viendo puntualmente la gestién y control de portafolio de
inversién desde el punto de vista de rentabilidad y riesgo.

El total de funcionarios que forman parte de la muestra
seleccionada y que integran las areas de tesoreria y riesgo de
mercado de las empresas bancarias del Per( es de 45 personas, tal

como se muestra en la siguiente tabla:

TABLA N2 02

Distribucion de la muestra

Tamafio Administrador |Gerente de J?fe 0 Analista Ana.llsta
, Gerente de | Jefe de . . Riesgo de Riesgo
dela Bancos del Peru , " | de Portafolio | Riesgo de de
Tesoreria |Tesoreria . de . de
Muestra de Inversion | Mercado Tesoreria
Mercado Mercado
1 Banco de Crédito del Pert 1 1 1 1 1 2 2
2 Banco Continental 1 1 1 1 1 2 2
3 |Scotiabank Perd 1 1 1 1 1 2 2
4 Interbank 1 1 1 1 1 2 2
5 Banco Financiero 1 1 1 1 1 2 2
10

Total de funcionarios por cargo 5 5 5 5 5 10

Total general de funcionarios 45
Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y Afp (SBS), paginas web de las

empresas bancarias del Peru, directorio de reuters y bloomberg.
Elaboracion: propia.
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4.3 Técnicas de recoleccion de datos.

Las principales técnicas e instrumentos que se utilizaron en la
investigacion fueron: la encuesta, la entrevista, el cuestionario, y la

revision documental.

4.3.1 Descripcion de las técnicas.

Las técnicas de investigacion que se utilizaron en este estudio

fueron las siguientes:

Encuesta: Se utiliz6 esta técnica con el objetivo principal de
obtener informacién con respecto a la seleccion de un portafolio de
inversidbn oOptimo, la cual estuvo dirigida a los principales
funcionarios de las areas de tesoreria y riesgo de mercado de las
empresas bancarias del Per(d, quienes tienen a su cargo la

administracion, control y seguimiento del portafolio de inversion.

Entrevista: Se utilizé esta técnica para obtener informacién a
través de la aplicacion y desarrollo de preguntas a los funcionarios
de las areas de tesoreria y riesgo de mercado de las empresas

bancarias del Perd.

Revision documental: Se utiliz6 esta técnica para obtener
informacion de normas especiales, libros, tesis, manuales,
reglamentos, directivas y otros tipos de informacién relacionados

con el tema de investigacion.
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4.3.2

4.3.3

Descripcion de los instrumentos.

El instrumento de investigacién que se utilizé en este estudio fue el

siguiente:

Cuestionario: Se utilizd este instrumento para recolectar
informacion a través de la aplicacién de un formulario de preguntas
en su modalidad cerradas con varias opciones de respuestas, las
cuales se tomaron a la muestra sefalada en funcion a las
variables, con la finalidad de lograr recolectar datos suficientes para

el tema de investigacion.

Procedimientos de comprobacion de la validez y confiabilidad
de los instrumentos.

El instrumento elaborado fue consultado a cinco (5) personas entre
docentes, funcionarios y especialistas con la experiencia requerida
mediante el juicio de expertos, con la finalidad de comprobar la
validez de contenido, es decir si las variables a medir tienen un
contenido total o si lo items (indicadores) de cada variable son

suficientes.

Asi mismo para comprobar la confiabilidad del instrumento, se
aplicé en dos (2) oportunidades una misma encuesta piloto a cinco
(5) personas, con la finalidad de verificar la calidad de la
informacion mediante la obtencion de resultados iguales vy

coherentes.
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Antes de utilizar el cuestionario lo primerio que se hizo fue verificar
su confiabilidad o fiabilidad con respecto a los datos que se iba
obtener; por tal motivo se realiz6 un anadlisis de confiabilidad
aplicando el coeficiente alfa de cronbach mediante el software de
estadistica SPSS (statistical package for social sciences) versién
24.

El coeficiente alfa de cronbach toma valores entre 0 y 1 y sirve para
comprobar si el instrumento de medicion (cuestionario) que se esta
evaluando recopila informacién defectuosa y por tanto nos llevaria a
conclusiones equivocadas o por el contrario si se trata de un

instrumento fiable que hace mediciones estables y consistentes.

El alfa de cronbach es un coeficiente de correlacion al cuadrado
que mide la homogeneidad de las preguntas formuladas,
promediando todas las correlaciones entre todos los items (medidos
en escala tipo Likert) para ver que efectivamente se parecen, en
este sentido mide que las preguntas formuladas se encuentren
correlacionadas entre ellas. Finalmente, su interpretacién sera que,

cuanto mas se acerque el indice al extremo 1, mejor es la fiabilidad.

Como criterio general, Darren George y Paul Mallery en su libro IBM
SPSS statistics 23 step by step (2016) presentan los rangos de
confiabilidad con la finalidad de evaluar los coeficientes de alfa de
cronbach y determinar su grado de confiabilidad. Dichos rangos se
encuentran en la tabla N° 03
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TABLA N203
Rangos de alfa de cronbach

COEFICIENTE NIVEL
ALFA DE CONFIABILIDAD

>0.9 Excelente
>0.8 Bueno
>0.7 Aceptable
>0.6 Cuestionable
>0.5 Pobre
<0.5 Inaceptable

Fuente: Darren George y Paul Mallery (2016)

TABLA N2 04
Resumen de procesamiento de
casos
[+l %
Casos  Walido 5 100,0
Excluico® o0 a
Tatal g 100,0
Fuente: SPSS version 24
TABLA N2 05
Estadisticas de fiabilidad
Alfa de
Cronhbach
hasada en
elementos
Alfa de estandarizad [ de
Cronbach 0% elementos
75 BBA 10

Fuente: SPSS version 24
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TABLA N2 06

Estadisticas de total de elemento

Media de | Warianza de | Correlacion Alfa de
escalaziel | escalisicl totalde | Correlcion | Cronbach si ¢l
clemento s | clementose | lementos | miltipleal | elemento se

b suprimide | ha suprimide | corregida | cuadrade | ha suprimide
1 Couil de los siguientes indicadares considers usked que es of maz adecuada par seleccionar ol mejor portafalio de S2EN 13500 0,315 0474
inversion Gptima para las empresas bancarias del Pen
2 Cuil de loz siguientes dlementos de un bone conzidera usted que tiens ka mayar influencia para | mejara de loz 300 133,500 U1 [E-TH
indicaderes RO FIOE de las empresas bancarins del Pend
3 En su oipinin, la mayor iquidea de los activas Fnancieros del portafolio Gptime aumenta el margen financiera de J2E0 125.300 0.331 0410
las emprezas bancariag del Perd por fa alta calidad de los actives financieres inkernacionales que b conforman
L Eatd de nouerda, que para disminuir ol riesga patrimanial e lag empresaz bancariag del Perd, la compogician del 3240 131500 0.304 namn2
portafolio de inversian Sptima debiers contar significativamente con inversiones en banos de mediane plizo de
vencimicibo en promedio
& Considera usted necesario, que ks dreag de tesorera  rissge de mercada de las empresas bancarias del Per JEE0 125300 0.331 0410
debicran elaborar distintas alternativas de portafolios de inversidn Sptimas para seleccionar ol mejor portafalio de
iversién dptima bajo lam
B En su aipinicn, vl seria | compasicion del portafalio de inversion &ptime en rekacian 3 fandos mubuos de renta 3220 133,700 0457 0476
variable internacional de alta rentabilidad y riesga, para mejorar el margen financicra de las empresas bancarias del
Peri
T Conziders usted, que para mejorar loz indicadores de rentabilidad ROA w ROE dt lag empresaz bancariaz del 220 123,700 0.335 nam
Pari, laz instrumentos de rents i del partafolio de inversidn 2ptime debicran eskar compuestos principalments de
la siquicnte mancra
& En su oipinidn, para incrementar ¢ margen financiera de s empresas bancarias del Perd se debe mantencr en el J2a0 114,700 0.356 041
portabolic de inversidn Sptima posicion:s siguificativas en cudl de las siquientes alkernativas
4 Cree ushed, que ol asumir la empresas bancarias del Perid posiciones pasivas en sus inversioncs, deben mantener 240 31300 0.304 nan2
tn s portafolio instrumentos de renta fija con vencimiento de mediane plaza en promedio, con la finalidad de
dizminuir &l ricsgo patrimania
10 En su epinién, para mejorar ¢l desempene financicra de lag empresas bancarias del Pend en témines de 00 116,500 0.313 nan2

rentabilidad y riesge, cudl considera usted de los siquisntes indicadares o de mayer relevancia

Fuente: SPSS version 24

En la Tabla N° 04 se observa que el coeficiente alfa de cronbach es
0.975 muy cercano a 1, por lo cual el nivel de confiabilidad es
excelente. Asimismo, se puede decir que el instrumento de
medicidén es 97.5% confiable. En la tabla N° 06 se observa que si se
elimina cualquiera de los diez (10) item, el coeficiente alfa de

cronbach no se incrementa mucho, por lo tanto no tiene el caso

eliminar ningun item.
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4.3.4

4.3.5

Técnicas para el procesamiento de la informacion.

Para el procesamiento de los datos se utilizd el programa
computacional SPSS (Statiscal Package for Social Sciences)
version 24, usando el modelo estadistico Chi Cuadrado para probar
y contrastar las hipotesis de la investigacion. Asimismo, se aplico la
técnica de estadistica descriptiva para construir cuadros y graficos
de distribucién de frecuencias que faciliten el analisis cuantitativo no
paramétrico de las variables. Para el desarrollo del trabajo de
investigacion se procesaron los datos obtenidos mediante la
encuesta, considerando las diversas técnicas de procesamiento de

datos que se presentan a continuacion:

Ordenamiento y clasificacion.
Registro manual.
Distribucién de frecuencias.

Tabulacion de cuadros.

OO O &a &g 3

Representacién y comprension de graficos.

Aspectos éticos.

Esta investigacién ha sido elaborada considerando los siguientes
codigos de ética: » Codigo de ética de la Universidad San Martin de
Porres, « Cdodigo de ética para Contadores Profesionales (IFAC),
Cédigo de ética profesional del Contador Publico del Peru
(JDCCPP) y el codigo de conducta profesional del gestor de
inversiones (CFA Institute). Asimismo se tuvo en cuenta que no se

trasgredan las normas éticas establecidas para tal efecto.

Los codigos de ética mencionados anteriormente, hacen referencia

a principios fundamentales que se han tomado en consideracion
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para la elaboracién de esta investigacion, los cuales a continuacion
se mencionan algunos de ellos: respeto a la persona humana,
busqueda de la vedad, honestidad intelectual, busqueda de
excelencia, integridad, objetividad, competencia profesional y
debido cuidado, confidencialidad, comportamiento profesional ético,
independencia y objetividad, conocimiento, competencia vy
diligencia, y finalmente respetar la normativa de los mercados de

capitales.

82



CAPITULO V: RESULTADOS
5.1 Interpretacién de resultados.
5.1.1 Ratio de Sharpe del portafolio 6ptimo
¢,Cual de los siguientes indicadores considera usted que es el mas

adecuado para seleccionar el mejor portafolio de inversion éptimo

para las empresas bancarias del Peru?

TABLA N2 07
Porcentaje Porcentaje
Frecuencia  Porcentaje valido acumulado
Valido  Rentahilidad esperada | 15,6 156 15,6
Riesqo 2 44 44 200
Ratio de Sharpe 36 800 80,0 100,0
Total 45 100,0 100,0
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Porcentaje

GRAFICO N2 12

Ratio de Sharpe del Portafolio Optimo
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Rentabilidad esperada Riesgo Ratio de Sharpe

INTERPRETACION

Como se observa en la tabla y gréafico anterior, los resultados
muestran que el 80.0% de los funcionarios de las areas de tesoreria
y riesgo de mercado de las empresas bancarias del Peru, indican
que el indicador mas adecuado para seleccionar el mejor portafolio
de inversion 6ptimo para as empresas bancarias del Peru es el ratio
de Sharpe, mientras que el 15.6% indica que es la rentabilidad
esperada y el 4.4% manifiesta que es el riesgo, totalizando el 100%

de la muestra.

Analizando la informacién anterior, se aprecia que efectivamente un
rango de 80.0% del total de los encuestados respondieron que el
indicador mas adecuado para seleccionar el mejor portafolio de
inversion optimo para las empresas bancarias del Peru es el ratio
de Sharpe, debido a que permite comparar la calidad de los
portafolios de inversion en términos de rentabilidad y riesgo,
evitando fijarse demasiado en las rentabilidades y no en los niveles

de riesgo.
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5.1.2 Tasa de interés de los bonos del portafolio 6ptimo.

¢, Cudl de los siguientes elementos de un bono considera usted que
tiene la mayor influencia para la mejora de los indicadores ROA y
ROE de las empresas bancarias del Peri?

Porcentaje

TABLA N2 08
Porcentaje Porcentaje
Frecuencia  Porcentaje valido acumulado
Valido  Tasacupon 2 44 44 44
I§§gdr§ iﬁntelési_ 38 ‘ 84 4 | 84 4 _ 889 _
Vencimiento | A ‘ 1.1 4 1.1 4 100,0
Total 45 100,0 100,0
GRAFICO N2 13

Tasa de Interés de los bonos del Portafolio Optimo

100

Tasa cupon Tasa de interés Vencimiento
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INTERPRETACION

En la encuesta realizada se puede apreciar que un 84.4% indica
que del grupo de alternativas presentadas, es la tasa de interés de
un bono que tiene mayor influencia para la mejora de los
indicadores ROA y ROE de las empresas bancarias del Pera, en
cambio el 11.1% sefialé puntos de vista diferentes en comparacion
con el grupo mayoritario indicando que el vencimiento es de mayor
influencia y finalmente el 4.4% manifiesta que es la tasa cupédn,

sumando el 100%.

En cuanto a la informacién mostrada en el parrafo anterior, se
desprende como parte del andlisis que la mayoria de los
encuestados fueron de la opinién que la tasa de interés de un bono
tiene mayor influencia para la mejora de los indicadores ROA y
ROE de las empresas bancarias del Peru, debido a que existe un
relacion inversa entre la tasa de interés y el precio del bono donde
ambos dependen del riesgo asociado del instrumento, en donde si
la tasa de interés del bono sube su precio disminuye, afectando su
valorizacion y por consiguiente disminuyendo los ingresos
financieros, los cuales forman parte del céalculo de los indicadores
de rentabilidad ROA y ROE de las empresas bancarias del Peru.
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5.1.3 Liquidez de los activos financieros del portafolio 6ptimo.

¢En su opinidn, la mayor liquidez de los activos financieros del
portafolio 6ptimo aumenta el margen financiero de las empresas
bancarias del Peru por la alta calidad de los activos financieros
internacionales que lo conforman?

Porcentaje

TABLA N2 09
Porcentaje Porcentaje
Frecuencia  Porcentaje valido acumulado
Valido Endesacuerdo | 3 [ 6,? 6,? 6,? 7
_Desconpce : 1 | 22 | 22 | 83
De acuerdo 257_7 55!137_ 55!67_ 9",-‘1,
Muy de acuerdo 16 356 356 100,0
Total 45 100,0 100,0
GRAFICO Ne 14

Liquidez de los activos financieros del Portafolio Optimo

En desacuerdo Desconoce De acuerdo Muy de acuerdo
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INTERPRETACION

Tal como se han presentado los datos mostrados en la parte
estadistica de la tabla y grafico anterior, el 91.2% (55.6% + 35.6%)
de los funcionarios de las areas de tesoreria y riesgo de mercado
de las empresas bancarias del Peru, senalaron que la mayor
liquidez de los activos financieros del portafolio 6ptimo aumenta el
margen financiero de las empresas bancarias del Peru por la alta
calidad de los activos financieros internacionales que lo conforman,
mientras el 6.7% no compartié dicho punto de vista estando en
desacuerdo y finalmente el 2.2% sefalo desconocer, llegando al
100%.

Al interpretar la informacion porcentual de la pregunta, se encuentra
que la mayoria de los funcionarios que respondieron, manifestaron
que la mayor liquidez de los activos financieros del portafolio éptimo
aumenta el margen financiero de las empresas bancarias del Peru
por la alta calidad de los activos financieros internacionales que lo
conforman, esto ultimo no solo estd relacionado a la calidad
crediticia de los instrumentos financieros internacionales sino que
también esta relacionado a la alta liquidez que tienen dichos
instrumentos en los mercados financieros, en donde hay una alta
frecuencia de precios y volumenes significativos de oferta y
demanda, facilitando la venta oportuna del activo financiero
internacional y de esta manera contribuye a mitigar el riesgo de
incurrir en fuertes pérdidas de capital que afecten los ingresos y

margen financiero de las empresas bancarias del Peru.
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5.1.4 Composicion del portafolio éptimo.

¢ Esta de acuerdo, que para disminuir el riesgo patrimonial de las
empresas bancarias del Perd, la composicidon del portafolio de
inversion Optimo debiera contar significativamente con inversiones
en bonos de mediano plazo de vencimiento en promedio?

TABLA N210
Porcentaje Porcentaje
Frecuencia  Porcentaje valido acumulado
Valido  Endesacuerdo 1 2 | 44 44 44
De acuerdo L 38 844 844 889
Muy de acuerdo I 5 , 11,1 ‘ 1.1 . 100,0 7
Total 45 100,0 100,0

Porcentaje

GRAFICO N2 15

Composicion del portafolio 6ptimo
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INTERPRETACION

Los datos recopilados en la pregunta demuestran que un 95.5%
(84.4% + 11.1%) de los funcionarios de las areas de tesoreria y
riesgo de mercado de las empresas bancarias del Peru, consideran
que para disminuir el riesgo patrimonial de las empresas bancarias
del Peru, la composicion del portafolio de inversion 6ptimo debiera
contar significativamente con inversiones en bonos de mediano
plazo de vencimiento en promedio, lo cual no fue ratificado por el
4.4% que indican estar en desacuerdo, llegando al 100%.

En lo concerniente a los resultados mostrados en la parte
estadistica y grafica de la pregunta, se encuentra que la mayoria
coinciden que para disminuir el riesgo patrimonial de las empresas
bancarias del Peru, la composicion del portafolio de inversion
Optimo debiera contar significativamente con inversiones en bonos
de mediano plazo de vencimiento en promedio, esto por tener una
menor sensibilidad a cambios en las tasas de interés en

comparacién con las inversiones de largo plazo.
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5.1.5 Portafolio de inversion éptimo.

¢ Considera usted necesario, que las areas de tesoreria y riesgo de

mercado de las empresas bancarias del Perl debieran elaborar

distintas alternativas de portafolios de inversion éptimos para

seleccionar el

mejor portafolio de inversion 6éptimo bajo la

metodologia de Markowitz y Sharpe, con el objetivo de contribuir a

la mejora de los indicadores de rentabilidad de las empresas

bancarias del Pert?

Porcentaje

TABLA N2 11
Porcentaje Porcentaje
Frecuencia Porcentaje valido acumulado
Valido Endesacuerdo 5 ‘ 11 111 111
Desrconocre 717 | 22 212 1_37,3
De acuerdo _ 30 | 66,7 66,7 80,0 _
Muy de acuerdo 7 9 | 20,0 20,0 100,0
Total 45 100,0 100,0
GRAFICO N2 16

Portafolio de inversion optimo
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INTERPRETACION

Al apreciar la informacién recopilada en la encuesta, y presentada
en la tabla y grafico anterior, observamos que el 86.7% (66.7% +
20.0%) de los encuestados fueron de la opinion que las areas de
tesoreria y riesgo de mercado de las empresas bancarias del Peru
debieran elaborar distintas alternativas de portafolios de inversion
Optimos para seleccionar el mejor portafolio de inversion éptimo
bajo la metodologia de Markowitz y Sharpe, con el objetivo de
contribuir a la mejora de los indicadores de rentabilidad de las
empresas bancarias del Perd, mientras que el 11.1% no
compartieron los puntos de vista de la mayoria estando en
desacuerdo y el 2.2% indicd desconocer, llegando al 100%.

Tal como se menciond en el parrafo anterior, casi la totalidad de los
que respondieron la pregunta consideran que las areas de tesoreria
y riesgo de mercado de las empresas bancarias del Peru debieran
elaborar distintas alternativas de portafolios de inversion 6ptimos
para seleccionar el mejor portafolio de inversion 6ptimo bajo la
metodologia de Markowitz y Sharpe, con el objetivo de contribuir a
la mejora de los indicadores de rentabilidad de las empresas
bancarias del Peru, esto mediante el uso del portafolio de inversidén
Optimo como modelo para las inversién del portafolio real y poder
comparar entre ambos portafolios los resultados obtenidos,
constituyendo una herramienta esencial para la toma de decisiones
en busqueda de mejorar la rentabilidad de las empresas bancarias
del Peru.
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5.1.6 Margen financiero.

¢, En su opinidn, cual seria la composicién del portafolio de inversién
optimo en relacién a fondos mutuos de renta variable internacional
de alta rentabilidad y riesgo, para mejorar el margen financiero de
las empresas bancarias del Peru?

TABLA N2 12

Porcentaje Porcentaje

Frecuencia  Porcentaje valido acumulado

Valido De16.00% a 25.00% A 3 _ 6,7 A 6,7 A 6,7

»De171.070%a1”5.00% A 3 . 6,7 A 6,7 A 13,3

De 6f00% a710.00% , 377 . 82,2 ‘ 82,2 ‘ 957,6

DeVO.OO%aS.OO% | 2 , 47,4 ‘ 47,4 ‘ 100,0

Total 45 100,0 100,0

GRAFICO N2 17
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INTERPRETACION

Los resultados relacionados con la pregunta demuestran que el
82.2% de los funcionarios de las areas de tesoreria y riesgo de
mercado de las empresas bancarias del Peru que respondieron,
consideran que una composicion entre 6.00% a 10.00% de fondos
mutuos de renta variable internacional de alta rentabilidad y riesgo
para el portafolio de inversién éptimo, contribuiria a mejorar el
margen financiero de las empresas bancarias del Perq, el 6.7%
sefnalo que la composicion deberia ser entre 11.00% a 15.00%, un
4.4% indic6 que la composicidén deberia ser entre 0.00% a 5.00% y
finalmente un 6.7% indicé que la composicion deberia ser entre
16.00% a 25.00%, sumando el 100%.

Analizando la informacion encontrada en la interrogante,
apreciamos que la mayoria de los funcionarios encuestados como
parte de la muestra consideran que una composicion entre 6.00% a
10.00% de fondos mutuos de renta variable internacional de alta
rentabilidad y riesgo para el portafolio de inversién 6ptimo,
contribuiria a mejorar el margen financiero de las empresas
bancarias del Perl, esto debido a la alta rentabilidad vy

diversificacion que presentan dichos instrumentos financieros.
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5.1.7 Indicadores ROA y ROE.

¢ Considera usted, que para mejorar los indicadores de rentabilidad
ROA y ROE de las empresas bancarias del Peru, los instrumentos
de renta fija del portafolio de inversion Optimo debieran estar
compuestos principalmente de la siguiente manera?

TABLA N213
Porcentaje Porcentaje
Frecuencia  Porcentaje valido acumulado
Valido VGobierno Internacional 7 | 15,6 7 15,6 7 156

Cotpargive Locsl A 2 | 44 | 44 | 200
Corporativo Internacional 4 8,9 89 289
GoﬁiernoyCorporativo _ 32 - 711 - 711 » 100,0
Local e Internacional
Total ] 45 ' 100,0 ' 100,0 ‘

GRAFICO N2 18

Indicadores ROA y ROE
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INTERPRETACION

Observando la parte estadistica que se muestra en la pregunta, se
encuentra que el 71.1% de los funcionarios de las areas de
tesoreria y riesgo de mercado de las empresas bancarias del Peru
estan de acuerdo que para mejorar los indicadores de rentabilidad
ROA y ROE de las empresas bancarias del Peru, los instrumentos
de renta fija del portafolio de inversion Optimo debieran estar
compuestos principalmente por instrumentos de renta fija de tipo
gobierno y corporativo tanto de origen local como internacional, en
cambio el 15.6% menciona que debiera ser de tipo gobierno
internacional, un 8.9% indica que deberia ser de tipo corporativo
internacional y tan solo un 4.4% sostiene que deberia ser de tipo
corporativo local, llegando al 100%.

Es evidente que los resultados encontrados, permiten conocer que
la mayoria manifestaron que para mejorar los indicadores de
rentabilidad ROA y ROE de las empresas bancarias del Peru, los
instrumentos de renta fija del portafolio de inversion éptimo
debieran estar compuestos principalmente por instrumentos de
renta fija de tipo gobierno y corporativo tanto de origen local como
internacional, esto para fortalecer la diversificacion del portafolio de
inversidbn Optimo accediendo a una mayor cantidad y tipo de
instrumentos de renta fija del mercado local e internacional, lo cual
favoreceria a mitigar el riesgo siendo mas eficiente en el logro de

los objetivos de generacidén de mejores indicadores de rentabilidad.
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5.1.8 Porcentaje de margen financiero.

¢En su opinién, para incrementar el margen financiero de las

empresas bancarias del Peru se debe mantener en el portafolio de

inversion optimo posiciones significativas en cuél de las siguientes

alternativas?
TABLA N2 14
Porcentaje Porcentaje
Frecuencia Porcentaje valido acumulado
Valido Fondos mutuos de renta 2 4.4 4.4 4.4
fija Local
Fondos mutuos de renta 3 6,7 6,7 1.1
variable local
Fondos mutuos de renta 7 15,6 15,6 26,7
fija internacional
Fondos mutuos de renta 13 28,9 28,9 556
variahle internacional
Fondos mutuos de renta 20 44 4 44 4 100,0
fija y renta variable
internacional
Total 45 100,0 100,0
GRAFICO N219
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INTERPRETACION

De la informacién considerada en la tabla, se encuentra que el
44 4% de los encuestados consideran que para incrementar el
margen financiero de las empresas bancarias del Peru se debe
mantener en el portafolio de inversibn &ptimo posiciones
significativas en fondos mutuos de renta fija y renta variable
internacional, sin embargo el 28.9% tuvieron discrepancias en
relacion a lo expresado por la mayoria indicando que se deberia
posiciones significativas solo en fondos mutuos de renta variable
internacional, un 15.6% sostiene que deberia ser en fondos mutuos
de renta fija internacional, un 6.00% indica que deberia ser en
fondos mutuos de renta variable local y un 4.4% indican que
deberia ser en fondos mutuos de renta fija local, llegando al 100%.

Es evidente que la informacién estadistica y grafica de la
interrogante, nos presenta que efectivamente casi la totalidad de los
encuestados, estdn de acuerdo que para incrementar el margen
financiero de las empresas bancarias del Peru se debe mantener en
el portafolio de inversién 6ptimo posiciones significativas en fondos
mutuos de renta fija y renta variable internacional, esto alineado a la
mejor rentabilidad y exposicion al riesgo que ofrecen dichos

instrumentos financieros.
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Porcentaje

5.1.9 Nivel de riesgo patrimonial.

¢ Cree usted, que al asumir las empresas bancarias del Peru
posiciones pasivas en sus inversiones, deben mantener en su
portafolio instrumentos de renta fija con vencimiento de mediano
plazo en promedio, con la finalidad de disminuir el riesgo

patrimonial?
TABLA N2 15
Porcentaje Porcentaje
Frecuencia ~ Porcentaje valido acumulado
Vilido_En desacusrdo I 87 67
De acuerdo 26 57,8 57,8 64,4
' Muy de acuerdo 16 3516 3516 100}L
Total 45 100,0 100,0
GRAFICO N2 20
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INTERPRETACION

Como parte del proceso de investigacion llevado a cabo, se observa
que el 93.4% (57.8% + 35.6%) de los encuestados, fueron de la
opinién que al asumir las empresas bancarias del Per( posiciones
pasivas en sus inversiones, deben mantener en su portafolio
instrumentos de renta fija con vencimiento de mediano plazo en
promedio, con la finalidad de disminuir el riesgo patrimonial; lo cual
no fue aceptado por el 6.7% y opinaron contrario en comparacion
con la mayoria estando en desacuerdo, totalizando el 100%.

La informacién del parrafo anterior nos demuestra con bastante
claridad, que la mayoria de los funcionarios de las areas de
tesoreria y riesgo de mercado de las empresas bancarias del Peru
consideran que al asumir las empresas bancarias del Peru
posiciones pasivas en sus inversiones, deben mantener en su
portafolio instrumentos de renta fija con vencimiento de mediano
plazo en promedio, con la finalidad de disminuir el riesgo

patrimonial.
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Porcentaje

5.1.10 Rentabilidad de las empresas bancarias del Peru.

¢En su opinién, para mejorar el desempeino financiero de las
empresas bancarias del Peru en términos de rentabilidad y riesgo,
cual considera usted de los siguientes indicadores el de mayor

relevancia?
TABLA N2 16
Porcentaje Porcentaje
Frecuencia = Porcentaje valido acumulado
Valido _ Liquidez , (il 156 | 156 | 15,6
Riesgp i 3 [ 67 6,7 222
Rentahilidad 1" | 244 | 244 | 46,7 7
Diversificacion local & 24 53,3 53,3 100,0
internacional
Total 45 100,0 100,0
GRAFICO N2 21

Desempeno financiero de los bancos del Peru
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INTERPRETACION

Como resultado del trabajo de campo, la informacion que se
observa tanto en la tabla como en el gréafico anterior, presentan que
el 53.3% de los funcionarios encuestados consideran que para
mejorar el desempefo financiero de las empresas bancarias del
Peru en términos de rentabilidad y riesgo, es relevante considerar la
diversificacién local e internacional; un 24.4% indic6 que es
relevante la rentabilidad, un 15.6% la liquidez y finalmente un 6.7%
indicd que el riesgo, llegando al 100%.

Lo expuesto en relacion a los alcances de la pregunta, permitié
conocer que la mayoria de los encuestados, estuvieron de acuerdo
que para mejorar el desempefio financiero de las empresas
bancarias del Peru en términos de rentabilidad y riesgo, es

relevante considerar la diversificaciéon local e internacional.
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5.2 Contrastacion de hipotesis.

A efectos de contrastar las hipétesis planteadas se usé el programa de
estadistica SPSS 24 (Statiscal Package for Social Sciences), con el cual

se aplicé la prueba no paramétrica Chi-cuadrado.

5.2.1 Hipétesis secundarias.

Hipotesis a:

Hipotesis Nula Hy: El incremento del ratio de Sharpe del portafolio 6ptimo
seleccionado, NO influye positivamente en el margen financiero de las
empresas bancarias del Peru por la inversion en fondos mutuos de renta

variable internacional.

Hipotesis Alternativa H,: El incremento del ratio de Sharpe del portafolio
optimo seleccionado, Sl influye positivamente en el margen financiero de
las empresas bancarias del Peru por la inversién en fondos mutuos de

renta variable internacional.

TABLA N2 17

1.¢Cual de los siguientes indicadores considera
usted que es el mas adecuado para seleccionar

el mejor portafolio de inversién dptimo para las
empresas bancarias del Perd?
Rentahilidad Ratio de
esperada Riesgo Sharpe Total

6.4En su opinidn, cual De 16.00% a 25.00% 0 0 3 3
seria la composicion del
portafolio de inversion
aptimo en relacion a De 11.00% a 15.00% 2 0 1 3

fondos mutuos de renta
variable internacional de

alta rentabilidad y riesgo, D€ 6.00% a 10.00% 3 2 32 37
para mejorar el margen

financiero de las

empresas bancarias del D% 0.00% 2 5.00% 2 0 0 2
Pera?

Total 7 2 36 45
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TABLA N° 18

Pruebas de chi-cuadrado

Significacidn
asintdtica
Valor df (bilateral)
Chi-cuadrado de 19,186 6 ,004
Pearson
Razon de verosimilitud 14,715 6 023
Asociacion lineal por 742 1 ,389
lineal
N de casos validos 45

Para probar la hipétesis planteada seguiremos el siguiente procedimiento:

1. Nivel de significacion a=5%, X2t(6)g|=12-592
2. Prueba estadistica  X°.= Y (oi —ei)?/ ei

X2.= 19.186

3. Regla de decision: Rechazar la hipétesis nula (Ho) si el valor

calculado de X% es mayor o igual a 12.592.

4. Decision estadistica: Dado que 19.186 > 12.592, se rechaza hipotesis
nula (Ho) y se acepta la hipétesis alternante (H,).
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GRAFICO N2 22
DISTRIBUCION CHI-CUADRADO (REGIC')N DE ACEPTACION Y RECHAZO)

Se acepta Ho [Hipotesis Hula}. Se rechaza Ho (Hipotesis Nula)

12.592 < 19.186

5. Conclusién: El incremento del ratio de Sharpe del portafolio éptimo
seleccionado, Sl influye positivamente en el margen financiero de las
empresas bancarias del Peru por la inversion en fondos mutuos de

renta variable internacional.
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Hipétesis b:

Hipétesis Nula Ho: La disminucion del riesgo de tasa de interés de los

bonos del portafolio 6ptimo seleccionado, NO influye en la mejora de los

indicadores ROA y ROE de las empresas bancarias del Peru por las

inversiones de renta fija local e internacional de baja volatilidad.

Hipétesis Alternativa H,: La disminucion del riesgo de tasa de interés de

los bonos del portafolio éptimo seleccionado, Sl influye en la mejora de los

indicadores ROA y ROE de las empresas bancarias del Peru por las

inversiones de renta fija local e internacional de baja volatilidad.

TABLA N2 19

2.;Cual de los siguientes elementos de un bono
considera usted que tiene la mayor influencia
para la mejora de los indicadores ROAy ROE de
las empresas bancarias del Peri?

Tasa de

Tasa cupon interés Vencimiento

Total

7.¢.Considera usted, que
para mejorar los
indicadores de
rentabilidad ROAy ROE
de las empresas
bancarias del Perd, los
instrumentos de renta fija
del portafolio de inversion
aptimo debieran estar
compuestos
principalmente de la
siguiente manera?

Total

Gohierna Internacional

Corporativo Local

Corporativo Internacional

Gohierno y Corporativo
Local e Internacional

r
—_

4

(8]

45

TABLA N2 20

Pruebas de chi-cuadrado

Significacidn

asintdtica

Valor df (bilateral)
Chi-cuadrado de 31,548° 6 ,000
Pearson
Razdn de verosimilitud 24,996 ,000
Asociacion lineal por 6,265 012
lineal
N de casos validos 45
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Para probar la hipétesis planteada seguiremos el siguiente procedimiento:

6. Nivel de significacion a=5%, X%g)q =12.592
7. Prueba estadistica  X?:= Y (oi —ei)?/ ei
X%.= 31.548

8. Regla de decision: Rechazar la hipétesis nula (Ho) si el valor
calculado de X% es mayor o igual a 12.592.

9. Decision estadistica: Dado que 31.548 > 12.592, se rechaza hipotesis
nula (Ho) y se acepta la hipétesis alternante (H,).

GRAFICO N2 23
DISTRIBUCION CHI-CUADRADO (REGION DE ACEPTACION Y RECHAZO)

Se acepta Ho (Hipotesis Hula]. S5e rechaza Ho (Hipotesis Nula)

12.592 < 31.548

Conclusion: La disminucién del riesgo de tasa de interés de los bonos del
portafolio 6ptimo seleccionado, Sl influye en la mejora de los indicadores
ROA y ROE de las empresas bancarias del Peru por las inversiones de
renta fija local e internacional de baja volatilidad.

107



Hipétesis c:

Hipétesis Nula Ho: La mayor liquidez de los activos financieros del

portafolio éptimo seleccionado, NO influye positivamente en el porcentaje

de margen financiero de las empresas bancarias del Peru por que se

negocian en los mercados internacionales.

Hipotesis Alternativa H,: La mayor liquidez de los activos financieros del

portafolio éptimo seleccionado, Sl influye positivamente en el porcentaje

de margen financiero de las empresas bancarias del Peru por que se

negocian en los mercados internacionales.

TABLA N2 21

3.4En su opinion, la mayor liquidez de los activos financieros del

portafolio éptimo aumenta el margen financiero de las empresas

bancarias del Perd por la alta calidad de los activos financieros
internacionales que lo conforman?

8.4En su opinidn, para
incrementar el margen
financiero de las
empresas hancarias del
Perd se debe mantener
2n el portafolio de
inversion aptimo
posiciones significativas
en cudl de las siguientes
alternativas?

Total

Fondos mutuos de renta
fija Local

Fondos mutuos de renta
variahle local

Fondos mutuos de renta
fija internacional

Fondos mutuos de renta
variahle internacional

Fondos mutuos de renta
fija y renta variable
internacional

En Muy de
desacuerdo Desconoce De acuerdo acuerdo Total
0 0 0 2 2
2 0 1 0 3
0 1 3 3 7
0 0 13 0 13
1 0 8 1" 20
3 1 25 16 45
TABLA N2 22

Pruebas de chi-cuadrado

Significacion
asintdtica

Valor df (bilateral)
Chi-cuadrado de 40,510° 12 ,000
Pearson
Razon de verosimilitud 34 658 12 001
Asociacion lineal por 2,199 1 138
lineal
N de casos validos 45
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Para probar la hipétesis planteada seguiremos el siguiente procedimiento:

10.Nivel de significacion a=5%, X%12)q1=21.026
11.Prueba estadistica  X%.= Y (oi —ei)?/ ei

X2.= 40.510

12.Regla de decision: Rechazar la hipotesis nula (Ho) si el valor
calculado de X% es mayor o igual a 21.026.

13.Decision estadistica: Dado que 40.510 > 21.026, se rechaza hipétesis
nula (Ho) y se acepta la hipétesis alternante (H,).

GRAFICO N2 24
DISTRIBUCION CHI-CUADRADO (REGION DE ACEPTACION Y RECHAZO)

Se acepta Ho (Hipotesis Nula) Se rechaza Ho (Hipodtesis Nula)

21.026 < 40.510

14.Conclusion: La mayor liquidez de los activos financieros del portafolio
optimo seleccionado, Sl influye positivamente en el porcentaje de
margen financiero de las empresas bancarias del Peru por que se

negocian en los mercados internacionales.
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Hipétesis d:

Hipoétesis Nula Hy: La composicion del portafolio éptimo seleccionado,
NO incide favorablemente en la disminucién del nivel de riesgo patrimonial
de las empresas bancarias del Perl por el vencimiento promedio de

mediano plazo de los bonos.

Hipotesis Alternativa H,: La composicién del portafolio 6ptimo
seleccionado, Sl incide favorablemente en la disminuciéon del nivel de
riesgo patrimonial de las empresas bancarias del Peru por el vencimiento
promedio de mediano plazo de los bonos.

TABLA N2 23

4.;Esta de acuerdo, que para disminuir el riesgo
patrimonial de las empresas bancarias del Perq,
la composicion del portafolio de inversion optimo
debiera contar significativamente con
inversiones en bonos de mediano plazo de
vencimiento enpromedio?
En Muy de
desacuerdo De acuerdo acuerdo Total

9.;Cree usted, que al En desacuerdo 0 3 0 3
asumirlas empresas

bancarias del Pera

posiciones pasivas en

sus inversiones, deben De acuerdo 0 26 1] 26
mantener en su portafolio
instrumentos de renta fija
con vencimiento de
mediano plazo en

o Muy de acuerdo 2 9 8 16
promedio, con ia
finalidad de disminuir el
riesgo patrimonia
Total 2 38 5 45
TABLA N2 24

Pruebas de chi-cuadrado

Significacidn
asintdtica

Valor df (bilateral)
Chi-cuadrado de 15,0257 4 005
Pearson
Razon de verosimilitud 16,970 4 ,002
Asociacion lineal por 080 1 778
lineal
N de casos validos 45
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Para probar la hipétesis planteada seguiremos el siguiente procedimiento:

15.Nivel de significacion a=5%, X%, =9.488
16.Prueba estadistica  X%.= > (oi —ei)? / ei
X2.= 15.025

17.Regla de decision: Rechazar la hipotesis nula (Ho) si el valor
calculado de X2 es mayor o igual a 9.488.

18.Decision estadistica: Dado que 15.025 > 9.488, se rechaza hipétesis
nula (Ho) y se acepta la hipétesis alternante (H,).

GRAFICO N2 25
DISTRIBUCION CHI-CUADRADO (REGION DE ACEPTACION Y RECHAZO)

Se acepta Ho (Hipotesis Hula}. Se rechaza Ho (Hipotesis Mula)

9.488 < 15.025

19.Conclusioén: La composicién del portafolio éptimo seleccionado, SI
incide favorablemente en la disminucién del nivel de riesgo patrimonial
de las empresas bancarias del Peru por el vencimiento promedio de
mediano plazo de los bonos.
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Hipétesis principal.

20.Hipétesis Nula Hy: El portafolio de inversion 6ptimo seleccionado, NO
incide favorablemente en el desempefio financiero de las empresas

bancarias del Peru.

21.Hipoétesis Alternativa H,: El portafolio de inversiébn éptimo
seleccionado, Sl incide favorablemente en el desempenio financiero de

las empresas bancarias del Peru.

TABLA N2 25

6.4 Considera usted necesario, que las areas de tesoreria y riesqo
de mercado de las empresas hancarias del Perd dehieran
elahorar distintas alternativas de portafolios de inversion dptimos
para seleccionar el mejor portafolio de inversion dptimo hajo lam

En Muy de
desacuerdo Desconoce De acuerdo acuerdo Total
10.¢En su opinion, para  Liquidez 0 0 7 0 i
mejorar el desempefio
financiero de las . Riesao 0 0 3 0 3
gmpresas hancarias del
Pertl entérminos de
rentabilidad y riesqo, cual  Rentabilidad § 0 B 0 1
considera usted de los
siguientes indicadores el piversificacion local e 0 1 14 9 yl\
(e mayor relevancia? internacional
Total 5 1 30 9 45
TABLA N2 26
Pruebas de chi-cuadrado
Significacidn
asintotica
Valor df (bilateral)

Chi-cuadrado de 26,364° 9 ,002

Pearson

Razon de verosimilitud 28,622 9 v ,001

Asociacion lineal por 4,205 1 ,040

lineal

N de casos validos 45
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Para probar la hipétesis planteada seguiremos el siguiente procedimiento:

22.Nivel de significacion a=5%, X?g)y1=16.919
23.Prueba estadistica  X%.= Y (oi —ei)? / ei

X2.= 26.364

24.Regla de decision: Rechazar la hipétesis nula (Ho) si el valor
calculado de X% es mayor o igual a 16.919.

25.Decision estadistica: Dado que 26.364 > 16.919, se rechaza hipétesis
nula (Ho) y se acepta la hipétesis alternante (H,).

GRAFICO Ne 26
DISTRIBUCION CHI-CUADRADO (REGION DE ACEPTACION Y RECHAZO)

Se acepta Ho (Hipotesis Hula]. Se rechaza Ho (Hipotesis Nula)

16.919 < 26.364

26.Conclusion: El portafolio de inversiéon 6ptimo seleccionado, Sl incide
favorablemente en el desempeno financiero de las empresas bancarias

del Perd.
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6.1

CAPITULO VI: DISCUSION, CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Discusion.

Hoy en dia los riesgos financieros adquieren gran importancia por las
pérdidas econdmicas y financieras que pueden ocasionar a los portafolios
de inversién de las empresas bancarias del Peru, afectando de esta

manera su desempefo financiero.

Por tal motivo, es indispensable que las empresas bancarias del Peru
seleccionen un portafolio de inversién Optimo que tenga los mejores
criterios de seleccion en términos de: un mayor Ratio de Sharpe, menor
sensibilidad a cambios en las tasas de interés, alta liquidez, diversificacion
local e internacional y una combinacion adecuada de activos riesgosos
con el activo libre de riesgo, con la finalidad de mejorar el desempefo
financiero de las empresas bancarias del Perl, medido a través de los

indicadores de margen financiero, ROA, ROE y riesgo patrimonial.
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El portafolio de inversion éptimo seleccionado no solo esta compuesto por
activos financieros con mayor rendimiento, sino también cuentan con un
nivel de riesgo moderado, haciéndolo menos sensible ante cambios en las
tasas de interés, con lo cual ha contribuido a la mejora del margen

financiero de las empresas bancarias del Pera.

Un punto importante a resaltar del portafolio 6ptimo seleccionado ante la
alta incertidumbre por el riesgo de tasa de interés de los instrumentos de
renta fija, que ocasiond la desvalorizacion de los portafolios de inversion
de la empresas bancarias del Peru entre los afios 2013 al 2017, es que el
portafolio 6ptimo seleccionado contribuyé a la mejora de la rentabilidad de
las empresas bancarias del Peru en términos de ROA y ROE, explicado
por una adecuada seleccién de los instrumentos de renta fija de riesgo
moderado, principalmente por las inversiones en bonos soberanos y
corporativos locales con grado de inversion y también por las inversiones

en fondos mutuos de renta fija internacional de riesgo moderado.

Ademas, los portafolios de inversidon Optimos constituyen una fuente
importante de liquidez, rentabilidad y calce de activos y pasivos para las
empresas bancarias del Perd, por tal motivo, los activos financieros del
portafolio 6ptimo no solo son rentables y de bajo riesgo, sino también, son
de buena calidad y tienen un nivel 6ptimo de liquidez.

En respuesta a la incertidumbre de los mercados financieros entre los
anos 2013 al 2017, la asignacion de activos (asset allocation), ha tenido
una gran importancia en la composicién de los portafolios de inversion
optimos con activos financieros locales e internacionales en el presente
trabajo de investigacién, cuya estrategia de estructuracién se basé en el
equilibrio entre rentabilidad y riesgo, esto debido a las posiciones en
instrumentos de liquidez de corto plazo, instrumentos de deuda de

vencimientos de mediano plazo en promedio y la parte restante en activos
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financieros con mayor riesgo, tales como fondos mutuos y ETF (exchange
traded fund) de renta variable local e internacional, los cuales potenciaron
el rendimiento del portafolio éptimo manteniendo un nivel de riesgo

moderado mediante la diversificacion eficiente del portafolio 6ptimo.

Los portafolios de inversion de las empresas bancarias del Peru han
tenido un efecto negativo en el nivel de riesgo patrimonial, como es el
caso del banco Financiero por contar en su portafolio de inversion con una
alta concentracion en bonos soberanos peruanos de mediano y largo
plazo, lo cual afect6 significativamente en casi S/. 40 millones de soles por
motivo de la desvalorizacion de dichos activos de su portafolio de
inversion. Por tal motivo, el portafolio Optimo seleccionado por su
composicion principalmente en activos financieros de renta fija de mediano
plazo en promedio, tanto de origen local e internacional, no solo se
adecuan mejor a la estructura financiera de las empresas bancarias del
Perd, sino ademas son menos sensibles frente a cambios en las tasas de

interés por presentar un riesgo moderado.

Finalmente, al comparar los seis (6) portafolios de inversion éptimos
elaborados, se seleccion6 el portafolio éptimo con el mejor ratio de Sharpe
equivalente a 0.56, favorecido por la composicidn en instrumentos de
renta variable, principalmente a través de la participacion del 9.00% en

fondos mutuos de renta variable internacional de mercados emergentes.
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6.2

Conclusiones.

El incremento del ratio de Sharpe del portafolio de inversién Optimo
seleccionado, influye positivamente en el margen financiero de las
empresas bancarias del Peru, principalmente por la decision de inversion
en fondos mutuos de renta variable internacional y por una adecuada
planificacion estratégica de asignacién de activos.

La disminucién del riesgo de tasa de interés de los bonos del portafolio de
inversién éptimo seleccionado, influye en la mejora de los indicadores de
rentabilidad ROA y ROE de las empresas bancarias del Peru, debido a la
mejora de la valorizacion de los bonos soberanos y corporativos locales
con grado de inversién y también de los fondos mutuos de renta fija
internacional de riesgo moderado que conforman el portafolio de inversién
Optimo seleccionado, esto a raiz de ser menos sensibles a cambios en las

tasas de interés.

La mayor liquidez de los activos financieros del portafolio de inversion
optimo seleccionado, influye positivamente en el margen financiero de las
empresas bancarias del Perl, esto como producto de la evaluacién y
seleccion de activos financieros internacionales de alta calidad, y que
representan la mitad del portafolio de inversion éptimo seleccionado,
influyendo positivamente en las decisiones sobre dividendos debido a un

menor requerimiento de capital.

La composicion del portafolio de inversion oOptimo seleccionado de
acuerdo al cumplimiento de la restriccion legal establecido por la
superintendencia de banca, seguros y afp, incide favorablemente en la
disminucion del riesgo patrimonial de las empresas bancarias del Perq,
debido al vencimiento de mediano plazo de sus activos financieros de
renta fija, que mantienen una gestion pasiva de bonos, los cuales se
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adecuan mejor a la estructura financiera de las empresas bancarias del
Peru, en términos de activos y pasivos, siendo de esta manera menos
sensibles frente a los cambios en las tasas de interés, asimismo también
por una adecuada diversificacion local e internacional y una combinacion

Optima de activos riesgosos con el activo libre de riesgo.

El portafolio de inversion oOptimo que tiene los mejores criterios de
seleccion como un mayor Ratio de Sharpe, menor sensibilidad a cambios
en las tasas de interés, alta liquidez, diversificacién local e internacional y
una combinacién adecuada de activos riesgosos con el activo libre de
riesgo, incide favorablemente en el desempefio financiero de las empresas
bancarias del Perd, medido a través de los indicadores de rentabilidad y
riesgo (ROA, ROE, margen financiero y riesgo patrimonial).

6.3 Recomendaciones.

1.

Implementar una adecuada planificaciéon estratégica de asignacion de
activos mediante la composicion de un portafolio de inversidén éptimo que
tenga en cuenta decisiones de inversion en fondos mutuos de renta
variable internacional, con una participacién no mayor al 10.00% del total
del portafolio, ya que este ofrece una mayor rentabilidad esperada,
mejorando de esta manera el margen financiero de las empresas bancarias

del Per.

Disefar un portafolio de inversion optimo que considere una composicion
significativa en instrumentos de renta fija de mediano plazo, donde la mitad
sea a través de fondos mutuos de renta fija internacional en délares de
Mercados Emergentes, EEUU y Europa con riesgo moderado; y la otra
mitad en bonos soberanos y corporativos del Perd en moneda local con
grado de inversion, para reducir el riesgo de tasa de interés e incrementar
la rentabilidad en términos de ROA y ROE de las empresas bancarias del

118



Perd mediante una mejor valorizaciébn de las inversiones debido a ser

menos sensibles a cambios en las tasas de interés.

Establecer un portafolio de inversién 6ptimo compuesto por fondos mutuos
de renta fija y renta variable internacional que representen la mitad del
portafolio de inversion 6ptimo, con la finalidad de mejorar la liquidez debido
a la evaluacidbn y seleccidbn apropiada de los activos financieros
mencionados de alta calidad y al mercado liquido donde operan,
incrementando de esta manera el margen financiero de las empresas
bancarias del Peru e influyendo positivamente en las decisiones sobre
dividendos debido a un menor requerimiento de capital. Asimismo dichos
activos podrian venderse a un precio de mercado razonable sin incurrir en
pérdidas en el momento de requerimiento de caja de Tesoreria de las
empresas bancarias del Peru.

Seleccionar un portafolio de inversion 6ptimo de acuerdo al cumplimiento
de la restriccidn legal establecido por la superintendencia de banca,
seguros y afp con un vencimiento promedio de mediano plazo en sus
instrumentos de renta fija que mantienen una gestion pasiva de bonos, con
la finalidad de mejorar la estructura financiera de los activos y pasivos; y
frente a cambios en las tasas de interés el patrimonio de las empresas
bancarias del Perd no disminuya significativamente por ser menos
sensible, de igual manera dicho portafolio seleccionado tenga una
adecuada diversificacion local e internacional y una combinacién 6ptima de

activos riesgos con el activo libre de riesgo.

Establecer dentro de las politicas de inversion de las empresas bancarias
del Peru, que las areas de tesoreria y riesgo de mercado elaboren como
minimo seis (6) portafolios de inversion 6ptimos, con el objetivo de elegir el
que tenga mejores criterios de seleccion, como un mayor Ratio de Sharpe,
menor sensibilidad a cambios en las tasas de interés, alta liquidez,

diversificacion local e internacional, una adecuada combinacién de activos
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riesgosos con el activo libre de riesgo y contribuya a una adecuada
estructura de activos y pasivos, con la finalidad de ser usado como modelo
de referencia y pueda ser comparable con el portafolio de inversion real en
su busqueda de mejorar el desempeno financiero de las empresas

bancarias del Perd.
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ANEXO N2 1

MATRIZ DE CONSISTENCIA

TiTULO: SELECCION DE UN PORTAFOLIO DE INVERSION ()PTIMQ Y SU INCIDENCIA EN EL DESEMPENO
FINANCIERO DE LAS EMPRESAS BANCARIAS DEL PERU 2013-2017

AUTOR: ALWIN ROJAS PELAEZ

PROBLEMAS

OBJETIVOS

HIPOTESIS

OPERACIONALIZACION

VARIABLES

INDICADORES

METODOLOGIA

Problema General

¢ Cuales son los criterios
de seleccibn de un
portafolio de inversién
optimo que incida en el
mejor desempefio
financiero de las
empresas bancarias del
Pera?

Problemas Especificos

a. ,En qué medida el
ratio de Sharpe del
portafolio éptimo, influye
en el margen financiero
de las empresas
bancarias del Peru?

Objetivo General

Determinar los criterios

para seleccionar un
portafolio  6ptimo  de
inversion de las

empresas bancarias del
Peru.

Objetivos Especificos

a. Evaluar si el ratio de
Sharpe del portafolio
optimo, influye en el
margen financiero de las
empresas bancarias del
PerG por la inversién en
fondos mutuos de renta
variable internacional.

Hipotesis General

El portafolio de inversién
optimo seleccionado,
incide  favorablemente
en el desemperio
financiero de las
empresas bancarias del
Peru.

Hipétesis Especificas

a. El incremento del ratio
de Sharpe del portafolio
optimo seleccionado,
influye positivamente en
el margen financiero de
las empresas bancarias
del Peru por la inversién
en fondos mutuos de
renta variable
internacional.

1. Variable
independiente

X.- Portafolio de
inversion éptimo.

X1.Ratio de Sharpe del
portafolio 6ptimo.

X2.Tasa de interés de
los bonos del portafolio
optimo.

X3.Liquidez de los
activos financieros del
portafolio 6ptimo.

X4.Composicion del
portafolio 6ptimo.

1. Tipo de investigacion
Investigacion Aplicada.

2. Nivel de Investigacion
Descriptivo — correlacional -
explicativo.

3. Método de la investigacion

Descriptivo, comparativo,
estadistico, analitico y de
sintesis.
4. Diseiio

No experimental — longitudinal
0 evolutiva, del tipo de disefno
de tendencia.
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PROBLEMAS

OBJETIVOS

HIPOTESIS

OPERACIONALIZACION

VARIABLES

| INDICADORES

METODOLOGIA

Problemas Especificos

b. ;De qué manera el
riesgo de tasa de interés
de los bonos del
portafolio 6ptimo, incide
en los indicadores ROA
y ROE de las empresas
bancarias del Per?

c. ¢(En qué medida el
nivel de liquidez de los
activos financieros del
portafolio éptimo, influye
en el porcentaje de
margen financiero de las
empresas bancarias del
Pera?

Objetivos Especificos

b. Determinar si el
riesgo de tasa de interés
de los bonos del
portafolio 6ptimo, incide
en los indicadores ROA
y ROE de las empresas
bancarias del Peru por
las inversiones de renta
fija local e internacional
de baja volatilidad.

c. Analizar si el nivel de
liguidez de los activos
financieros del portafolio
optimo, influye en el
porcentaje de margen
financiero de las
empresas bancarias del
Pert por la alta
negociacion en  los
mercados
internacionales.

Hipotesis Especificas

b. La disminucion del
riesgo de tasa de interés
de los bonos del
portafolio optimo
seleccionado, influye en
la mejora de los
indicadores ROA y ROE
de las empresas
bancarias del Pera por
las inversiones de renta
fija local e internacional
de baja volatilidad.

c. La mayor liquidez de
los activos financieros
del portafolio éptimo
seleccionado, influye
positivamente en el
porcentaje de margen

financiero de las
empresas bancarias del
Perd por que se
negocian en los
mercados

internacionales.

2. Variables
dependientes

Y.- Desempefio
financiero.

Y1.Margen financiero.

Y2.Indicadores ROA y
ROE.

Y3.Porcentaje de
margen financiero.

Y4.Nivel de
patrimonial.

riesgo

5. Poblacion

Esta conformada por dieciséis
(16) empresas bancarias del
Perd, cuyo personal de las
areas de tesoreria y riesgo de
mercado llega a un total de
144 funcionarios entre
gerentes, administradores de
portafolios de inversion, jefes y
analistas de las areas tesoreria
y riesgo de mercado.

6. Muestra

Para la determinacion de la
muestra, se usé el método de
muestreo no probabilistico y no
aleatorio por conveniencia, a
través del cual se seleccion6
cinco (5) empresas bancarias
del Perd como tamafo de la
muestra. El total de
funcionarios que forman parte
de la muestra seleccionada y
que integran las areas de
tesoreria y riesgo de mercado
de las empresas bancarias del
Peru es de 45 personas.

7. Técnicas e instrumentos
de recoleccion de datos
Encuesta.

Entrevista

Revision documental.
Cuestionario.
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PROBLEMAS

OBJETIVOS

HIPOTESIS

OPERACIONALIZACION

VARIABLES | INDICADORES

METODOLOGIA

Problemas Especificos

d. ;De qué forma la
composicién del
portafolio 6ptimo, incide
en el nivel de riesgo
patrimonial de las
empresas bancarias del
Pera?

Objetivos Especificos

d. Comprobar si la
composicion del
portafolio 6ptimo, incide
en el nivel de riesgo
patrimonial de las
empresas bancarias del
Peru por el vencimiento
promedio de mediano
plazo de los bonos.

Hipotesis Especificas

d. La composicion del
portafolio optimo
seleccionado, incide
favorablemente en la
disminucion del nivel de
riesgo patrimonial de las
empresas bancarias del
PerG por el vencimiento
promedio de mediano
plazo de los bonos.

8. Técnicas para el
procesamiento de la
informacion

Para el procesamiento de
datos se utilizé el software de
estadistica SPSS (Statistical
Package for Social Sciences)
version 24.
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VERITAS

230 USMP  FACULTAD DE CIENCIAS CONTABLES, ECONOMICAS Y
FINANCIERAS - SECCION POSTGRADO

228\s/  SAN MARTIN DE PORRES

ANEXO N2 2

ENCUESTA

Instrucciones:

La presente encuesta, tiene por finalidad recoger informacidn de interés referida
al tema “SELECCION DE UN PORTAFOLIO DE INVERSION OPTIMO Y SU
INCIDENCIA EN EL DESEMPENO FINANCIERO DE LAS EMPRESAS
BANCARIAS DEL PERU 2013-2017”; por tal motivo, se le solicita por favor
responder las siguientes preguntas marcando con un aspa (X) al lado derecho

la alternativa que usted considere correcta.

El presente documento sera de caracter reservado y usado unicamente para los

fines del trabajo de investigacion, se agradece su participacion.

1. ¢Cual de los siguientes indicadores considera usted que es el mas
adecuado para seleccionar el mejor portafolio de inversién o6ptimo
para las empresas bancarias del Peru?

a) Rentabilidad esperada ()
b) Riesgo ()
c) Tasa libre de riesgo ()
d) Correlacion ()
e) Ratio de Sharpe ()

Justifique su respuesta: ........c.oeiiiiiii
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2. ¢Cuadl de los siguientes elementos de un bono considera usted que
tiene la mayor influencia para la mejora de los indicadores ROA y
ROE de las empresas bancarias del Peru?

a) Valor Nominal ()

b) Tasa cup6n ()

c) Tasa de interés ()

d) ()

()

e) Vencimiento

Periodicidad del cupdn

Justifique surespuesta: ..........coviiiiiii

3. ¢En su opinién, la mayor liquidez de los activos financieros del
portafolio éptimo aumenta el margen financiero de las empresas
bancarias del Peru por la alta calidad de los activos financieros
internacionales que lo conforman?

a) Muy en desacuerdo ()
b) En desacuerdo ()
c) Desconoce ()
d) De acuerdo ()
e) Muy de acuerdo ()

Justifique su respuesta: ... ..o

4. ;Esta de acuerdo, que para disminuir el riesgo patrimonial de las
empresas bancarias del Perl, la composicién del portafolio de
inversion 6ptimo debiera contar significativamente con inversiones en
bonos de mediano plazo de vencimiento en promedio?

a) Muy en desacuerdo ()
b) En desacuerdo ()
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c) Desconoce ()
d) De acuerdo ()
e) Muy de acuerdo ()

Justifique su respuesta: ........cooviiiiii

. ¢Considera usted necesario, que las areas de tesoreria y riesgo de
mercado de las empresas bancarias del Peru debieran elaborar
distintas alternativas de portafolios de inversion Optimos para
seleccionar el mejor portafolio de inversibn O6ptimo bajo la
metodologia de Markowitz y Sharpe, con el objetivo de contribuir a la
mejora de los indicadores de rentabilidad de las empresas bancarias
del Peru?

a) Muy en desacuerdo ()

b) En desacuerdo ()

c) Desconoce ()

d) De acuerdo ()

e) Muy de acuerdo ()

Justifique su respuesta: ........cooeiiiiiiii e

. ¢En su opinion, cual seria la composicién del portafolio de inversion
optimo en relacién a fondos mutuos de renta variable internacional de
alta rentabilidad y riesgo, para mejorar el margen financiero de las
empresas bancarias del Peru?
a) De 26.00% a 40.00%

b) De 16.00% a 25.00%

c) De 11.00% a 15.00%

d) De 6.00% a 10.00%
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e) De 0.00% a 5.00% ()
Justifique su respuesta: ... ... ..o

. ¢Considera usted, que para mejorar los indicadores de rentabilidad
ROA y ROE de las empresas bancarias del Peru, los instrumentos de
renta fija del portafolio de inversidén 6ptimo debieran estar compuestos
principalmente de la siguiente manera?

a) Gobierno local ()

b) Gobierno internacional ()

c) Corporativo local ()

d) Corporativo internacional ()

e) Gobierno y corporativo local e internacional ()

Justifique su respuesta: .........cooviiiii

. ¢En su opinién, para incrementar el margen financiero de las
empresas bancarias del Peru se debe mantener en el portafolio de
inversion optimo posiciones significativas en cual de las siguientes
alternativas?
a) Fondos mutuos de renta fija local ()

) Fondos mutuos de renta variable local ()
¢) Fondos mutuos de renta fija internacional ()
) Fondos mutuos de renta variable internacional ()
) Fondos mutuos de renta fija 'y

renta variable internacional ()
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9. ¢(Cree usted, que al asumir las empresas bancarias del Peru
posiciones pasivas en sus inversiones, deben mantener en su
portafolio instrumentos de renta fija con vencimiento de mediano

plazo en promedio, con la finalidad de disminuir el riesgo patrimonial?

a) Muy en desacuerdo ()
b) En desacuerdo ()
c) Desconoce ()
d) De acuerdo ()
e) Muy de acuerdo ()

Justifique su respuesta: ........cooviiiii

10.¢En su opinidon, para mejorar el desempefio financiero de las
empresas bancarias del Peru en términos de rentabilidad y riesgo,
cual considera usted de los siguientes indicadores el de mayor
relevancia?
a) Liquidez ()
b) Riesgo ()
c) Rentabilidad ()
d) Vencimiento ()
e) Diversificacion local e Internacional ()

Justifique surespuesta: ..........coveiiiiiiii i

Gracias por su colaboracién
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VERITAS

240 USMP  FACULTAD DE CIENCIAS CONTABLES, ECONOMICAS Y
FINANCIERAS - SECCION POSTGRADO

228\s/  SAN MARTIN DE PORRES

ANEXO N¢ 3

ENTREVISTA

Instrucciones:

La presente entrevista tiene por finalidad recabar informacién importante sobre
el tema “SELECCION DE UN PORTAFOLIO DE INVERSION OPTIMO Y SU
INCIDENCIA EN EL DESEMPENO FINANCIERO DE LAS EMPRESAS
BANCARIAS DEL PERU 2013-2017”. Al respecto se solicita su opinién
especializada para las siguientes preguntas, por tal motivo se agradece mucho
su participacién y tiempo brindado.

1. ¢Cual es su recomendacién en términos generales de los diversos tipos de
activos financieros de origen local y extranjero que podrian integrar los
portafolios de inversion éptimos de las empresas bancarias del Perd, con la
finalidad de contribuir a la mejora de su desempenio financiero en términos
de margen financiero, rentabilidad sobre el patrimonio, rentabilidad sobre los

activos y patrimonio?

2. ¢Cree usted que el ratio de Sharpe de los portafolios de inversién éptimos
podria incrementarse a través de la inversion en fondos mutuos de renta
variable internacional, y con ello, favorecer el margen financiero de las

empresas bancarias del Peru?
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3. ¢Considera usted que tener una posicion significativa en instrumentos de
renta fija de mediano plazo de vencimiento contribuiria a mitigar el riesgo de
tasa de interés de los bonos de un portafolio 6ptimo, mejorando de esta
manera los indicadores de rentabilidad ROA y ROE de las empresas

bancarias del Peru?

4. En su opinion, esta de acuerdo que con una participacion aproximada de
50% en activos financieros liquidos en fondos mutuos de renta fija y renta
variable internacional de un portafolio de inversion éptimo, podria aumentar

el porcentaje de margen financiero de las empresas bancarias del Per(?

5. ¢Usted considera que al seleccionar la mejor composicién de un portafolio
de inversidn 6ptimo contribuiria a mitigar el nivel de riesgo patrimonial de las

empresas bancarias del Peru?

Gracias por su colaboracién
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ANEXO N24

TENENCIA DE BONOS SOBERANOS PERUANOS

A continuacién se presentan las estructuras de tenencias de bonos soberanos
peruanos por tipo de inversionistas entre los anos 2013 y 2017, donde se
evidencia una mayor tenencia de bonos soberanos por parte de inversionistas
extranjeros en el afno 2013 y luego fue descendiendo entre los afos 2014 al
2016.

GRAFICO Ne 27

Tenencia de Bonos Soberanos Peruanos
Periodo: 2013

) AFPs
No Residentes 27.97%
51.88%
Bancos
8.56%
Seguros
Personas )
Naturales Fondos 5-93%
0.04Y Fondos priyados
" ° Otros Publicos 1.35%
0.40% 3.87% '
Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas (MEF).
Elaboracion: propia
GRAFICO N2 28
Tenencia de Bonos Soberanos Peruanos
Periodo: 2014
No Residentes
38.33% AFPs
37.77%
‘ Bancos
Personas 11.10%
Naturales
0.05% Fondos Fond
Otros_/ Publicos Pr(i)\?a::s sg%‘;ﬁf
0.48% 4.10% 1.55% ’

Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas (MEF).
Elaboracion: propia
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GRAFICO N2 29

Tenencia de Bonos Soberanos Peruanos
Periodo; 2015

No Residentes

35.94% AFPs
38.88%
Bancos
Personas 11.18%
Naturales
0.05% Fpnc_ios Fondos Seguros
Otros Publicos privados 7.80%

0.45% 5.33% 0.37%

Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas (MEF).
Elaboracion: propia

GRAFICO N2 30

Tenencia de Bonos Soberanos Peruanos
Periodo: 2016

No Residentes
37.60%

AFPs
40.78%
Bancos
Personas 9.39%
Naturales
0.04% Fondos | Fondos Seguros
Otros_/ Publicos privados 6.85%

0.55% 4.54% 0.25%

Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas (MEF).
Elaboracion: propia
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GRAFICO N2 31

Tenencia de Bonos Soberanos Peruanos
Periodo: 2017

No Residentes

44.62% .
31.14%
Bancos
Personas 14715,
Naturales
0
0.[}?,/”Otros Fond Seguros
0.20% PE;"(:’:S Fondos ~ 5-6%%
3.38Y Privados
e 0.23%

Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas (MEF).
Elaboracion: propia

139



ANEXO N¢ 5

EVOLUCION DE LAS TASAS DE BONOS SOBERANOS
PERUANOS (DIC 2012 A DIC 2017)

Tal como se comenté en el planteamiento del problema, en el mes de mayo del
2013, el presidente de la FED en ese entonces Ben Bernanke sostuvo que la
economia de EEUU mostraba signos de recuperacion, por tal motivo la FED
podria iniciar la reduccion del ritmo de sus compras de activos (tapering).

Estas declaraciones llevaron al mercado a revisar sus expectativas sobre la
politica monetaria de la FED y a ajustar la valuacién de diversos activos,
llevando al desplome de los activos emergentes, sobre todo los instrumentos de
renta fija, tal como se muestra continuacién en los siguientes graficos en donde
se evidencia una fuerte subida de la tasa de interés entre los afios 2012 al 2015
afectando el precio de los bonos soberanos peruanos y por ende su
valorizacion y rentabilidad de la empresas bancarias del Peru, incrementando la

necesidad de tomar decisiones de diversificacidon que permitan mitigar el riesgo.

GRAFICO N2 32

Rendimiento (Yield) de Bonos Soberanos Peruanos
periodo Dic 2012 a Dic 2017

8.00
7.00
6.00

5.00
—m—SB12AG0O20

- SB12SEP23
4.00 4035~ —+—SB12AGO26
3.80 p ".3.20

u
3.00 ‘ —

2.00

2012 2013 2014 2015 2016 2017
S5B12AG020 3.80 5.32 4.858 6.49 5.14 3.20
S5B125EP23 409 554 544 695 568 421
SB12AGO26 4.24 6.23 582 744 6.44 4.86

Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas (MEF).
Elaboracion: propia
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GRAFICO N2 33

Rendimiento (Yield) de Bonos Soberanos Peruanos

periodo Dic 2012 a Dic 2017
8.00 -
115, o
750 - AT S
7.00 - —— /.--/..'-"/ \\“‘:\;"\
p —— // N
6.50 N
4 615
6.00 - \‘\ '
* 5.82
550 \- 547
5.00
450 -
4.00 -
350
3.00
2012 2013 2014 2015 2016 2017
SB12AGO3T 492 7.08 655 775 6.92 552
SB12AG031 479 6.98 630 774 674 547
SB12FEB42 510 715 6.80 775 713 615

Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas (MEF).
Elaboracion: propia
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ANEXO N¢ 6

PROPUESTAS DE PORTAFOLIOS DE INVERSION OPTIMOS

Antes de elaborar los seis (6) modelos de portafolios de inversion optimos, para
luego seleccionar el portafolio de inversion 6ptimo con los mejores criterios de
seleccion en términos de rentabilidad y riesgo, es importante primero conocer el
perfil de riesgo de las empresas bancarias del Perd, su nivel de tolerancia por
riesgo, el horizonte de inversion y el requerimiento de liquidez, ya que esto
constituye el punto de partida para la seleccion de los activos financieros que

conformaran los portafolios de inversion éptimos.

Partiendo de que las empresas bancarias del Peru tienen en promedio un perfil
de riesgo conservador, con un bajo nivel de tolerancia al riesgo, un horizonte de
inversion a largo plazo y un alto nivel de liquidez, como siguiente punto a
conocer serian los objetivos financieros que las empresas bancarias del Peru
desean alcanzar, los cuales generalmente son: construir un portafolio de
inversién éptimo que mantenga una relaciéon 6ptima entre rentabilidad y riesgo y
que ademdas cumpla con la normativa, impuestos y politicas de inversién

vigentes.

Luego se debera conocer si el plan de asignacion de activos (asset allocation
plan) que constituye el portafolio de inversibn Optimo, es por medio de
ponderaciones fijas o a través de ponderaciones variables, el cual este ultimo
implica un ajuste periodico de los activos del portafolio de inversién en funcion

al andlisis de los mercados financieros.

Para el caso puntual de las simulaciones realizadas en los portafolios de
inversidbn 6ptimos se parte con ponderaciones fijas, pero cabe resaltar que
dependiendo del comportamiento de los mercados y de las necesidades de las
empresas bancarias del Peru, estas puedan cambiar a ponderaciones variables,

aungque en el mediano plazo debera retornar a la estrategia central.
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Asimismo, es importante seleccionar una estrategia que este en funcioén de los
requerimientos de rentabilidad y riesgo esperado, al horizonte de inversion, a
las necesidades de liquidez y alineado a los objetivos y politicas de inversién
del banco, fundamentado en la diversificacion que contribuya a mitigar el riesgo.

Finalmente, es necesario que se mida en forma constante la rentabilidad y
riesgo para conocer el desempefo obtenido del portafolio de inversién real y de
esta manera pueda ser comparado con el rendimiento y riesgo esperado del
portafolio de inversion 6ptimo, a fin de tomar decisiones oportunas y eficientes
para el logro de los objetivos establecidos por cada banco y evitar una
desviacion significativa con respecto al nivel de riesgo-rendimiento inicialmente
planteado como estrategia. A continuacién se mencionan algunos de los
principales activos financieros disponibles, los cuales constituyen alternativas
de inversion para poder estructurar portafolios de inversion 6ptimos:

[ Deuda soberana (deuda emitida por los gobiernos)

[ Emisiones de deuda (certificados de depdsito, bonos, instrumentos de corto
plazo)

Fondos mutuos (renta fija, renta variable, mixtos)

Renta variable (acciones)

Commodities / Monedas

e Y s Y s [ o |

Fondos de inversion y fondos de cobertura (Hedge funds)

Usando la herramienta solver de microsoft excel, la cual sirve para resolver
problemas de optimizacion lineal y no lineal; permite calcular maximos o
minimos de una variable que depende de otras, representadas en un modelo de
una o varias ecuaciones; y asimismo, podria indicar restricciones enteras sobre
las variables de decision. Esta herramienta me permite encontrar el portafolio
de inversion éptimo bajo ciertos parametros y a partir de la teoria moderna de
portafolios de Markowitz y el modelo de Sharpe. Dicho de otra manera, la

herramienta solver de microsoft excel permite calcular los porcentajes 6ptimos a
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invertir en cada activo financiero que conformaran el portafolio de inversién
optimo, asi como también el rendimiento esperado y su volatilidad, permitiendo

maximizar la rentabilidad para un nivel de riesgo dado.

Dentro de las restricciones que se ingresaron en la herramienta solver de
microsoft excel, se encuentra que el total del portafolio de inversién éptimo no
exceda el 100.00%, es decir que no haya apalancamiento para invertir, otra
restriccion para evitar una alta concentracién o un alto posicionamiento en un
determinado activo financiero, fue que se consideré como limite minimo 2.00%
y como limite maximo 20.00%. Adicionalmente y recogiendo la estructura
promedio de los portafolios de inversion de las empresas bancarias del Peru, se
ingresaron como limites maximos para inversiones en instrumentos de renta fija

85.00% y para instrumentos de renta variable 15.00%.

A continuacién se presentan los seis (6) portafolios de inversiébn 6ptimos
propuestos, con sus diversas composiciones, rentabilidades, riesgos y ratios de
Sharpe, todo esto con la finalidad de poder seleccionar el portafolio de inversién
optimo con los mejores criterios de seleccién en términos de rentabilidad y
riesgo. Para hallar los seis (6) portafolios de inversion Optimos se consideré
como activo libre de riesgo, el rendimiento promedio del bono del tesoro a 5

anos.

Portafolio de inversion 6ptimo |

El primer portafolio de inversiéon éptimo estd compuesto por un total de once
(11) activos financieros, los cuales se agrupan en tres (3) tipos de instrumentos
de inversion: bonos soberanos peruanos, acciones locales y adrs (american
depositary receipt). Para iniciar con la estrategia de diversificacién, es necesario
obtener el coeficiente de correlacion por medio de la funcion de Microsoft Excel:

analisis de datos, coeficiente de correlacién del Excel.
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La correlacion es un indice simétrico, es decir, la correlacion entre los
rendimientos del activo A, con los rendimientos del activo B, es igual al nivel de
correlacién entre los rendimientos del activo B con los rendimientos del activo A.
Ademas, la correlacién de un activo consigo mismo es igual a 1. Los activos
financieros que ofrecen la posibilidad de una diversificacién mas fuerte, deben
tener una correlacion negativa y los que tambiéen ofrecen una diversificacion

pero de nivel leve, tienen correlaciones muy cercanas a cero.

En la siguiente tabla se presentan los bonos soberanos peruanos que se
seleccionaron y asignaron en el portafolio de inversién éptimo I. Cabe precisar
que dichos bonos se seleccionaron tomando en consideracién los distintos
puntos de la curva soberana para cumplir con el objetivo de calce que buscan
las empresas bancarias del Perl y también para mitigar el riesgo de tasa de

interés mediante la diversificacidén por plazos.

Adicionalmente, las acciones locales que fueron asignadas al portafolio de
inversion éptimo |, se seleccionaron tomando en consideracion su nivel de
liquidez en el mercado de valores para mitigar el riesgo de precio, la solidez de
la empresa y sus expectativas de crecimiento y los distintos sectores
econémicos como el financiero, consumo, energia, minera y agraria que

contribuya a la diversificacion del portafolio.

Finalmente, el ADRs que se selecciond y asignd en el portafolio de inversion
optimo | corresponde a la empresa peruana compania de minas buenaventura
S.A.A., empresa minera que explora, y procesa oro, plata, zinc y otros metales.
La comparfia opera minas en Perd, una planta de cal, una empresa de
transmision de energia eléctrica y una empresa de servicios de ingenieria.
Buenaventura también comercializa concentrados de metal para fundiciones a

nivel internacional.
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TABLA N2 27
LISTA DE INSTRUMENTOS DEL PORTAFOLIO DE INVERSION OPTIMO |

TIPO DE INSTRUMENTO DE a .
N° INVERSION EMISOR NEMONICO ISIN SECTOR ECONOMICO MONEDA
1 GOBIERNO PERUANO SB12AGO20 PEP01000CY 33 GOBIERNO PEN
2 GOBIERNO PERUANO SB12SEP23 PEP01000C4N3 GOBIERNO PEN
BONOS SOBERANOS
3 PERUANOS GOBIERNO PERUANO SB12AGO26 PEP01000C0J9 GOBIERNO PEN
4 GOBIERNO PERUANO SB12AGO31 PEP01000C4G7 GOBIERNO PEN
5 GOBIERNO PERUANO SB12FEB42 PEP01000C4L7 GOBIERNO PEN
6 CREDICORP BAP BMG2519Y1084 [BANCA usD
7 ALICORP ALICORC1 PEP214001005 INDUSTRIA PEN
8 ACCIONES LOCALES LUZ DEL SUR LUSURC1 PEP702521001 SERVICIOS PUBLICOS PEN
9 VOLCAN COMPARNIA MINERA VOLCABC1 PEP648014202  |MINERIA PEN
10 CASAGRANDE CASAGRC1 PEP771461006 AGRARA PEN
ADR's - AMERICAN o .
1 DEPOSITARY RECEFTS COMPANIA MINERA BUENAVENTURA BVN US2044481040 MINERIA- usD
Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP, Bolsa de Valores de Lima
Haboracion Propia
TABLA N¢ 28
COMPOSICION TOTAL DEL PORTAFOLIO DE INVERSION OPTIMO |
TIPO DE mogpa|  RENTABILIDAD MEDIA O DESVIACION ESTANDAR | Participacion
Ne | INSTRUMENTO VALOR ESPERADA por
DE INVERSION instrumento
Diaria Anual Diaria Anual
1 SB12AGO20 PEN 0.01% 2.73% 0.14% 2.21% 5.00%
2 o S SB12SEP23 PEN 0.03% 7.82% 0.29% 4.65% 20.00%
0Nnos Soberanos
3 Peruanos |0 12AGO26 PEN 0.03% 7.31% 0.36% 5.71% 20.00%
4 SB12AGO31 PEN 0.04% 10.00% 0.50% 8.01% 20.00%
5 SB12FEB42 PEN 0.04% 9.68% 0.62% 9.81% 20.00%
6 BAP usb 0.13% 33.83% 1.65% 26.14% 2.00%
7 ALICORCT PEN 0.12% 29.28% 1.29% 20.42% 2.00%
8 |Acciones Locales |LUSURC1 PEN 0.05% 13.37% 1.299% 20.50% 2.00%
9 VOLCABCI PEN 0.37% 94.12% 3.16% 50.09% 5.00%
10 CASAGRCT PEN 0.11% 27.68% 2.49% 39.52% 2.00%
" ADRs BVN UsD 0.22% 55.00% 3.14% 49.92% 2.00%
TOTAL PORCENTAJES O i
PROPORCION DE INVERSION LN

Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP, Bolsa de Valores de Lima

Elaboracion Propia
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TABLA N2 29

MATRIZ DE CORRELACIONES

BONOS SOBERANOS PERUANOS ACCIONES LOCALES ADRs

HONEDA PEN PEN [ PEN | PEN | PEN | USD PEN PEN PEN PEN I8

NEONICO SBIZAGO20 ( SB12SEP23 | SBI2AG0RS | SB124GOS! | SBIZFEBA2 |  BAP [ ALICORCH | LUSURCH | VOLCABCH | CASAGRCH |  BUN
SB12AGOX) W00 047%) 053] 0822] 0S| 00| 08| 028[  0ne| 027 (6%
SBIZSEP2S 047%) 10000] 050|087 040T| 0099f 00|  007e|  00%|  01083] (00868
SB12AGO2S 05763) 0530|1000 07| Q%063 OAMQf  0M0[ 08|  0128] 0115 00978
SB12AGOS! 4 T O ) v ) A A T A ) A
SBI2FERA2 05699)  04307|  0%0R3| 062 10000 0% 0IBB[ 096 0172  073] 00
BAP e O A ) ) A A A T T
ALICORC 026%8)  00988) 0260 0f83| 0fep|  0MoMf  1O00[ 0G| 07| 0472 (M
LUSURC 02| 007s6)  016%[ 0081) 01633 0t 0G) 10000[  007) 02| (01168
OLCABCH 027%6)  00%| 01| 0ted| 0| 027%t{ 02| 00|  L0000] 0281 (8!
CASAGRC! 02067)  0103) 0| 09 0| 0M8R[ % 0| 02%]  10000] 0040
BN 016%) 0068|0097 0M022 QM5  02%9[ 00| 0G| OMBT|  O0eD] 10000

Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP, Bolsa de Valores de Lima

Elaboracion Propia

La matriz de varianzas y covarianzas, es una matriz simétrica, la cual en su
diagonal principal contiene las varianzas de cada uno de los activos y fuera de
esta las covarianzas entre los diferentes activos. Es preciso aclarar que la
covarianza es utilizada para expresar la relacion lineal existente entre dos
variables, en este caso los rendimientos de los activos financieros para

encontrar el riesgo interrelacionado.

La matriz de varianza y covarianza representa el riesgo de los activos
financieros y es fundamental en la elaboracién de la cartera eficiente sobre el
modelo de media-varianza, ya que contiene la informacién acerca de las
volatilidades de los activos financieros, asi como también de los movimientos
entre los mismos. Lo que esta matriz permite ver, es la relacién inversa
existente que hay entre las rentabilidades registradas cuando su covarianza es

negativa, mientras que al ser positiva hay una relacion directa.
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TABLA N2 30

WATRIZ DE VARIANZAS Y COVARIANZAS

BONOS SOBERANOS PERUANOS ACCIONES LOCALES ADRs
HONEDA PEN [ PEN | PEN | PEN [ PEN [ USD | PEN | PEN | PEN [ PEN | (8D
NENONICO SBI2AGOZ0 | SB12SEP23 | SB12AGORS | SB12AGOS | SB2FEB42|  BAP | ALICORCH | LUSURCY | VOLCABCH | CASAGRC! | BN
OB1AGO2) 000046701  0.0004889) 0000727 |  00009285{ 00012201 ) 00011963 | 0001980{ 0000146 00030131 ) C.000BH3| 0.018679
SB12SEP2S 00004859 ( 00021623 | 00014199 0.0019%28[ 0001937 [ 000M00| 00015082 0.0007210] O000M3( 000193%9| 00020144
SB1AGO% 00007257 00014199 0.0032869 |  0003%257{ 00028831 | 00025504 | 0002925 00022050 ) 0003423  0.0028%67 | (.0027863
SBI2AGOS 000082% | 00019%28| 00033257 | 0006429] 00049207 000302901 00029879 | 00030086 | 00066717 | 0004456 | (0040405
OBI2FERAY 00012201 ) 0.0019637) 0002833t | 0004%07{ 0009139] 00030622 ( 00057009 0002882 00087535 00067 | 0050174
BAP 00011963( 0001300| 00025504 ) 0.00%0290{ 00030622 (006G36H8| 00103805 00098314 | O0061MB[ (019564 | 0304004
ALICORC 0001980 00015082) 00024286 | 00029979{ 00037009) Q0103805 | OO4S9[ 0012%209) 0024347 00159163 | (00106507
LUSURCH 00010140 ] Q00072100 0002430 | 00030086{ 00032832 0009314 | (00129209( 0420088 002741 00163434 | 001%08
OLCABCH 0003013t 043 | 0.003423] 0.0066717{ O.008T5%| 0031 | 0043147) 0057419 ] 02506428 [ 00530097 | 00467040
CASAGRC! 00020813 0.0019389) 0.0028%7 | 00044%26( 00067645) Q0195624 | 0.0199169[ 00163434 ] 00590097 ) (.A51637( 0051373
BN 00018679 ( 000044| 00027683 0.0040905( 00080174 [ 0030404| 00106307 001%08] O0MoTD[ O0051ST3| 0. 90804
Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP, Bolsa de Valores de Lima

Elaboracion Propia

TABLA N2 31

RESULTADOS DEL PORTAFOLIO DE INVERSION OPTIMO |

TIPO DE INSTRUMENTO DE RIESGO PARTICIPACION
INVERSION RENTABILIDAD (desviacién estandar) (%)
BONOS SOBERANOS PERUANOS 7.51% 6.08% 85.00%
ACCIONES LOCALES 39.66% 31.34% 13.00%
ADR's - AMERICAN DEPOSITARY
RECEIPTS 55.00% 49.92% 2.00%
TOTAL PARTICIPACION 100.00%
RENTABILIDAD PORTAFOLIO | 14.99%
RIESGO DEL PORTAFOLIO | 25.88%
RATIO DE SHARPE PORTAFOLIO | 0.52

Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP, Bolsa de Valores de Lima

Elaboracion Propia
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GRAFICO N2 34

COMPOSICION DEL PORTAFOLIO DE INVERSION

OPTIMO|
(POR TIPO DE RENTA)

RENTA VARIABLE
15.00%

RENTA FUA
85.00%

Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP, Bolsa de Valores de Lima
Elaboracion Propia

GRAFICO N2 35

COMPOSICION DEL PORTAFOLIO DE INVERSION
OPTIMO|

(POR TIPO DE INSTRUMENTO)

ACCIONES LOCALES
13.00%

ADR's - AMERICAN
DEPOSITARY
RECEIPTS
2.00%

BONOS SOBERANOS
PERUANOS
85.00%

Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP, Bolsa de Valores de Lima
Elaboracion Propia
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GRAFICO N2 36

COMPOSICION DEL PORTAFOLIO DE

INVERSION OPTIMO |
(POR MONEDA)
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Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP, Bolsa de Valores de Lima
Elaboracion Propia

GRAFICO N2 37

COMPOSICION DEL PORTAFOLIO DE

INVERSION OPTIMO |
(POR ORIGEN)
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Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP, Bolsa de Valores de Lima
Elaboracion Propia
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GRAFICO N2 38

COMPOSICION DEL PORTAFOLIO DE
INVERSION OPTIMO |
POR FONDOS

FONDOS
0.00%

NO FONDOS
100.00%

Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP, Bolsa de Valores de Lima
Elaboracion Propia

En los resultados obtenidos del portafolio de inversién 6ptimo |, se muestra que
la rentabilidad esperada en soles es de 14.99% y el riesgo es de 25.88% con un
ratio de Sharpe optimizado de 0.52. Este portafolio de inversién 6ptimo tiene
una composicidén general de 85.00% en instrumentos de renta fija y un 15.00%
en instrumentos de renta variable. La composicién del portafolio de inversion
optimo | simulada mediante la herramienta solver de microsoft excel, determina
un 85.00% de inversion en bonos soberanos peruanos, un 13.00% en acciones
locales y un 2.00% en ADR’S (american depositary receipts), en donde el
96.00% del portafolio de inversion éptimo | esta conformado por activos en

soles y solo un 4.00% en activos en ddlares.

Por otro lado, el portafolio de inversidén éptimo | tiene una exposicion importante

de 100.00% en instrumentos que no son fondos mutuos y en inversion local.

Revisando la matriz de correlaciones, se puede observar que las correlaciones

entre todos rendimientos de los activos financieros que conforman el portafolio
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de inversion 6ptimo | son todas correlaciones positivas débiles, por lo que los
rendimientos de los activos se comportan de igual manera o en el mismo
sentido en menor o mayor grado, limitando de esta manera la diversificacion
eficiente del portafolio de inversién. Cabe precisar, que el riesgo del portafolio
optimo | es alto, principalmente por la exposicion en instrumentos de renta
variable del sector minero de la bolsa local, las cuales se caracterizan por su
alto grado de volatilidad o riesgo, y se negocian en un mercado pequefo, con
un nivel de transacciones por dia muy por debajo del promedio regional.

Cabe mencionar, que la exposicién en bonos soberanos peruanos en toda la
curva de rendimientos y principalmente en la parte media y larga, incrementa el
impacto por riesgo de tasa de interés, esto si ocurriera un aumento en las
volatilidades de los mercados financieros, principalmente en los mercados
emergentes, tal como lo ocurrido en el afio 2013 tras el anuncio de tapering,
cuando los inversionistas externos recompusieron sus portafolios de inversion
buscando activos financieros de menor riesgo, generando una fuerte
contraccion de los flujos de capitales tanto de corto como de largo plazo hacia
la economia del Peru. A pesar de los evidentes riesgos existentes del portafolio
de inversion optimo I, no deja de ser un portafolio de inversion diversificado,
debido a que estd compuesto por diferentes plazos, sectores econémicos y

tipos de instrumentos, lo cual contribuiria a mitigar ligeramente el riesgo.

Portafolio de inversion optimo Il

El segundo portafolio de inversion dptimo esta compuesto por un total de ocho
(8) activos financieros, los cuales se agrupan de igual manera en tres (3) tipos
de instrumentos de inversibn que se mencionan a continuacién: bonos
soberanos peruanos, bonos corporativos locales y fondos mutuos locales.

En la siguiente tabla se presentan los bonos soberanos peruanos que se
seleccionaron y asignaron en el portafolio de inversién éptimo Il. Cabe precisar
que dichos bonos se seleccionaron tomando en consideracion la parte corta y
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media de la curva soberana para ser menos sensible a variaciones en la tasa

de interés.

Adicionalmente, también se muestran los bonos corporativos locales que fueron
asignadas al portafolio de inversién éptimo Il, se seleccionaron tomando en
consideracion la solidez de la empresa, sus expectativas de crecimiento y los
sectores econémicos de industria y energia. Finalmente, los fondos mutuos
locales que se seleccionaron y asignaron en el portafolio de inversion éptimo Il
corresponden a los tres perfiles de riesgo, con la intencién de diversificar el

portafolio de inversidn y tener mejores opciones de rentabilidad y riesgo.

TABLA N2 32

LISTA DE INSTRUMENTOS DEL PORTAFOLIO DE INVERSION OPTIMO I

.| TIPO DEINSTRUMENTO DE : a
N S EMISOR NEMONICO ISIN SECTORECONOMICO | MONEDA
1 GOBIERNO PERUANO SB12AGO20 PEPO1000CY33  |GOBIERNO PEN
BONOS SOBERANOS
PERUANOS
2 GOBIERNO PERUANO SB12SEP23 PEFOT000CAN3 | GOBIERNO PEN
3 ALICORP ALICO3BC2A PEP21400M064 | INDUSTRIA PEN
4 BONOS CORFORATVOS GLORA GLOR1BC3A PEP36100Mi39  |INDUSTRIA PEN
LOCALES
5 RED DE ENERGIA DEL PERU REP2BCAA PEF70310M073 | ENERGIA Usp
CREDICORP CAPTAL
6 CREDICORP CAPITAL CONSERVADORLIQUDEZ | <-esseemsseeenees DVERSIFICADO PEN
SOLES FMV ENNUEVOS
IF MIXTO MODERADO
7 |FONDOS MUTUOS LOCALES|INTERCORP SOLES FMV ENNUEVQS | -eeseereemeeeees DVERSIFICADO PEN
SOLES
BBVA AGRESVO - S FMV
8 BBVA BANCO CONTINENTAL (ANTES BBVA AGRESNO | --eveeerreeecenees DVERSIFICADO PEN
SOLES FMV ) ENNUEVOS

Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP, Bolsa de Valores de Lima
Haboracion Propia
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TABLA N2 33
COMPOSICION TOTAL DEL PORTAFOLIO DE INVERSION OPTIMO Il

TIPO DE mongpa|  RENTABILIDAD MEDIA O DESVIACION ESTANDAR | Participacidn
Ne | INSTRUMENTO VALOR ESPERADA por
DE INVERSION instrumento
Diaria Anual Diaria Anual
1 Bonos 131246020 PEN 0.01% 2.73% 0.14% 2019 20.00%
—— Soberanos
2| Pperanos |SB12SEP23 PEN 0.03% 7.82% 0.29% 4.65% 20.00%
| 3| Bonos  [PLICO3BC2A PEN 0.04% 10.37% 0.37% 5.91% 5.00%
4 Corporativos GLOR1BC3A PEN 0.01% 2.79% 0.15% 2.39% 20.00%
| Locales
5 REP2BC4A usD -0.01% -1.32% 0.32% 5.13% 20.00%
; CREDICORP CAPITAL CONSERVADOR -
LIQUIDEZ SOLES FMIV EN NUEVOS SOLES 0.02% 3.91% 0.01% 0.14% 11.00%
| Fondos Mutuos |IF MIXTO MODERADO SOLES FMIV EN oEN
Locales  [NUEVOS SOLES 0.05% 12.66% 0.26% 4.05% 2.00%
BBVA AGRESIVO - S FVIV [ANTES BBVA
8 AGRESIVO SOLES FMIV ) EN NUEVOS PEN
SOIES 0.12% 29.22% 1.00% 15.88% 2.00%
TOTAL PORCENTAJES O .
PROPORCION DEINVERSION | 100-00%

Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP, Superintendencia de mercados de valores y Bolsa de
Valores de Lima
Elaboracion Propia

TABLA N2 34
MATRIZ DE CORRELACIONES
BONOS SOBERANOS PERUANOS |  BONOS CORPORATIVOS PERUANOS FONDOS MUTUOS LOCALES
MONEDA PEN PEN PEN PEN UsD PEN PEN PEN
BBVA
CREDICORP AGRESIVO - S
CAPTAL | FMIXTO Lo 5
CONSERVAD | MODERADO Bév A
NEMONICO SB12AGO20 | SB12SEP23 | ALICO3BC2A | GLOR1BC3A | REP2BC4A | ORLIQUIDEZ | SOLES FMIV
AGRESIVO
SOLESFMIV | ENNUEVOS |0 F 2
ENNUEVOS |  SOLES )
S EN NUEVOS
SOLES
SB12AGO20 1.0000 0.4735 0.4951 0.3478 03833 -0.0302 0.4375 0.3906
SB12SEP23 0.4735 1.0000 0.4901 0.3019 04009 -0.0914 0.2201 0.1959
ALICO3BCA 0.4951 0.4901 1.0000 0.3529 03166 -0.0040 0.2686 0.2283
GLOR1BC3A 0.3478 0.3019 0.3529 1.0000 01940 -0.1018 0.1970 0.1597
REP2BC4A 03833 04009 03166 01940 1,0000 0.0510 -0.1983 01992
CREDICORP CAPITAL CONSERVADOR
LIQUIDEZ SOLES FMIV EN NUEVOS SOLES 00302 0.0914 0.0040 01018 0.0510 1,0000 0.0105 0.0106
IF MIXTO MODERADO SOLES FMIV EN
NUEVOS SOLES 0.4375 0.2201 0.2686 0.1970 0.1983 0.0105 1,0000 0.9202
BEVA AGRESIVU - S FMIV [ANTES BEVA
AGRESIVO SOLES FMIV ) EN NUEVOS
P 0.3906 0.1959 0.2283 0.1597 01992 0.0106 0.9202 1.0000

Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP, Superintendencia de mercados de valores y Bolsa de
Valores de Lima
Elaboracion Propia
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TABLA N2 35

MATRIZ DE VARIANZAS Y COVARIANZAS

BONOS SOBERANOS PERUANOS |  BONOS CORPORATIVOS PERUANOS FONDOS MUTUOS LOCALES
MONEDA PEN PEN PEN PEN USD PEN PEN PEN
BBVA
Gl oL AGRESIVO- S
CAPMAL | FMXTO 0 o
CONSERVAD | MODERADO BéVA
NEMONICO SB12AGO20 | SB12SEP23 | ALICO3BC2A | GLORIBC3A | REP2BC4A | OR LIQUIDEZ | SOLES FMIV
AGRESIVO
SOLES FMIV | EN NUEVOS
SOLES FMIV/)
ENNUEVOS |  SOLES
S EN NUEVOS
SOLES
SB12AGO20 0.0004870 | 0.0004859| 0.0006461| 0.0001835| -0.0004343| -0.0000010|  0.0003912]  0.0013690
SB12SEP23 00004859 |  0.0021623]  0.0013478]  0.0003357] -0.0009572] -0.0000061 ]  0.0004146 |  0.0014469
ALICO3BC2A 0.0006461 | 0.0013478]  0.0034970|  0.0004990| -0.0009613| -0.0000003]  0.0006436 ]  0.0021441
GLOR1BG3A 0.0001835|  0.0003357| 0.0004990]  0.0005718] -0.0002382] -0.0000035]  0.0001908 |  0.0006066
REP2BC4A 0.0004343]  -0.0009572| -0.000913| -0.0002382|  0.0026357 |  0.0000037| -0.0004125| -0.0016241
CREDICORP CAPITAL CONSERVADOR
LIQUIDEZ SOLES FMIV EN NUEVOS SOLES -0.0000010|  -0.0000061| -0.0000003| -0.0000035]  0.0000037|  0.0000021]  0.0000006 |  0.0000024
IF MIXTO MODERADO SOLES FMIV EN
NUEVOS SOLES 0.0003912|  0.0004146 [  0.0006436|  0.0001908 | -0.0004125|  0.0000006 |  0.0016418 |  0.0059223
BBVA'AGRESIVO - S FMIV [ANTES BBVA
AGRESIVO SOLES FMIV ) EN NUEVOS
P 00013690 |  0.0014469 |  0.0021441|  0.0006066| -0.0016241|  0.0000024|  0.0059223|  0.0252315

Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP, Superintendencia de mercados de valores y Bolsa de Valores de Lima
Elaboracion Propia

TABLA N2 36

RESULTADOS DEL PORTAFOLIO DE INVERSION OPTIMO i

TIPO DE INSTRUMENTO DE RIESGO PARTICIPACION
INVERSION RENTABILIDAD (desviacion estandar) (%)
BONOS SOBERANOS PERUANOS 5.27% 3.43% 40.00%
BONOS CORPORATIVOS LOCALES 3.95% 4.48% 45.00%
FONDOS MUTUOS LOCALES 15.26% 6.69% 15.00%

TOTAL PARTICIPACION 100.00%

RENTABILIDAD PORTAFOLIO Il 4.19%
RIESGO DEL PORTAFOLIO I 12.74%
RATIO DE SHARPE PORTAFOLIO Il 0.20

Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP, Superintendencia de mercados de valores y Bolsa de Valores de Lima
Elaboracion Propia
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GRAFICO N2 39

COMPOSICION DEL PORTAFOLIO DE INVERSION

OPTIMO I
(POR TIPO DE RENTA)

RENTA FUUA
85.00%

RENTA VARIABLE
15.00%

Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP, Superintendencia de mercados de valores y Bolsa de Valores de Lima
Elaboracion Propia

GRAFICO N2 40

COMPOSICION DEL PORTAFOLIO DE INVERSION
OPTIMOIII

(POR TIPO DE INSTRUMENTO)

BONOS FONDOS MUTUOS
CORPORATIVOS LOCALES

LOCALES \ 15.00%
45.00%

BONOS SOBERANOS
PERUANOS
40.00%

Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP, Superintendencia de mercados de valores y Bolsa de Valores de Lima
Elaboracion Propia
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GRAFICO N2 41

COMPOSICION DEL PORTAFOLIO DE

INVERSION OPTIMO II
(POR MONEDA)
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Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP, Superintendencia de mercados de valores y Bolsa de Valores de Lima
Elaboracion Propia

GRAFICO N2 42

COMPOSICION DEL PORTAFOLIO DE

INVERSION OPTIMO I
(POR ORIGEN)
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Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP, Superintendencia de mercados de valores y Bolsa de Valores de Lima

Elaboracion Propia
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GRAFICO N2 43

COMPOSICION DEL PORTAFOLIO DE
INVERSION OPTIMO 11
POR FONDOS

FONDOS
15.00%

> o

NO FONDOS
85.00%

Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP, Superintendencia de mercados de valores y Bolsa de Valores de Lima
Elaboracion Propia

En los resultados obtenidos del portafolio de inversién éptimo Il, se muestra que
la rentabilidad en soles es de 4.19% vy el riesgo es de 12.74% con un ratio de
Sharpe optimizado de 0.20. Este portafolio de inversion Optimo tiene una
composicion general de 85.00% en instrumentos de renta fija y un 15.00% en

instrumentos de renta variable.

La composicion del portafolio de inversion optimo |l simulada mediante la
herramienta solver de microsoft excel, determina un 40.00% de inversién en
bonos soberanos peruanos, un 45.00% en bonos corporativos locales y un
15.00% en fondos mutuos locales gestionadas por los administradores de
fondos ligados a los principales empresas bancarias del Peru, en donde el
80.00% del portafolio de inversién éptimo esta conformado por activos en soles
y solo un 20.00% en activos en ddlares. Por otro lado, el portafolio de inversion
optimo Il tiene una exposicion importante de 100.00% en instrumentos de
origen local, un 85% en instrumentos que no son fondos mutuos y el 15.00%

restante en fondos mutuos locales.

158



Revisando la matriz de correlaciones, se puede observar que las correlaciones
entre los rendimientos de los activos financieros que conforman el portafolio de
inversién optimo Il, son una combinacidon mixta entre correlaciones positivas y
negativas débiles, por lo que los rendimientos de los activos financieros no solo
se podrian comportar de igual manera o tener el mismo sentido en menor o
mayor grado, sino también hay rendimientos de activos financieros que podrian
comportarse en distinto sentido, contribuyendo esto Uultimo a una ligera
diversificacién del portafolio de inversién.

Cabe precisar, que el riesgo del portafolio de inversién éptimo Il disminuye un
poco mas de la mitad que el riesgo del portafolio de inversidon 6ptimo |,
beneficiado principalmente por la exposicion en fondos mutuos locales de perfil
de riesgo conservador administrado por Credicorp Capital y que esta
compuesto por solo depdsitos a plazo de la mas alta calidad crediticia, con
vencimientos menores a un afo en promedio, lo que proporciona una baja
volatilidad ante cambios en las tasas de interés del mercado y una alta liquidez
al fondo y al portafolio de inversién 6ptimo Il. Cabe resaltar, que la rentabilidad
esperada del portafolio 6ptimo Il disminuyé mas de tres veces de lo obtenido
por el portafolio de inversién 6ptimo |, debido principalmente a un menor riesgo
del portafolio de inversion 6ptimo |I.

Por otro lado, la exposiciébn en bonos soberanos peruanos en solo la parte
media de la curva de rendimientos y adicionalmente, la posicibn en bonos
corporativos locales entre 2 a 4 afnos, mitiga el impacto por riesgo de tasa de
interés, esto debido a la menor sensibilidad que caracterizan a dichos bonos
frente a cambios en las tasas de intereses.

Portafolio de inversion optimo lli

El tercer portafolio de inversién éptimo esta compuesto por un total de doce (12)
activos financieros, los cuales se agrupan en cuatro (4) tipos de instrumentos de
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inversion que se mencionan a continuacion: fondos mutuos de renta fija
internacional, fondos mutuos de renta variable internacional, ETF renta fija
internacional y ETF renta variable internacional. En la siguiente tabla se
presentan fondos mutuos de renta fija y renta variable internacional
administrados por las principales administradoras de fondos internacionales del
mundo, como son BlackRock y Fidelity International, los cuales se

seleccionaron y asignaron en el portafolio de inversidén éptimo Ill.

Cabe precisar que dichos fondos se seleccionaron tomando en consideraciéon
principalmente los mejores rendimientos, liquidez y alto grado de diversificacion,
con un nivel de riesgo medio-alto, dichas inversiones corresponden a mercados
de EEUU, europa y mercados emergentes de tipo alto rendimiento, monetario y
crecimiento de capital.Finalmente, los ETF (exchange traded funds) de renta fija
y renta variable que se seleccionaron y asignaron en el portafolio de inversion
optimo 1l corresponden a periodos de corta y alta duracion relacionados a
mercados emergente y de EEUU, de tipo grado de inversion (Investment
grade), alto rendimiento (High yield) y gubernamentales.

TABLA N° 37

LISTA DE INSTRUMENTOS DEL PORTAFOLIO DE INVERSION OPTIMO Il

N | TPO DEI:“"\‘ISTR"I’:;"NE'" ©k3 EMISOR NEMONICO ISIN SECTOR ECONOMICO MONEDA
BGF Emerging Markets
1 BLACKROCK (LUXEMBOURG) S.A. Corporate Bond Fund - LU0843231795 | DIVERSIFICADO usD
BEMCD2U
2 BLACKROCK (LUXEMBOURG) S.A. BGF US %23’02"’;“ Fund - LU1165522647 | DIVERSIFICADO usD
BGF US Dollar High Yield
3 FONDOS MUTUOS BLACKROCK (LUXEMBOURG) S.A. Bond Fund - MERGATI LU0046676465 | DIVERSIFICADO usD
INTERNAGIONALES DE
4 RENTA FUA BLACKROCK (LUXEMBOURG) S.A. BGF E‘égai";g’:“”d - LU0B69650977 | DIVERSIFICADO usD
FIL INV ESTMENT MANAGEMENT Emerging Market Corporate
5 (LUXEVBOURG) S.A. et PG A AGO.USD LU0900495697 | DIVERSIFICADO usD
FIL INVESTMENT MANAGEMENT European High Yield Fund A-
6 LU0621411155 | DIVERSIFICADO usD
(LUXEMBOURG) S.A. ACC-USD (hedged)
iShares Emerging Markets
7 FONDOS MUTUOS BLACKROCK (LUXEMBOURG) S.A. Equity Index Fund (LU) - LU0836513183 | DIVERSIFICADO usD
INTERNA CIONALES DE LQILMAZ
8 RENTA VARIABLE BLACKROCK (LUXEMBOURG) S.A. BGF U’\SASS'%"F"K";‘\F“”" - LU0147387467 | DIVERSIFICADO usD
iShares $ Treasury Bond 1-
9 %ﬁgz’;‘ﬁ:&?g MANAGEMEN 3yr UCITS ETF USD (Acc) B-|  IEOOB3VWN179  [DIVERSIFICADO usD
ETF DE RENTA FUA |13 SW
INTERNACIONAL iShares g Short Duration
BLACKROCK ASSET MANAGEMENT
10 Corp Bond UCITS ETF - SDIG|  IEOOBCRY5Y77 | DIVERSIFICADO usD
IRELAND LIMITED N
TShares MSCI EM Consumer
11 ETF DER A VARABLE Eﬁiﬁgﬁ?&éﬁsg MANAGEM Grow th UCITS ETF - CEMG IEOOBKM4H197 DIVERSIFICADO usb
EN LN
INTERNA CIONA L -
12 ;ﬁiﬁgﬁ?&ﬁ;ﬁsg MANAGEMENT iShares MSCI USA UCITS IEOOBS2SFT06 | DIVERSIFICADO usD

Fuente: Black Rock, Fidelity International
Blaboracion Propia

160



TABLA N° 38

COMPOSICION TOTAL DEL PORTAFOLIO DE INVERSION OPTIMO lii

TIPO DE RENTABILIDAD MEDIA O 5 i Participacion
Ne | INSTRUMENTO VALOR MONEDS ESPERADA DESVIACION e e por
DE INVERSION instrumento
Diaria Anual Diaria Anual
9 BGF Emerging Markets Corporate usD
Bond Fund 0.03% 6.74% 0.34% 5.46% 20.00%
2 BGF US Dollar Bond Fund USD
0.00% 0.80% 0.36% 5.67% 2.00%
3 BGF US Dollar High Yield Bond usD
F;’Zd;:n't\g“;'szs Fund 0.03% 6.82% 0.41% 6.52% 20.00%
4 Internacional  |BGF Euro Bond Fund usbD
0.00% 0.99% 0.35% 5.59% 2.00%
5 Emerging Market Corporate Debt usD
Fund A-ACC-USD 0.03% 6.42% 0.35% 5.58% 20.00%
6 European High Yield Fund A-ACC- usD
USD (hedged) 0.02% 5.85% 0.34% 5.41% 17.00%
7 Fondos Mutuos |iShares Emerging Markets Equity usD
de Renta Index Fund (LU) 0.08% 19.05% 0.83% 13.24% 9.00%
Variable
8 | intemacional |BGF US Growth Fund uspb 0.04% 9.23% 0.80% 12.73% 2.00%
9 iShares $ Treasury Bond 1-3yr usD
ETF Renta Fija |UCITS ETF USD (Acc) B 0.01% 2.04% 0.33% 5.28% 2.00%
10 Internacional  |iShares $ Short Duration Corp Bond usD
UCITS ETF -0.01% -2.23% 0.34% 5.33% 2.00%.
11 iShares MSCI EM Consumer usD
E\z ri:;"eta Growth UCITS ETF 0.06% 15.23% 0.67% 10.56% 2.00%
12 | Intemacional [ishares MSCI USA UCITS ETF usD
0.05% 11.76% 0.67% 10.63% 2.00%
TOTAL PORCENTAJES O .
PROPORCION DE INVERSION 100.000C
Fuente: BlackRock, Fidelity International
Elaboracion Propia
TABLA N2 39
MATRIZ DE CORRELACIONES
FONDOS MUTUOS DE RENTA ETF RENTA FIJA ETF RENTA VARIABLE
e L HE VARIABLE INTERNACIONAL INTERNACIONAL INTERNACIONAL
MONEDA UsD UsD UsD UsD UsD UsD UsD Usb Usd UsD UsD UsD
. Emerging . iShares {Shares $ )
BGF Emerging European High i ! iShares MSCI
) atets |30F US Doler|°0 S0 poreyg | MM |yiggrg | ENOOM | poryg | Teesuy Bond Shaes S8t gy e o
NEMONICO High Yield Corporate Debt Markets Equity 1:3yr UCITS | Duration Corp
Corporate Bond| Bond Fund Bond Fund ACC-USD Growth Fund Growth UCITS | USA UCITS
Fund Bond Fund Fund A-ACC- e Index Fund ETF USD (Acc)| Bond UCITS £ £
UsD g ) B EF
BGF Emerging Markets Corporate Bond Fund 1.0000 0.8627 0.823 0.8477 0.8003 0.8260 0.119% 0.2121 0.8831 0.8719 0.1521 0.2819
BGF US Dollar Bond Fund 0.8627 1,0000 0.6742 (.8885 (.7126 (.7491 .0124 (.1559 0.9052 0.8807 0.0612 (.2426
BGF US Dollar High Yield Bond Fund 0.823 0.6742 1,0000 (.6828 0.6931 0.7752 0.1453 0.2562 0.7338 0.7262 0.1817 0.19%4
BGF Euro Bond Fund 0.8477 0.8885 0.6828 1,0000 0.7715 0.80% 0.0466 0.2610 0.9119 0.9000 0.119% 0.2880
Emerging Market Corporate Debt Fund A-ACC-
USD 0.8003 0.7126 0.6931 0.7715 1,0000 (.7863 (.2832 0.3507 (.7636 0.7621 0.2776 (.2835

European High Yield Fund A-ACC-USD (hedged) 0.8260 0.7491 0.7752 0.8094 0.7863 1.0000 0.2573 0.4156 0.8237 0.8084 0.309 0.4211

iShares Emerging Markets Equity Index Fund

(LU) 0.11% 00124 0.1453 0.0466 0.2832 0.2573 1.0000 05735 0.0293 00110 0.7919 0.2592
BGF US Growth Fund 0.2121 0.1559 0.2562 0.2610 0.3507 0.4156 0573 1.0000 0.2313 0.2385 0.6000 0.4166
iShares $ Treasury Bond 1-3yr UCITS ETF USD

(Acc)B 0.8831 09052 07338 09119 0.7636 0.8237 0.0293 0.2313 1.0000 0.9801 0.0406 0.2663

iShares $ Short Duration Corp Bond UCITS ETF
08719 0.8807 0.7262 0.9000 0.7621 0.8084 00110 0.2385 0.9801 1.0000 0.0605 0.2520

iShares MSCI EM Consumer Growth UCITS 0.1527 0.0612 01317 0.11% 0.2176 0.3099 0.7919 0.6000 0.0406 0.0605 1.0000 0.5424

iShares MSCI USA UCITS ETF 0.2819 0.24% 0.1994 0.2880 0.2835 0.4211 0.2592 04166 0.2663 0.2520 0.544 1.0000

Fuente: BlackRock, Fidelity International
Elaboracion Propia
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TABLA N2 40

MATRIZ DE VARIANZAS Y COVARIANZAS

FONDOS HUTUOS DE RENTA FIJA INTERNACIONAL FONDOS MUTUOS DE RENTA ETF RENTA FIJA ETF RENTA VARIABLE

VARIABLE INTERNACIONAL INTERNACIONAL INTERNACIONAL
MONEDA UsD UsD UsD UsD UsD UsD UsD UsD UsD UsD UsD UsD
‘ Emerging | iShares iShares § ;
BGF Emerging European High i ! iShares MSCI
, Vaes |BoF Us Dol [P0 LS00 | porpy | Mot fyirnn | EMEOM [ oy | Teasuy BondiShaes SShot) o e s sl
NEMONICO High Yield Corporate Debt Markets Equity 1:3yrUCIS | Duration Corp
(Corporate Bond| Bond Fund Bond Fund ACC-USD Growth Fund Growth UCITS | USA UCITS
Eund Bond Fund Fund A-ACC- e Index Fund ETF USD (Acc)| Bond UCITS EE e
UsD (LU) B ETF
BGF Emerging Markets Corporate Bond Fund 00029850 {  0.0026727 [  0.0029323 [  0.0025886 [  0.0024394 [  0.0024425 [  0.0008646 [  0.0018970{  0.0025474 [  0.0025398 {  0.0008814 [  0.0016366
BGF US Dollar Bond Fund 00026727| 00032155 |  0.0024919|  0.0028162| 0.0022544 | 00022991 [ -0.0000927| 0.0011257] 0.0027102| 0.0026628 | 00003667  0.0014621
BGF US Dollar High Yield Bond Fund 0.0029323 [ 0.0024919(  0.0042480 [  0.0024874 [  0.0025202  0.0027348 [  0.0012534 0.0021260  0.0025253 [  0.0025234 0.0009479 [  0.0013812
BGF Euro Bond Fund 00025886 | 00028162 |  0.0024674|  0.0031242  0.0024059 | 00024488 0.000347| 0.0018672| 0.0026911] 0.0026820  0.0007051 [  0.0017105
Emerging Market Corporate Debt Fund A-ACC-
UsD 00024304 00022544 |  0.0025202|  0.002409|  0.0031125| 00028744 00020913 | 0.0024912| 0.0022492]  0.0022668 |  0.0016359 [  0.0016808

European High Yield Fund AACC-USD (hedged)]  0.0024425|  0.0022991 [ 00027348 | 00024488  0.0023744 |  0.0029296 [  0.001843| 00028643  0.0023541| 0.0023329( 0.0017748| 00024223
Shares Emerging Markets Equty Index Fund

(Y 00008646 | -0.0000927 |  0.0012534|  0.0003447] 0.0020913| 00018436 0.0175191 | 0.0098656| -0.0002049] -0.0000774] 0.0t108%2[ 00036456
BGF US Growth Fund 0.0018970  0.0011257  0.0021260{  0.0018572  0.0024912  0.0028643 [  0.0096656 [  0.0162127  0.0015547 [  0.0016188  0.0080680  0.0056379
iShares § Treasury Bond 1-3yr UCITS ETF USD

(Acc) B 00025474 00027102|  0.0025253|  0.0026911] 0.00224%2| 00023541 -0.0002049| 0.0015547| 0.0027879] 0.0027591 | 00002262 0.0014942

iShares § Short Duration Corp Bond UCITS ETF | 00025398 | 00026628 [  0.0025234 [  0.0026820)  0.0022668| 00023329 -0.0000774 0.0016188 0.0027591) 0.0028428 | 0.0003409  0.0014280
iShares MSCI EM Consumer Growth UCITS 0.0008814 0.0003667 [  0.0000479{  0.0007051 [  0.0016359  0.0017718{  0.0110692  0.0080680 |  0.0002262  0.0003409  0.0111541 |  0.0060877
iShares MSCI USA UCITS ETF 0.0016366 [ 0.0014621 [ 0.0013812  0.0017105[  0.0016808 [  0.0024223 [  0.0036456 [  0.0056379 |  0.0014942[  0.0014280{  0.0060877 [  0.0112947
Fuente: BlackRock, Fidelity International

Elaboracion Propia

TABLA N° 41
RESULTADOS DEL PORTAFOLIO DE INVERSION OPTIMO lii

TIPO DE INSTRUMENTO DE RIESGO PARTICIPACION
INVERSION A ) (desviacion estandar) (%)

FONDO MUTUO DE RENTA FIJA

MO DE e 4.60% 5.71% 81.00%
FONDOS MUTUOS DE RENTA
VARIABLE INTERNACIONAL 14.14% 12.98% 11.00%
ETF DE RENTA FIJA INTERNACIONAL -2.14% 5.31% 4.00%
ETF DE RENTA VARIABLE
INTERNACIONAL 13.49% 10.59% 4.00%
TOTAL PARTICIPACION 100.00%
RENTABILIDAD PORTAFOLIO IiI 7.38%
RIESGO DEL PORTAFOLIO IiI 22.60%
RATIO DE SHARPE PORTAFOLIO liI 0.25

Fuente: BlackRock, Fidelity International
Elaboracion Propia
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GRAFICO N2 44

COMPOSICION DEL PORTAFOLIO DE

INVERSION OPTIMO Il
(POR TIPO DE RENTA)

RENTA VARIABLE
15.00%

RENTA FUUA
85.00%

Fuente: BlackRock, Fidelity International
Elaboracion Propia

GRAFICO N2 45

COMPOSICION DEL PORTAFOLIO DE INVERSION

OPTIMO 1IN
(POR TIPO DE INSTRUMENTO)
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INTERNACIONAL
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/ ETF DE RENTA
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4.00%

-~
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Fuente: BlackRock, Fidelity International
Elaboracion Propia
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GRAFICO N2 46

COMPOSICION DEL PORTAFOLIO DE
INVERSION OPTIMO III

(POR MONEDA)
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Fuente: BlackRock, Fidelity International
Elaboracion Propia

GRAFICO N2 47

COMPOSICION DEL PORTAFOLIO DE
INVERSION OPTIMO Il

(POR ORIGEN)
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Fuente: BlackRock, Fidelity International
Elaboracion Propia
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GRAFICO N2 48

COMPOSICION DEL PORTAFOLIO DE
INVERSION OPTIMO Il
POR FONDOS

NO FONDOS
0.00%

FON DOS/

100.00%

Fuente: BlackRock, Fidelity International
Elaboracion Propia

En los resultados obtenidos del portafolio de inversion 6ptimo Ill, se muestra
que la rentabilidad en soles es de 7.38% y el riesgo es de 22.60% con un ratio
de Sharpe optimizado de 0.25. Este portafolio de inversiéon éptimo tiene una
composicion general de 85.00% en instrumentos de renta fija y un 15.00% en

instrumentos de renta variable.

La composicion del portafolio de inversion éptimo Ill simulada mediante la
herramienta solver de microsoft excel, determina un 81.00% de inversién en
fondos mutuos de renta fija internacional, un 11.00% en fondos mutuos de renta
variable internacional, un 4.00% en ETF (exchange traded funds) de renta fija
internacional y también un 4.00% en ETF (exchange traded funds) de renta
variable internacional, todas gestionadas por las principales administradoras de
fondos internacionales de inversion del mundo, como son BlackRock y Fidelity
International, en donde el 100.00% del portafolio estd conformado por activos

en dolares.

165



Por otro lado, el portafolio de inversibn O6ptimo Il tiene una exposicién
importante de 100.00% en instrumentos de origen internacional y de tipo

fondos.

Revisando la matriz de correlaciones, se puede observar que las correlaciones
entre los rendimientos de los activos financieros que conforman el portafolio de
inversién 6ptimo lll, son la mayoria positivas débiles, por lo que existe un nivel
alto de rendimientos de activos financieros del portafolio de inversién 6ptimo 1V
que se comportan de igual manera o en el mismo sentido en menor 0 mayor
grado, limitando de esta manera una diversificacion eficiente del portafolio de

inversion.

Cabe mencionar, que el riesgo del portafolio de inversion éptimo Il aument6 a
niveles casi del riesgo obtenido del portafolio éptimo | representando un riesgo
alto, debido principalmente a la exposicién en fondos mutuos y ETF de renta
variable internacional de mercados emergentes y de EEUU, los cuales reportan
una alta volatilidad.

Por el contrario, la rentabilidad esperada del portafolio de inversion 6ptimo Il no
aumentd significativamente como fue el caso de su riesgo, esto influenciado por
la rentabilidad negativa promedio que registré el ETF de renta fija internacional

que integra el portafolio de inversion.
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Portafolio de inversion optimo IV

El cuarto portafolio de inversion 6ptimo esta compuesto por un total de trece
(13) activos financieros, los cuales se agrupan en seis (6) tipos de instrumentos
de inversidbn que se mencionan a continuacién: bonos soberanos peruanos,
bonos corporativo local, fondos mutuos de renta fija internacional, fondos
mutuos de renta variable internacional, fondos mutuos locales y ETF de renta

variable internacional.

En la siguiente tabla se presentan los bonos soberanos peruanos que se
seleccionaron y asignaron en el portafolio de inversion 6ptimo IV. Cabe precisar
que dichos bonos se seleccionaron tomando en consideracion la parte corta y
media de la curva soberana para ser menos sensible a variaciones en la tasa

de interés.

Adicionalmente, el bono corporativo local que fue asignado al portafolio de
inversion optimo IV, se seleccion6 tomando en consideracion la solidez de la
empresa, sus expectativas de crecimiento, el sector econémico de industria y el

mediano plazo de vencimiento.

Los fondos mutuos de renta fija y renta variable internacional administrados por
las principales administradoras de fondos internacionales del mundo, como son
BlackRock y Fidelity International, los cuales se seleccionaron y asignaron en el
portafolio de inversion optimo IV, se tomaron en consideracién principalmente
por los mejores rendimientos, liquidez y alto grado de diversificacion, con un
nivel de riesgo medio-alto, dichas inversiones corresponden a mercados de
EEUU, europa y mercados emergentes de tipo alto rendimiento, monetario y
crecimiento de capital.

Los fondos mutuos locales que se seleccionaron y asignaron en el portafolio de
inversion 6ptimo IV corresponden a los tres perfiles de riesgo, esto con la
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intencién de diversificar el portafolio de inversion y tener mejores opciones de
rentabilidad y riesgo. Finalmente, el ETF (exchange traded funds) de renta
variable se seleccion6 y asigno en el portafolio de inversién 6ptimo 1V, el cual
esta relacionado al mercado de EEUU y sector industria que agrupa a las 30
companfias mas grandes de Estados Unidos.

TABLA N2 42
LISTA DE INSTRUMENTOS DEL PORTAFOLIO DE INVERSION OPTIMO IV

| TiPo DEINSTRUMENTO DE . )
N VERSION EMISOR NEMONICO ISIN SECTORECONOMICO | MONEDA
1 GOBIERNO PERUANO SBI2AGO20 PEFO1000CY33  |GOBERNO PEN
BONOS SOBERANOS
2 SEAUANOS GOBIERNO PERUANO SB12SEP23 PEPOT000CANS | GOBIERNO PEN
3 GOBEERNO PERUANO SB12AGO26 PEP100000J9  |GOBIERNO PEN
4 | B0V i%%ﬁmvo ALICORP ALICO3BC2A PEP21400M0B4 | NDUSTRIA PEN
BGF Emerging Markets
5 BLACKROCK (LUXEVBOURG) SA. Corporate Bond Fund - |  LU0B43231795  |DIVERSIFICADO USD
FONDOS MUTUOS DE BECLP
6 RENTA FUA BLACKROCK (LUXEVBOURG) SA. BSF L;SFm!arJE:C\Qﬁ'ld LU0046676465 [DVERSIFICADO USD
INTERNACIONAL ondrune-
FIL INVESTVENT MANAGEMENT European Hih Yield Fund A-
7 LU0G21411155  [DVERSFI D
(LUXEVBOURG) SA. ACG-USD (hedged) g21411155 SFICADO s
iShares Emerging Markets
8 | FonooshUTUOS DE  |BLACKROCK (LUXENBOURG) SA. Equty Index Fund (LU)- | LU0B36513183  |DIVERSIFICADO USD
BGEVA?
RENTA VARRBLE BGF Emerging Markets
9 INTERNAGONAL 31 AGKROCK (LUXEMBOURG) S.A. Equity hcome Fund - | LU0B53880228 | DVERSIFICADO usD
BGEMDALI
CREDICORP CAPTAL
10 CREDICORP CAPITAL CONSERVADORLIQUDEZ | +-semeeeerroee DVERSIFICADO PEN
SOLES FMV ENNUEVOS
IF MXTO MODERADO
11 |FONDOS MUTUOS LOCALES|INTERCORP SOLES FMV ENNUEVOS | ~roeeeseneeeeee DVERSIFICADO PEN
SOLES
BBVA AGRESVO - S FMV
12 BBVA BANCO CONTINENTAL (ANTES BBVA AGRESNQ | wrsveeeeeernee DVERSIFICADO PEN
SOLES FMIV ) ENNUEVOS
iShares Dow Jones
ETF RENTA VARABLE  [BLACKROCK ASSET MANAGEMENT ,
13 NTERACONL  FELAND LIITED lnduli:‘rllal ?ZTNFS?ELLC”S IE00B53L4350 [DVERSIFICADO UsD

Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP, Superintendencia de mercados de valores, Bolsa de
Valores de Lima, BlackRock y Fidelity International
Elaboracion Propia
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TABLA N2 43

COMPOSICION TOTAL DEL PORTAFOLIO DE INVERSION OPTIMO IV

TIPO DE RENTABILIDAD MEDIA O - i Participacion
DESVIACION ESTANDAR
Ne | INSTRUMENTO VALOR MOREDS ESPERADA por
DE INVERSION instrumento
Diaria Anual Diaria Anual
1 BONOS SB12AGO20 PEN 0.01% 2.73% 0.14% 2.21% 2.00%
2 | SOBERANOS |SB12SEP23 PEN 0.08% 7.82% 0.29% 4.65% 20.00%
PERUANOS
3 SB12AGO26 PEN 0.02% 4.70% 0.37% 5.91% 2.00%
BONO
4 | CORPORATIVO |ALIcO3BC2A PEN
PERUANO 0.04% 10.37% 0.37% 5.91% 20.00%
5 BGF Emerging Markets Corporate Bond UsD
FONDOS Fund 0.03% 6.74% 0.34% 5.46% 20.00%
MUTUOS DE
6 BGF US Dollar High Yield Bond Fund usD
RENTA FIJA o7ar Tl Yiewd Fon Fun 0.03% 6.82% 0.41% 6.52% 16.07%
B INTERNACIONAL [e | o pean High Yield Fund A-ACC-USD —
(hedged) 0.02% 5.85% 0.34% 5.41% 2.93%
8 ME?L’:‘ggSDE iShares Emerging Markets Equity Index UsD
F L o o, o, o, o,
BENTA und (LU) 0.21% 51.83% 1.56% 24.76% 2.00%
9 VARIABLE BGF Emerging Markets Equity Income Fund usD
INTERNACIONAL 0.21% 52.17% 1.51% 23.96% 7.00%
CREDICORP CAPITAL CONSERVADOR
10 LIQUIDEZ SOLES FMIV EN NUEVOS PEN
SOLES 0.02% 3.91% 0.01% 0.14% 2.00%
[FOINIDIOES IF MIXTO MODERADO SOLES FMIV EN
11 MUTUOS NUEVES GOLES PEN
LOCALES 0.05% 12.66% 0.26% 4.05% 2.00%
BBVA AGRESIVO - S FMIV (ANTES BBVA
12 AGRESIVO SOLES FMIV ) EN NUEVOS PEN
SOLES 0.12% 29.22% 1.00% 15.88% 2.00%
ETF RENTA |, )
13 VARIABLE |ES‘IE1Fares Dow Jones Industrial Average UCITS usD
INTERNACIONAL 0.07% 18.77% 0.62% 9.84% 2.00%
TOTAL PORCENTAJES O o
PROPORCION DE INVERSION O000CC
Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP, Superintendencia de mercados de valores, Bolsa de
Valores de Lima, BlackRock y Fidelity International
Elaboracion Propia
[}
TABLA N2 44
MATRIZ DE CORRELACIONES
BONO FONDOS MUTUOS DE ETF RENTA
BONOS SOBERANOS PERUANOS  [CORPORATIVO Founoslxgg:ﬁic?:NﬁNu R RENTA VARIABLE FONDOS MUTUOS LOCALES VARIABLE
LOCAL INTERNACIONAL INTERNACIONAL
MONEDA PEN PEN PEN PEN USD USD USD USD UsD PEN PEN PEN USD
BBVA
CREDICORP AG:E;"‘\’/O :
BGF 8oFUS | Eugpean | ST BGF CAPAL | IFMMIO | i
Emerging Dollar High H‘u:“)(e'ald Emerging | Emerging (CONSERVAD| MODERADO (BBVA iShares Dow Jones
NEMONICO SB12AG020 | SB12SEP23 | SB12AG026 | ALICOSBC2A | Markets | o 'on | 0N YIEE | ynets | Markets | OR LIQUIDEZ|SOLES FMIV Industrial Average
Yield Bond | Fund A-ACC- AGRESIVO
Corporate Fund USD (redged) Equity Index |Equity Income| SOLES FMIV [ EN NUEVOS SOLES FMIV UCITS ETF
Bond Fund 90 Fund (LU) Fund  |ENNUEVOS| SOLES JEN
SOLES NUEVOS
SOLES
SB12AG0O20 1.0000 04735 0.1599 0.4951 -0.3464 0.3160 -0.3671 0.4270 04327 00302 0.4375 0.3906 0.0694
SB12SEP23 0.4735 1.0000 0.1577 0.4901 0.3145 0.2957 0.3293 0.2742 0.2733 00914 0.2201 0.1959 0.0838
SB12AG026 0.1599 0.1577 1.0000 0.2287 0.5077 0.3917 0.4402 0.0255 0.0267 0.0453 0.0857 0.0091 0103
ALICO3BC2A 0.4950 0.4901 0.2287 1.0000 0.2371 01937 0.2470 0.3077 0.3039 -0.0040 0.2686 0.2283 00652
BGF Emerging Markets Corporate Bond Fund -0.3464 -0.3145 0.5077 -0.2371 1.0000 0.8235 0.8260 -0.2407 -0.2617 0.0747 01727 -0.1811 -0.1616
BGF US Dollar High Yield Bond Fund -0.3160 0.2957 0.3917 01937 0.8235 1.0000 0.7752 01762 01990 0.0945 0.1324 0.1488 0.1625
European High Yield Fund A-ACC-USD (hedged) -0.3671 0.3293 0.4402 0.2470 0.8260 0.7752 1.0000 01462 0.1810 0.0720 0.1483 0.1621 0.0010
iShares Emerging Markets Equity Index Fund (LU) 0.4270 0.2742 -0.0255 0.3077 -0.2407 0.1762 0.1462 1.0000 09728 0.0382 0.7988 0.8400 0.3560
BGF Emerging Markets Equity Income Fund 0.4327 0.2733 -0.0267 0.3039 02617 01990 01810 0.9728 1.0000 0.0151 0.8149 0.8590 0.3716
(CREDICORP CAPITAL CONSERVADOR
LIQUIDEZ SOLES FMIV EN NUEVOS SOLES 00302|  0.0914 0.0453 -0.0040 0.0747 0.0945 0.0720 0.0382 00151 1.0000 0.0105 0.0106 00170
F MIXTO MODERADO SOLES FMIV EN
NUEVOS SOLES 0.4375 0.2201 0.0857 0.2686 04727 01324 0.1483 0.7988 08149 0.0105 1.0000 09202 0.2857
BBVA AGRESIVO - S FMIV (ANTES BBVA
AGRESIVO SOLES FMIV ) EN NUEVOS SOLES 0.3906 0.1959 0.0091 0.2283 01811 0.1488 -0.1621 0.8400 0.8590 0.0106 0.9202 1.0000 0.2784
iShares Dow Jones Industrial Average UCITS ETF 0.0694 0.0838 0103 0.0652 0.1616 0.1625 00010 0.3560 03716 00170 0.2857 0.2784 1.0000

Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP, Superintendencia de mercados de valores, Bolsa de

Valores de Lima, BlackRock y Fidelity International

Elaboracion Propia
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TABLA N2 45

MATRIZ DE VARIANZAS Y COVARIANZAS

BONO FONDOS MUTUOS DE ETF RENTA
BONOS SOBERANOS PERUANOS  |CORPORATIVO) Fonnoslxg:’?:c?:ﬁnn 2t RENTA VARIABLE FONDOS MUTUOS LOCALES VARIABLE
LOCAL INTERNACIONAL INTERNACIONAL
MONEDA PEN PEN PEN PEN USD USD USD USD USD PEN PEN PEN USD
BBVA
CREDICORP AG:E;%(’ :
BGF BGFUS T iShares BGF CAPITAL IF MIXTO (ANTES
) Emerging Dol High | High Yied Emerging | Emerging |CONSERVAD| MODERADO BBVA iShares Dow Jones
NEMONICO SB12AGO20 | SB12SEP23 | SB12AGO26 | ALICO3BC2A |  Markets ) Markets Markets  |OR LIQUIDEZ|SOLES FMIV Industrial Average
Yield Bond | Fund A-ACC- b AGRESVO
Corporate Fund  |USD fecged) Equity Index [Equity Income| SOLES FMIV [ EN NUEVOS SOLES FMIV UCITS ETF
Bond Fund Fund(LU) [ Fund |ENNUEVOS| SOLES JEN
SOES NUEVOS
SOLES
SB12AGO20 0.0004870 | 0.0004859 | 0.0002084|  0.0006461 | -0.0004177 | 0.0004545 | -0.0004384 | 0.0023329 | 0.0022880 | -0.0000010| 0.0003912] 0.00136%0 0.0001508
SB12SEP23 0.0004859 | 0.0021623 | 00004334 | 00013478 -0.0007989 | -0.0008961] -0.0008288 | 0.0031569 | 0.0030454 | -0.0000061 | 0.0004146 | 0.0014469 00003838
SB12AGO26 0.0002084 | 0.0004334 | 00034907 | 00007992 | 0.0016387 | 0.0015083 | 00014077 | -0.0003731 | -0.0003775 | 00000038 | 0.0002050 | 0.0000852 0.0006022
ALICO3BC2A 0.0006461 | 0.0013478 | 0.0007992| 00034970 | -0.0007661 | -0.0007467 | -0.0007907 | 0.0045056 | 0.0043054 | -0.0000003| 0.0006436 | (0.0021441 00003795
BGF Emerging Markets Corporate Bond Fund 0.0004177 ] -0.0007989] 0.0016387|  -0.0007661 | 0.0029850 | 0.0029323| 0.0024425 | -0.0032557 | -0.0034253| 0.0000058 | -0.0003824 | -0.0015720 -0.0008688
BGF US Dollar High Yield Bond Fund 0.0004545 | -0.0008961] 0.0015083|  -0.0007467 | 0.0029323 | 00042480 | 0.0027348 | -0.0028427 | -0.0031072] 0.0000088 | -0.0003497 | -0.0015405 0.0010425
European High Yield Fund AACC-USD (hedged) | -0.0004384 | -0.0008288] 0.0014077|  -0.0007907 | 0.0024425 | 00027348 | 0.0029296 | -0.00195%6 | -0.0023475] 0.0000056 | -0.0003253 [ -0.0013934 -0.0000052
Shares Emerging Markets Equity Index Fund (LU) | 0.0023329 | 0.0031569 | -0.0003731 |  0.0045056 | -0.0032557 | -0.0028427 | -0.00195%6 | 00612950 0.057076| 0.0000136 | 0.0080128| 0.0330333 0.0086753
BGF Emerging Markets Equity Income Fund 0.0022880 | 0.0030454 | -0.0003775| 00043054 | -0.0034253 | -0.0031072| -0.0023475| 0.0577076 | 0.0574090 | 0.0000052| 0.0079118 ] 0.0326948 0.0087641
CREDICORP CAPITAL CONSERVADOR
LIQUIDEZ SOLES FMIV EN NUEVOS SOLES -0.0000010 | -0.0000061 | 0.0000038| -0.0000003 | 0.0000058 | 0.0000088 | 0.0000056 | 0.0000136 | 0.0000052| 0.0000021 | 0.0000006 | 0.0000024 -0.0000024
F MIXTO MODERADO SOLES FMIV EN
NUEVOS SOLES 0.0003912 | 0.0004146 | 0.0002050 |  0.0006436 | -0.0003824 | -0.0003497| -0.0003253| 0.0080128 | 0.0079118| 0.0000006 | 0.0016418 | (0.0059223 0001139
BBVA AGRESIVO - S FMIV (ANTES BBVA
AGRESIVO SOLES FMIV) ENNUEVOS SOLES | 00013690 | 0.0014469 | 0.0000852|  0.0021441| -0.0015720| -0.0015405| -0.0013934 | 0.0330333| 0.0326948| 0.0000024 | 0.0059223 | 0.0252315 0.0043523
Shares Dow Jones Industrial Average UCITS ETF |  0.0001508] 0.0003838] -0.0006022]  0.0003795[ -0.0008683 | -0.0010425] -0.0000052 | 0.0086753] 0.0087641 [ -0.0000024] 0.0011396 | 0.0043523 0.0096886

Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP, Superintendencia de mercados de valores, Bolsa de

Valores de Lima, BlackRock y Fidelity International

Elaboracion Propia

TABLA N2 46

RESULTADOS DEL PORTAFOLIO DE INVERSION OPTIMO IV

TIPO DE INSTRUMENTO DE RIESGO PARTICIPACION
INVERSION RENTABILIDAD (desviaciéon estandar) (%)
BONOS SOBERANOS PERUANOS 5.08% 4.26% 24.00%
BONO CORPORATIVO LOCAL 10.37% 5.91% 20.00%
FONDOS MUTUOS DE RENTA FIJA
INTERNACIONAL 6.47% 5.80% 39.00%
FONDOS MUTUOS DE RENTA
VARIABLE INTERNACIONAL 52.00% 24.36% 9.00%
FONDOS MUTUOS LOCALES 15.26% 6.69% 6.00%
ETF RENTA VARIABLE INTERNACIONAL 18.77% 9.84% 2.00%
TOTAL PARTICIPACION 100.00%
RENTABILIDAD PORTAFOLIO IV 12.38%
RIESGO DEL PORTAFOLIO IV 19.06%
RATIO DE SHARPE PORTAFOLIO IV 0.56

Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP, Superintendencia de mercados de valores, Bolsa de

Valores de Lima, BlackRock y Fidelity International

Elaboracion Propia
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GRAFICO N2 49

COMPOSICION DEL PORTAFOLIO DE

INVERSION OPTIMO IV
(POR TIPO DE RENTA)

RENTA
VARIABLE
15.00%

RENTA FUA
85.00%

Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP, Superintendencia de mercados de valores, Bolsa de
Valores de Lima, BlackRock y Fidelity International
Elaboracion Propia

GRAFICO N2 50

COMPOSICION DEL PORTAFOLIO DE INVERSION

OPTIMO IV
(POR TIPO DE INSTRUMENTO)

FONDOS MUTUOS
FONDOS MUTUOS DE RENTA VARIABLE FON?SEK;’;UOS
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INTERNACIONAL
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LOCAL BONOS SOBERANOS
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24.00%

Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP, Superintendencia de mercados de valores, Bolsa de
Valores de Lima, BlackRock y Fidelity International
Elaboracion Propia
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GRAFICO N2 51

COMPOSICION DEL PORTAFOLIO DE

INVERSION OPTIMO IV
(POR MONEDA)
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Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP, Superintendencia de mercados de valores, Bolsa de
Valores de Lima, BlackRock y Fidelity International
Elaboracion Propia

GRAFICO N2 52

COMPOSICION DEL PORTAFOLIO DE

INVERSION OPTIMO IV
(POR ORIGEN)
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Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP, Superintendencia de mercados de valores, Bolsa de
Valores de Lima, BlackRock y Fidelity International
Elaboracion Propia
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GRAFICO N2 53

COMPOSICION DEL PORTAFOLIO DE
INVERSION OPTIMO IV
POR FONDOS

FONDOS
56.00%

—

NO FONDOS
44.00%

Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP, Superintendencia de mercados de valores, Bolsa de
Valores de Lima, BlackRock y Fidelity International
Elaboracion Propia

En los resultados obtenidos del portafolio de inversion 6ptimo IV, se muestra
que la rentabilidad en soles es de 12.38% y el riesgo es de 19.06% con un ratio
de Sharpe optimizado de 0.56. Este portafolio de inversiéon éptimo tiene una
composicion general de 85.00% en instrumentos de renta fija y un 15.00% en

instrumentos de renta variable.

La composicion del portafolio de inversion éptimo IV simulada mediante la
herramienta solver de microsoft excel, determina un 24.00% de inversion en
bonos soberanos peruanos, un 20.00% en bonos corporativos local, un 39.00%
en fondos de renta fija internacional, un 9.00% en fondos mutuos de renta
variable internacional, un 6.00% en fondos mutuos locales y un 2.00% en ETF
(exchange traded funds) de renta variable internacional.

Por otro lado, el 50.00% del portafolio de inversion éptimo estd conformado por
activos en soles y el otro 50% conformado por activos en délares.
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Este portafolio de inversion optimo tiene una exposicion de 50.00% en
instrumentos de origen internacional y el otro 50% en instrumentos de origen
local. Finalmente para contribuir a la diversificacién del portafolio éptimo, este
portafolio de inversién éptimo tiene una posicion de 56.00% en fondos locales e

internacionales y un 44.00% en otros instrumentos.

Revisando la matriz de correlaciones, se puede observar que hay un mayor
namero de correlaciones negativas débiles entre los rendimientos de los activos
financieros que conforman el portafolio de inversion 6ptimo IV en comparacion

con lo presentado por los otros portafolios éptimos simulados.

De esta manera un mayor numero de rendimientos de activos financieros del
portafolio de inversién 6ptimo IV se comportan de distinta manera o en distinto
sentido, ya sea en menor o mayor grado, contribuyendo asi a la diversificacion
eficiente del portafolio de inversion.

Cabe precisar, que el riesgo del portafolio 6ptimo IV se encuentra ligeramente
por debajo del riesgo promedio de los seis (6) portafolios éptimos simulados,
esto principalmente debido a la posicion que se mantiene en activos de bajo
riesgo como es el fondo mutuo de perfil de riesgo conservador, el fondo mutuo

moderado y el bono soberano con un vencimiento aproximado a 3 afnos.

Finalmente, el nivel rentabilidad esperada del portafolio de inversion 6ptimo se
sitia por encima del promedio registrado por los seis (6) portafolios éptimos
simulados, como producto de la posicion que se mantiene en fondos mutuos de
renta variable internacional de mercados emergentes, en fondos mutuos locales
de perfil de riesgo agresivo y en ETF de renta variable internacional del sector
industrial de EEUU.

174



Portafolio de inversion optimo V

El quinto portafolio de inversion éptimo esta compuesto por un total de once
(11) activos financieros, los cuales se agrupan en tres (3) tipos de instrumentos
de inversibn que se mencionan a continuacién: bonos soberanos peruanos,
fondos mutuos de renta variable local y fondos mutuos de renta variable
internacional.

TABLA N¢ 47

LISTA DE INSTRUMENTOS DEL PORTAFOLIO DE INVERSION OPTIMO V

TIPO DEINSTRUMENTO DE
INVERSION

EMISOR

NEMONICO

ISIN

SECTOR ECONOMICO

MONEDA

BONOS SOBERANOS
PERUANOS

GOBIERNO PERUANO

SB12AGO26

PEP01000C0J9

GOBIERNO

GOBIERNO PERUANO

SB12AGO31

PEP01000C4G7

GOBIERNO

GOBIERNO PERUANO

SB12AGO37

PEP01000C2Z1

GOBIERNO

GOBIERNO PERUANO

SB12FEB42

PEPO1000CAL7

GOBIERNO

GOBIERNO PERUANO

SB12FEB55

PEP01000C4S2

GOBIERNO

FONDOS MUTUOS DE
RENTA VARIABLE LOCAL

CREDICORP CAPITAL

CREDICORP CAPITAL
ACCIONES FMIV (ANT BCP
ACCIONES FMIV) EN
DOLARES

DIVERSIFICADO

usb

BBVA BANCO CONTINENTAL

BBVA AGRESIVO - S FMV

(ANTES BBVA AGRESIVO

SOLES FMV ) ENNUEVOS
SOLES

DIVERSIFICADO

SCOTIA FONDOS

SCOTIA FONDO ACCIONES
FMV ( SCOTIA FONDO
ACCIONES S/. FMV) EN

NUEVOS SOLES

DIVERSIFICADO

INTERCORP

IF ACCIONES FMV ( ANTES
IF ACCIONES SOLES FMIV)
ENNUEVOS SOLES

DIVERSIFICADO

SURA

SURA ACCIONES FMV
(ANTES ING RENTA
ACCIONES FMIV) EN

NUEVOS SOLES

DIVERSIFICADO

FONDOS MUTUOS DE
RENTA VARIABLE
INTERNACIONAL

CREDICORP CAPITAL

FONDO DE FONDOS
CREDICORP CAPITAL
ACCIONES LATAM -
PACIFICO FMV EN
DOLARES

DIVERSIFICADO

usb

Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP, Superintendencia de Mercado de Valores

Elaboracion Propia
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TABLA N¢ 48
COMPOSICION TOTAL DEL PORTAFOLIO DE INVERSION OPTIMO V

LROIDE monepa| ~ RENTABILIDAD MEDIA O DESVIACION ESTANDAR | Participacion
Ne | INSTRUMENTO VALOR ESPERADA -
DE INVERSION instrumento
Diaria Anual Diaria Anual
1 SB12AGO26 PEN 0.03% 7.31% 0.36% 5.71% 7.58%
2 5 on SB12AGO31 PEN 0.04% 10.00% 0.50% 8.01% 20.00%
0NOS Soberanos
3 Peruanos | oB12AG0O37 PEN 0.04% 10.54% 0.58% 9.28% 20.00%
4 SB12FEB42 PEN 0.04% 9.68% 0.62% 9.81% 17.42%
5 SB12FEBS5 PEN 0.04% 9.95% 0.60% 9.49% 20.00%
CREDICORP CAPITAL ACCIONES
6 FMIV (ANT BCP ACCIONES FMIV) | UsD
EN DOLARES 0.08% 19.40% 1.10% 17.44% 2.47%
BBVA AGRESIVO - S FMIV
7 (ANTES BBVA AGRESIVO SOLES | PEN
FMIV ) EN NUEVOS SOLES 0.08% 19.82% 0.91% 14.47% 2.00%
Fondos Mutuos [SCOTIA FONDO ACCIONES FMIV
8 |De Renta Variable|( SCOTIA FONDO ACCIONES S/. PEN
Local FMIV) EN NUEVOS SOLES 0.06% 15.37% 0.84% 13.39% 2.00%
IF ACCIONES FMIV ( ANTES IF
9 ACCIONES SOLES FMIV) EN PEN
NUEVOS SOLES 0.07% 17.60% 0.84% 13.32% 2.00%
SURA ACCIONES FMIV (ANTES
10 ING RENTA ACCIONES FMIV) EN | PEN
NUEVOS SOLES 0.08% 20.36% 0.87% 13.86% 4.53%
Fondos Mutuos |FONDO DE FONDOS CREDICORP
11 |De Renta Variable] CAPITAL ACCIONES LATAM - USD
Internacional __|PACIFICO FMIV EN DOLARES 0.02% 4.13% 0.94% 14.89% 2.00%
TOTAL PORCENTAJES O
PROPORCION DE INVERSION 00000

Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP, Superintendencia de Mercado de Valores
Elaboracion Propia

TABLA N2 49

MATRIZ DE CORRELACIONES

FONDOS
MUTUOS DE
BONOS SOBERANOS PERUANOS FONDOS MUTUOS DE RENTA VARIABLE LOCAL RENTA
VARIABLE
INTERNACIONAL
MONEDA PEN PEN PEN PEN PEN USD PEN PEN PEN PEN USD.
CREDICORP | BBVA [sCOTIA FONDO( - \ooonecl  SURA FONDO DE
CAPIAL | AGRESVO-S. |AGGIONES FIV| " "1 | AGGIONES | FONDOS
ACCIONES | FMIV (ANTES | (SCOTA | ‘e f [FMIV (ANTES| ~ CREDICORP
: FMIV (ANT BBVA FONDO INGRENTA |  CAPITAL
NEMONICO $B12AG026 | SB12AGO31 | SBI2AGOG7 | SB12FEB42 | SB12FEBSS | '\ roreano | acoones s Sgﬁggg;ﬁ/ | hocones | acoones
ACCIONES | SOLESFMIV) | FMIV)EN  [Eo-cncilll FMv) EN LATAM -
FMIV)EN | ENNUEVOS | NUEVOs SoLEs | NUEVOS | PACIFICO FIV
DOLARES SOLES SOLES SOLES | ENDOLARES
SB12AGO26 1.0000 0.7271 0.7124 0.5063 0.5858 0,165 00115 0.0308 20,0215 20,0050 20,1076
SB12AGO31 0.7271 1.0000 0.7626 0.6262 0.5882 01224 20,0197 20,0275 20,0142 0.0061 01346
SB12AGO37 0.7124 0.7626 1.0000 0.6498 0.5852 01143 20,0107 20,0215 20,0103 0.0038 20,0916
SB12FEB42 0.5063 0.6262 06498 1.0000 05111 20,1237 20,0278 20,0213 20,0413 20,0119 0.1463
SB12FEBSS 0.5858 0.5882 0.5852 05111 1.0000 20,0890 20,0156 20,0150 20,0224 20,0225 0.1086
CREDICORP CAPITAL ACCIONES FMIV (ANT
e LA A 01165 01224  04143|  -04287]  -0.0890 1.0000 08724 08144 08716 0.8647 03538
BBVA AGRESVO - § FMIV (ANTES BBVA
AGRESIVO SOLES FMIV ) EN NUEVOS
OLES 00115 0.0197 0.0107 0.0278 0.0156 0.8724 1.0000 09124 09556 09499 0.2679
SCOTIA FONDO ACCIONES FMIV { SCOTA
FONDO AGGIONES S/. FMIV) EN NUEVOS
OLES 0.0308 0.0275 0.0215 0.0213 0.0150 0.8144 09124 1.0000 09282 09261 0.3001
IF ACCIONES FMIV ( ANTES IF ACCIONES
SOLES FMIV) EN NUEVOS SOLES 00215 00142 00103 00413 0.0224 0.8716 0.9556 0.9282 1.0000 0.9698 0.2650
SURA ACCIONES FMIV (ANTES ING RENTA
ACCIONES FMIV) EN NUEVOS SOLES 00050 0.0061 0.0038 00119 00225 0.8647 0.9499 0.9261 0.9698 1.0000 0.2667
FONDO DE FONDOS CREDICORP CAPITAL
ACCIONES LATAM - PACIFICO FMIV EN
DOLARES, 0.1076 0.1346 0.0916 0.1463 0.1086 0.3538 0.2679 0.3001 0.2650 0.2667 1.0000

Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP, Superintendencia de Mercado de Valores
Elaboracion Propia
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TABLA N2 50

MATRIZ DE VARIANZAS Y COVARIANZAS

FONDOS
MUTUOS DE
BONOS SOBERANOS PERUANOS FONDOS MUTUOS DE RENTA VARIABLE LOCAL RENTA
VARIABLE
INTERNACIONAL|
MONEDA PEN PEN PEN PEN PEN USD PEN PEN PEN PEN USD
CREDICORP BBVA | SCOTAFONDO| L ool SURA FONDO DE
CAPITAL | AGRESIVO- S [ACCIONES FMIV| " "\ "> | ACCIONES | FONDOS
ACCIONES | FMIV(ANTES | (SCOTA | , ol |FMIV(ANTES| CREDICORP
. FMIV (ANT BBVA FONDO ING RENTA | CAPITAL
NEMONICO SB12AGO26 | SB12AGO31 | SBI2AGO37 | SB12FEB42 | SB12FEBSS | " 1 ncmtono | AcoonEs s/ Sgﬁggogm) ACOONES | ACCIONES
ACCIONES | SOLESFMIV) | FMV)EN [zovicuodl FuIv) EN LATAM -
FMIV)EN | ENNUEVOS NUEVOS SolEs | NUEVOS | PACIFICO FMIV
DOLARES SOLES SOLES SOLES | ENDOLARES
SB12AGO26 0.0032569 | 0.0033257 | 0.0037745| 0.0028331 | 0.0031727 | -0.0011602 -0.0000953 | -0.0002355| -0.0001636 | -0.0000394 -0.0009143
SB12AGO31 0.0033257 |__0.0064229 | 0.0056740 | _0.0049207 | _0.0044741 | -0.0017118 200002286 | ___-0.0002949 | -0.0001513 | _0.0000674 -0.0016054
SB12AGO37 0.0037745 |__0.0056740 | _0.0086192 | _0.0059148 | _0.0051566 | _-0.0018509 -0.0001437 | ___-0.0002678 | -0.0001268 | _0.0000495 -0.0012658
SB12FEB42 0.0028331 |__0.0049207 | _0.0059148 | _0.0096139 | _0.0047558 | -0.0021155 ©0.0003943 | ___-0.0002797 | -0.0005398 | _-0.0001621 -0.0021354
SB12FEBS5 0.0031727 |_0.0044741 | _0.0051566 | _0.0047556 | _0.0090073 | -0.0014728 20.0002147 | ___-0.0001907 | _-0.0002833 | _-0.0002961 -0.0015336
CREDICORP CAPITAL ACCIONES FMIV (ANT
EIUP ACONES (AN [0 0 FES -0.0011602 | -0.0017118 | -0.0018509 | -0.0021155| -0.0014728 | 0.0304261 0.0220223 0.0190203 | 0.0202554 | 00209031 0.0091861
BBVA AGRESNO - § FMIV (ANTES BBVA
AGRESIVO SOLES FMIV ) EN NUEVOS
LES -0.0000953 | -0.0002286 | -0.0001437 | -0.0003943 | -0.0002147 | 0.0220223 0.0209439 0.0176801 | 0.0184251 | 00190524 0.0057704
SCOTIA FONDO ACCIONES FMIV { SCOTIA
FONDO ACCIONES /. FMIV) EN NUEVOS
OLES -0.0002355 | -0.0002949 | -0.0002678 | -0.0002797 | -0.0001907 | 0.0190203 0.0176801 0.0179273 | 0.0165574 | 00171850 00059807
IF ACCIONES FMIV ( ANTES IF ACCIONES
L -0.0001636 | -0.0001513 | -0.0001268 | -0.0005398 | -0.0002833 | 0.0202554 0.0184251 0.0165574 | 0.0177497 | 0.0179059 0.0052564
SURA ACGIONES FMIV (ANTES ING RENTA
(B SNSRI EY USSRl -0.00003%4 | 0.0000674 | 0.0000495 | -0.0001621 | -0.0002061 | 0.0209031 00190524 | 0.0171850| 0.0179059 | 0.0192064 00055019
FONDO DE FONDOS CREDICORP CAPTTAL
ACCIONES LATAM - PACIFICO FMIV EN
DOLARES 00009143 | -0.0016054 | -0.0012658 | -0.0021354| -0.0015336 | 0.0091861 0.0057704 0.0059807 | 0.0052564 | _0.0055019 0.0221578

Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP, Superintendencia de Mercado de Valores
Elaboracion Propia

TABLA N° 51

RESULTADOS DEL PORTAFOLIO DE INVERSION OPTIMO V

TIPO DE INSTRUMENTO DE RIESGO PARTICIPACION
INVERSION RENTABILIDAD | ¢ sviacion estandar) %)
BONOS SOBERANOS PERUANOS 9.50% 8.46% 85.00%

FONDOS MUTUOS DE RENTA o . .
VAR|ABLE LOCAL 1851 A) 1450 /o 1300 /o

FONDOS MUTUOS DE RENTA
VARIABLE INTERNACIONAL 4.13% 14.89% 2.00%

TOTAL PARTICIPACION 100.00%

RENTABILIDAD PORTAFOLIO V 10.88%
RIESGO DEL PORTAFOLIO V 25.43%
RATIO DE SHARPE PORTAFOLIO V 0.36

Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP, Superintendencia de Mercado de Valores
Elaboracion Propia
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GRAFICO N2 54

COMPOSICION DEL PORTAFOLIO DE INVERSION

OPTIMOV
(POR TIPO DE RENTA)

RENTA VARIABLE

/_ 15.00%

RENTA FUA
85.00%

Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP, Superintendencia de Mercado de Valores
Elaboracion Propia

GRAFICO N2 55

COMPOSICION DEL PORTAFOLIO DE INVERSION

OPTIMOV
(POR TIPO DE INSTRUMENTO)

FONDOS MUTUOS
DE RENTA VARIABLE

LOCAL
13.00%

FONDOS MUTUOS

BONOS SOBERANOS DESTEEII::A\ET\SLﬁLE
PERUANOS e
85.00% .

Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP, Superintendencia de Mercado de Valores
Elaboracion Propia
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GRAFICO N2 56

COMPOSICION DEL PORTAFOLIO DE

INVERSION OPTIMO V
(POR MIONEDA)
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Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP, Superintendencia de Mercado de Valores
Elaboracion Propia

GRAFICO N2 57

COMPOSICION DEL PORTAFOLIO DE

INVERSION OPTIMO V
(POR ORIGEN)
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80.00% -
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Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP, Superintendencia de Mercado de Valores
Elaboracion Propia
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GRAFICO N2 58

COMPOSICION DEL PORTAFOLIO DE
INVERSION OPTIMO V
POR FONDOS

FONDOS
15.00%

NO FONDOS
85.00%

Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP, Superintendencia de Mercado de Valores
Elaboracion Propia

En los resultados obtenidos del portafolio de inversién 6ptimo V, se muestra que
la rentabilidad en soles es de 10.88% y el riesgo es de 25.43% con un ratio de
Sharpe optimizado de 0.36. Este portafolio de inversidbn Optimo tiene una
composicion general de 85.00% en instrumentos de renta fija y un 15.00% en

instrumentos de renta variable.

La composicion del portafolio de inversion éptimo V simulada mediante la
herramienta solver de microsoft excel, determina un 13.00% de inversién en
fondos mutuos de renta variable local y un 2.00% en fondos mutuos de renta
variable internacional (latinoamericana), totalizando la inversion a través de
fondos en 15%, ambos fondos son gestionados por las principales
administradoras de fondos del Peru y Latinoamérica, como son Credicorp,
Banco Continental, Scotia Fondos, Interfondos y Sura y un 85.00% en

instrumentos de renta fija (bonos soberanos peruanos).
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Por otro lado, el 95.53% del portafolio de inversion 6ptimo V esta conformado
por activos en soles y el 4.47% en ddblares. De igual manera el portafolio de
inversion optimo V tiene una exposicion importante de 98.00% en instrumentos

de origen local y 2.00% de origen internacional.

Revisando la matriz de correlaciones, se puede observar que las correlaciones
entre los rendimientos de los activos financieros que conforman el portafolio de
inversién éptimo V, son una combinacién mixta entre correlaciones positivas y
negativas débiles, por lo que los rendimientos de los activos financieros no solo
se podrian comportar de igual manera o tener el mismo sentido en menor o
mayor grado, sino también hay rendimientos de activos financieros que podrian
comportarse en distinto sentido, contribuyendo esto Uultimo a una ligera

diversificacién del portafolio de inversién.

Cabe precisar, que el riesgo del portafolio de inversion 6ptimo V aumentd a
niveles casi del riesgo obtenido del portafolio éptimo | representando un riesgo
alto, debido principalmente a la exposicion en fondos mutuos de renta variable

local y Latinoamericana, los cuales reportan una alta volatilidad.

Finalmente, la rentabilidad esperada del portafolio de inversién éptimo V no
aumentd significativamente como fue el caso de su riesgo, esto influenciado por
la menor rentabilidad promedio que registré el fondo mutuo de renta variable de

acciones latinoamericanas.
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Portafolio de inversion optimo Vi

El sexto portafolio de inversién éptimo estd compuesto por un total de seis (6)
activos financieros, los cuales se agrupan en dos (2) tipos de instrumentos de
inversién que se mencionan a continuacion: Bonos Soberanos Peruanos y ETF

de renta variable internacional (Exchange Traded Funds)

TABLA N2 52

LISTA DE INSTRUMENTOS DEL PORTAFOLIO DE INVERSION OPTIMO VI

[ Lk lNSTRUM Gl EMISOR NEMONICO ISIN SECTORECONOMICO | MONEDA

INVERSION
f GOBIERNO PERUANO SB12SEP23 PEPO1000CANS | GOBIERNO PEN
2 GOBIERNO PERUANO SBOMAY34 PEPO1000CAR4  |GOBIERNO PEN

BONOS SOBERANOS

PERUANOS
3 GOBIERNO PERUANO SB12FEBA2 PEPO1000CAL7  |GOBIERNO PEN
4 GOBIERNO PERUANO SB12FEBS5 PEPO1000C4S2 ~ |GOBIERNO PEN
5 ?Fares MSCIEMCongumer Gowthvers DVERSFCADD 5D

ETF DERENTA VARIABLE
INTERNACIONAL

6 Shares MSCIUSAUCTSETF | e [ e DIVERSFICADO UsD

Fuente: Superintendencia de Banca, Sequros y AFP, BlackRock y Fidelity International
Baboracion Propia
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TABLA Ne 53
COMPOSICION TOTAL DEL PORTAFOLIO DE INVERSION OPTIMO VI

TIPO DE vonepa|  RENTABILIDAD MEDIA O DESVIACION ESTANDAR | Participacién
Ne | INSTRUMENTO VALOR ESPERADA por
DE INVERSION instrumento
Diaria Anual Diaria Anual
1 SB12SEP23 PEN 0.03% 7.82% 0.29% 4.65% 20.00%
2 |Bonos Soberanos|SB3OMAY34 PEN 0.06% 15.06% 0.66% 10.43% 20.00%
Peruanos
3 ! SB12FEB42 PEN 0.04% 9.68% 0.62% 9.81% 20.00%
4 SB12FEBS5 PEN 0.04% 9.95% 0.60% 9.49% 20.00%
5 iShares MSCI EM Consumer USD
Growth UCITS ETF
UG 0.06% 15.23% 0.67% 10.56% 10.00%
— Variable
Internacional
6 ' iShares MSCI USA UCITS ETF USD
0.05% 11.76% 0.67% 10.63% 10.00%
TOTAL PORCENTAJES O 100,00
PROPORCION DE INVERSION R

Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP, BlackRock y Fidelity International
Elaboracion Propia

TABLA N2 54
MATRIZ DE CORRELACIONES
ETF DE RENTA VARIABLE
BONOS SOBERANOS PERUANOS INTERNACIONAL
MONEDA PEN PEN PEN PEN USD USD
iShares MSCI
' EM Consumer| iShares MSCI
NEMONICO SB12SEP23 | SB30MAY34 | SB12FEB42 | SB12FEB55 Growth ucTs| usa uciTs ETE
ETF
SB12SEP23 1.0000 0.6261 0.4307 0.4223 0.0742 -0.0987
SB30MAY34 0.6261 1.0000 0.6394 0.6119 0.0997 -0.1328
SB12FEB42 0.4307 0.6394 1.0000 0.5111 0.0905 -0.1293
SB12FEB55 0.4223 0.6119 0.5111 1.0000 0.0988 -0.0611
iShares MSCI EM Consumer Growth UCITS
ETF 0.0742 0.0997 0.0905 0.0988 1,0000 0.5424
iShares MSCI USA UCITS ETF
-0.0987 -0.1328 -0.1293 -0.0611 0.5424 1.0000

Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP, BlackRock y Fidelity International
Elaboracion Propia
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TABLA N2 55

MATRIZ DE VARIANZAS Y COVARIANZAS

BONOS SOBERANOS PERUANOS ETF DE RENTA VARIABLE

INTERNACIONAL
MONEDA PEN PEN PEN PEN USD USD
iShares MSCI
X EM Consumer| iShares MSCI
NEMONICO SB12SEP23 | SB30OMAY34 | SB12FEB42 | SB12FEB55 Growth uciTs | usa ucITs ETE
ETF
SB12SEP23 0.0021623 0.0030353 0.0019637 0.0018637 0.0003645 -0.0004876
SB30MAY34 0.0030353 0.0108706 0.0065360 0.0060551 0.0010977 -0.0014711
SB12FEB42 0.0019637 0.0065360 0.0096139 0.0047558 0.0009371 -0.0013479
SB12FEB55 0.0018637 0.0060551 0.0047558 0.0090073 0.0009899 -0.0006158
iShares MSCI EM Consumer Growth UCITS
ETF 0.0003645 0.0010977 0.0009371 0.0009899 0.0111541 0.0060877
iShares MSCI USA UCITS ETF
-0.0004876 | -0.0014711 -0.0013479 [ -0.0006158 0.0060877 0.0112947

Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP, BlackRock y Fidelity International
Elaboracion Propia

TABLA N2 56

RESULTADOS DEL PORTAFOLIO DE INVERSION OPTIMO Vi

TIPO DE INSTRUMENTO DE RIESGO PARTICIPACION
INVERSION RENTABILIDAD (desviacion estandar) (%)
BONOS SOBERANOS PERUANOS 10.63% 8.59% 80.00%
ETF DE RENTA VARIABLE

INTERNACIONAL 13.49% 10.59% 20.00%

TOTAL PARTICIPACION 100.00%
RENTABILIDAD PORTAFOLIO VI 11.20%
RIESGO DEL PORTAFOLIO VI 24.37%

RATIO DE SHARPE PORTAFOLIO VI 0.39

Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP, BlackRock y Fidelity International
Elaboracion Propia
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GRAFICO N2 59

COMPOSICION DEL PORTAFOLIO DE INVERSION

OPTIMO VI
(POR TIPO DE RENTA)

RENTA VARIABLE
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RENTA FLUA
80.00%

Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP, BlackRock y Fidelity International
Elaboracion Propia

GRAFICO N2 60

COMPOSICION DEL PORTAFOLIO DE INVERSION
OPTIMO VI

(POR TIPO DE INSTRUMENTO)

ETF DE RENTA
VARIABLE
INTERNACIONAL

20.00%

BONOS SOBERANOS
PERUANOS
80.00%

Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP, BlackRock y Fidelity International
Elaboracion Propia
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GRAFICO N2 61

COMPOSICION DEL PORTAFOLIO DE
INVERSION OPTIMO VI

{POR MONEDA)
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Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP, BlackRock y Fidelity International
Elaboracion Propia

GRAFICO N2 62

COMPOSICION DEL PORTAFOLIO DE
INVERSION OPTIMO VI

(POR ORIGEN)
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Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP, BlackRock y Fidelity International
Elaboracion Propia
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GRAFICO N2 63

COMPOSICION DEL PORTAFOLIO DE
INVERSION OPTIMO VI
POR FONDOS

FONDOS
20.00%

NO FONDOS
80.00%

Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP, BlackRock y Fidelity International
Elaboracion Propia

En los resultados obtenidos del portafolio de inversion 6ptimo VI, se muestra
que la rentabilidad esperada en soles es de 11.20% vy el riesgo es de 24.37%
con un ratio de Sharpe optimizado de 0.39. Este portafolio de inversion éptimo
tiene una composicién general de 80.00% en instrumentos de renta fija y un
20.00% en instrumentos de renta variable.

La composicion del portafolio de inversion optimo VI simulada mediante la
herramienta solver de microsoft excel, determina un 20.00% de inversién en
ETF de renta variable internacional gestionados por las principales
administradoras de fondos internacional Blackrock y Fidelity International,
asimismo un 80.00% del portafolio de inversidbn éptimo se encuentra en

instrumentos de renta fija (bonos soberanos peruanos).

Con respecto a su composicién por monedas un 80.00% se encuentra en
activos en soles y el saldo 20.00% en délares. De igual manera el portafolio de
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inversidén éptimo tiene una exposicion importante de 80.00% en instrumentos de

origen local y 20.00% en origen internacional.

Revisando la matriz de correlaciones, se puede observar que las correlaciones
entre los rendimientos de los activos financieros que conforman el portafolio de
inversion optimo VI son positivas débiles en su mayoria, por lo que existe un
nivel de rendimientos de activos financieros del portafolio éptimo VI que se
comportan de igual manera o en el mismo sentido en menor o mayor grado,
limitando de esta manera una diversificacion eficiente del portafolio de

inversion.

Cabe precisar, que el riesgo del portafolio de inversién 6ptimo VI resulta ser el
tercer mas alto de los seis portafolios de inversién éptimos, esto como producto

de su exposicion en instrumentos ETF de renta variable internacional.

Finalmente, la rentabilidad esperada del portafolio de inversién 6ptimo VI no
aumenté significativamente como fue el caso de su riesgo, esto influenciado por
la menor rentabilidad promedio que registrd el bono soberano 23 de mediano

plazo de vencimiento que conforma el portafolio.
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ANEXO N27

PORTAFOLIO DE INVERSION OPTIMO SELECCIONADO

El Portafolio de inversién éptimo que ha sido seleccionado entre las seis (6)
propuestas elaboradas responde a un escenario moderado de riesgo global, y
presenta una mejor relacion de rentabilidad y riesgo, con una combinacién
eficiente de activos locales e internacionales de corto, mediano y largo plazo en
las monedas sol y ddlar, agrupando distintos tipos instrumentos financieros
como son: bonos soberanos peruanos, bonos corporativos locales, fondos
mutuos locales e internacionales de renta fija y renta variable y fondos de
inversién de renta variable internacional, los cuales corresponden a diferentes
mercados, principalmente de EEUU, europa y mercados emergentes, con el
proposito fundamental de contribuir a una diversificacién eficiente y 6ptima del

portafolio de inversion y de esta manera pueda mitigarse los riesgos financieros.

El Portafolio de inversién éptimo seleccionado es el portafolio de inversion
optimo IV, tal como se menciond anteriormente es el portafolio de inversién que
ofrece la mejor relaciéon de rentabilidad y riesgo medido a través del ratio
Sharpe, una rentabilidad esperada en soles de 12.38%, la cual esta por encima
de la rentabilidad promedio en soles de las seis propuestas presentadas
(10.17%) y tiene un nivel de riesgo de 19.06% por debajo del promedio de
dichas propuestas (21.68%).

Este portafolio de inversibn Optimo seleccionado, tal como se mencioné
anteriormente esta conformado por un total de trece (13) activos financieros, los
cuales se agrupan en seis (6) tipos de instrumentos de inversién que se
mencionan a continuacién: bonos soberanos peruano, bonos corporativo local,
fondos mutuos de renta fija internacional, fondos mutuos de renta variable

internacional, fondos mutuos locales y ETF renta variable internacional.
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Con la finalidad de contribuir al mejor desempeno financiero de las empresas

bancarias del Peru y en base a los resultados obtenidos del portafolio de

inversién éptimo seleccionado, se llega a la conclusién que este portafolio

optimo favorece el margen financiero a través de la mejora de los ingresos

generados por sus inversiones en activos financieros, incrementa el nivel de

rentabilidad y mitiga el riesgo patrimonial en las empresas bancarias del Peru,

contribuyendo asimismo a la mejora de la liquidez y estructura de calce entre

sus activos y pasivos de corto, mediano y largo plazo.

TABLA N2 57

RESUMEN DE RESULTADOS

PORTAFOLIOS DE INVERSION | RENTABILIDAD | RIESGO DEL | RATIO DE SHARPE
OPTIMOS PORTAFOLIO | PORTAFOLIO PORTAFOLIO
PORTAFOLIO OPTIMO | 14.99% 25.88% 0.52
PORTAFOLIO OPTIMO Il 4.19% 12.74% 0.20
PORTAFOLIO OPTIMO Il 7.38% 22.60% 0.25
PORTAFOLIO OPTIMO IV . .
AR 12.38% 19.06% 0.56
PORTAFOLIO OPTIMO V 10.88% 25.43% 0.36
PORTAFOLIO OPTIMO VI 11.20% 24.37% 0.39

Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP, Superintendencia de mercados de valores, Bolsa de

Valores de Lima, BlackRock y Fidelity International

Elaboracion Propia
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TABLA N2 58
INVERSIONES Y RESULTADOS CONSOLIDADOS

PORTAFOLIO

PORTAFOLIO | PORTAFOLIO | PORTAFOLIO < | PORTAFOLIO | PORTAFOLIO
T'”“ﬁ:,’f;;mf’"”E VALOR MONDA |  ORGEN |DEINVERSION | DE INVERSION | DE INVERSION D%':'TVI;%S:\?N DE INVERSION | DE INVERSION
OPTINOI | OPTINOI | OPTINOII | o[ OPTINOV. | GPTIMOV
SB12AGOR) PEN LOCAL 5.00% 20.00% 200%
SB12SEP23 PEN LOCAL 20.00% 20.00% 20.00% 20.00%
SB12AGOR6 PEN LOCAL 20.00% 2.00% 7.568%
BONOS SOBERANOS [SB12AGO31 PEN LOCAL 20.00% 20.00%
PERUANOS  [SB12AGOS7 PEN LOCAL 20.00%
SB3OMAY34 PEN LOCAL 20.00%
SB12FEB42 PEN LOCAL 20.00% 1742% 20.00%
SB12FEB55 PEN LOCAL 20.00% 20.00%
BONOS ALICO3BC2A PEN LOCAL 5.00% 20.00%
CORPORATIVOS  [GLOR1BC3A PEN LOCAL 20.00%
LOCALES REP2BC4A UsD LOCAL 20.00%
BAP UsD LOCAL 2.00%
ALICORCT PEN LOCAL 2.00%
ACCIONES LOCALES [LUSURCH PEN LOCAL 2.00%
\OLCABCH PEN LOCAL 5.00%
CASAGRC! PEN LOCAL 2.00%
ADRs BUN UsD LOCAL 2.00%
CREDICORP CAPITAL CONSERVADOR LIQUIDEZ SOLES - L
Y FMIV EN NUEVOS SOLES 11.00% 200%
0 IF MIXTO MODERADO SOLES FMIV EN NUEVOS SOLES PEN LOCAL 2.00% 2.00%
M BBVA AGRESIVO - S FMIV (ANTES BBVA AGRESNO SOLES | o
; FMIV ) EN NUEVOS SOLES 200% 200% 2.00%
s | ronoos numuos CREDICORP CAPTTAL ACCIONES FMIV (ANTBCP ACCIONES [ .. e 0
| LOGALES _|FMIV) EN DOLARES 230%
SCOTIA FONDO ACCIONES FMIV ( SCOTIA FONDO - o
|C ACCIONES S/ FMIV) EN NUEVOS SOLES 2.00%
} F ACCIONES FMIV ( ANTES IF ACCIONES SOLES FMIV) EN
0 NUEVOS SOLES ( ) PEN LOCAL 200%
N SURA ACCIONES FMIV (ANTES ING RENTA ACCIONES FIN) [ 0oL
ENNUEVOS SOLES 3.61%
BGF EMERGING MARKETS CORPORATE BOND FUND USD | INTERNACIONAL 20.00% 20.00%
BGF US DOLLAR BOND FUND USD | INTERNACIONAL 2.00%
FONDSESNQAAUEﬁS DE BGF US DOLLAR HIGH YIELD BOND FUND USD | INTERNACIONAL 000% | 1607%
NTERNACIONAL | ECF EURO BOND FUND USD | INTERNACIONAL 2.00%
EMERGING MARKET CORPORATE DEBT FUND AACC-USD | USD | INTERNACIONAL 20.00%
EUROPEAN HIGH YIELD FUND A-ACC-USD (HEDGED) USD | INTERNACIONAL 17.00% 293%
ISHARES EMERGING MARKETS EQUITY INDEXFUND (LU) | USD [ INTERNACIONAL 9.00% 200%
FONDOS MUTUOS DE [BGF US GROWTH FUND USD | INTERNACIONAL 200%
RENTA VARIABLE  [BGF EMERGING MARKETS EQUITY INCOME FUND USD | INTERNACIONAL 7.00%
INTERNACIONAL  FONDO DE FONDOS CREDICORP CAPITAL ACCIONES
LATAM - PACIFICO FMIV EN DOLARES el 200%
ETF RENTA FA  [ISHARES § TREASURY BOND 1-3YR UCITS ETF USD (ACC)B | USD | INTERNAGIONAL 200
INTERNACIONAL o725 § SHORT DURATION CORP BOND UGTS ETF USD | INTERNACIONAL 2.00%
ETF RENTA vARiAgLE FSHARES MSCIEM CONSUMER GROWTH UGS ETE USD | INTERNACIONAL 2.00% 10.00%
NTERNACIONAL [ SHARES MSCI USA UCITS ETF USD | INTERNACIONAL 2.00% 10.00%
ISHARES DOW JONES INDUSTRIAL AVERAGE UCTTSETF | USD | INTERNACIONAL 2.00%
OTAL PAR PACIO 00.00% 00.00% 00.00% 00.00% 00.00% 00.00%
R
!SE RENTABILIDAD DEL PORTAFOLIO OPTIMO 14.99% 4.19% 7.38% 12.38% 10.88% 11.20%
]
# RIESGO DEL PORTAFOLIO GPTIMO 25.88% 12.74% 22.60% 19.06% 25.43% 24.37%
A
3 RATIO DE SHARPE DEL PORTAFOLIO OPTIMO 052 0.20 0.25 0.56 0.36 0.39
s

Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP, Superintendencia de mercados de valores, Bolsa de

Valores de Lima, BlackRock y Fidelity International

Elaboracion Propia
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GRAFICO N2 64
FRONTERAS EFICIENTES Y PORTAFOLIOS OPTIMOS SIMULADOS

PORTAFOLIO GPTIMO IV
(seleccionada) =
* Rentabilidad= 12.38%
* Riesgo=19.06%
+ Ratio Sharpe= 0.56
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= Ratio Sharpe= 0.52

/_’_‘a—"_/z
e ( * Rentabilidad= 10.88%
-l * Riesgo=25.43%
" * RatioSharpe= 0.36
- :

=

PORTAFOLIO OPTIMO 1HI
* Rentabilidad=7.38%
* Riesgo=22.60%
+ Ratio Sharpe= 0.25

PORTAFOLIO OPTIMO Ii
* Rentabilidad= 4.19%
* Riesgo=12.74%

* Ratio Sharpe= 0.20

0.00% 1.00% 200% 3.00% 400% 5.00% 600% 7.00% BD.00% S.00% 1000% 1100% 12.00% 13.00% 14.00% 15.00% 16.00% 17.00% 18.00% 19.00% 20.00% 21.00% 22.00% 23.00% 24.00% 25.00% 26.00%

RIESGO

Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP, Superintendencia de mercados de valores, Bolsa de Valores de Lima, BlackRock y Fidelity International

Elaboracion Propia
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GRAFICO N2 65

Simulacion del Margen Financiero bruto promedio de las empresas
bancarias del Per(i a través del Ratio de Sharpe de los portafolios
6ptimos simulados

Margen Financiero (expresado en miles de soles) .

periodo: promedio 2013 al 2017 Ratio de Sharpe
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== Margen Financiero Bruto = —#—Ratio de Sharpe

Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP
Elaboracion Propia

Para el calculo del margen financiero simulado, se tomé en consideracion el
margen financiero bruto promedio de las empresas bancarias del Peru,
comprendido entre los afios 2013 al 2017 y también el ratio de Sharpe de
cada portafolio de inversion 6ptimo, aplicando la siguiente formula:

Margen Financiero Margen Financiero
9 bruto promedio

Simulado — (periodo 2013 al X
2017

(1+ Ratio de Sharpe)
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GRAFICO N2 66

Simulacion del ROA promedio de las empresas bancarias del Pert a través del
Plazo promedio de vencimiento de bonos de los portafolios 6ptimos simulados

Simulacion de escenarios ante subida de la tasa de interés en1.00%
Periodo: promedio 2013 al 2017

ROA %

Plazo

2.50% r
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bancario

&==ROA  -B-Plazo promedio de vencimiento de bonos

Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP
Elaboracion Propia

Para el calculo del ROA simulado, se tomé en consideracion la utilidad neta
promedio y el total de los activos promedio de las empresas bancarias del
Peru, comprendido entre los afos 2013 al 2017 y también se consideré el
plazo de los vencimientos de los bonos de cada portafolio de inversion

optimo, aplicando las siguientes férmulas:

40.00

35.00

- 30.00

- 2500

- 20.00

- 15.00

- 10.00

- 500

- 000

Plazo de vencimiento de . Pa”"i'ﬂj‘c"‘;" g Vencimiento de cada
bonos de cada _ Promedio porcentual (%) de cada instrumento de renta
portafolio 6ptimo = ponderado instrumento de renta fija (bono) en los

pcf;:-?a(fg(l)ig(s))ée[;i::; . portafolios 6ptimos

ROA (simuLapbo) = Utilidad Neta Simulada de cada portafolio
Total Activos Promedio (periodo 2013 al 2017)
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GRAFICO N2 67

Simulacion del ROE promedio de las empresas bancarias del Pert a través del
Plazo promedio de vencimiento de bonos de los portafolios dptimos simulados

Simulacion de escenarios ante subida de la tasa de interés en 1.00%
Periodo: promedio 2013 al 2017

ROE % Plazo
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&==ROE  -@—Plazo promedio de vencimientos de bonos
Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP
Elaboracion Propia
ROE (simuLADO) = Utilidad Neta Simulada de cada portafolio
Total Patrimonios Promedio (periodo 2013 al 2017)
Utilidad promedio X (1+ rendimiento estimado de los bonos ante el
Utilidad Neta Simulada = (periodo 2013 al 2017) aumento de 1.00% en las tasas de interés)

Plazo de

Rendimiento -1/(1+rendimiento

o o
estimado de los Rendimiento de bonos ajustado X \Lenmm:jento ge X 1.00%
bonos anteel = de bonos X 1 - al riesgo) onos fe Ic_:a a
aumento de ajustado al pgrtq olio
1.00% en las riesgo optimo

tasas de interés

Para el calculo del ROE simulado, se tom6 en consideracion la utilidad neta
promedio y el total del patrimonio promedio de las empresas bancarias del
Peru, comprendido entre los afios 2013 al 2017.
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GRAFICO N2 68

Plazo promedio total de vencimientos de los
Instrumentos de Renta fija de los portafolios de
Afos inversion optimos
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Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP
Elaboracion Propia

196



GRAFICO Ne 69
Vencimientos de cada instrumento de renta fija

por portafolio 6ptimo simulado
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Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP
Elaboracion Propia

Finalmente, el portafolio de inversidbn o6ptimo IV fue seleccionado bajo los
criterios de un mayor Ratio de Sharpe, menor sensibilidad a cambios en las
tasas de interés, mayor liquidez, adecuada diversificacion local e internacional y
una combinacidén éptima de activos riesgosos con el activo libre de riesgo. Por
tal motivo y previo analisis, se llegé a la conclusiéon que dicho portafolio de
inversién 6ptimo incide de manera favorable en el mejor desempefio financiero
de las empresas bancarias del Peru, medido a través de los indicadores de
rentabilidad y riesgo (ROA, ROE, margen financiero y riesgo patrimonial).
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GRAFICO N2 70

Riesgo Patrimonial promedio del Banco Financiero

vs Riesgo Patrimonial simulado
(expresado en miles de soles)
periodo: 2013 al 2017
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Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP
Elaboracion Propia

. . . Riesgo Patrimonial L. .
Riesgo patrimonial promedio banco X (1- rendimiento estimado de los bonos ante el

Simulado banco financiero aumento de 1.00% en las tasas de interés)
Financiero (periodo 2013 al 2017)

Tomando como ejemplo el Banco Financiero del Peru, se realizd la simulacion
de cambios en el nivel de su riesgo patrimonial o ajuste al patrimonio,
obteniendo como resultado que el portafolio de inversién 6ptimo IV, contribuye
mejor a disminuir el riesgo patrimonial mediante la combinacién de sus factores
rentabilidad, riesgo, liquidez, plazos de vencimientos de sus instrumentos de
renta fija y composicion del portafolio, no solo permitiendo una mejor estructura
financiera de las empresas bancarias del Perd, en términos de activos y
pasivos, sino también logrando que el portafolio 6ptimo seleccionado este

menos expuesto a los cambios en las tasas de interés.
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