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Fuentes Alternativa de Financiamiento

e Inversion.



Financiamiento de la Empresa

¢,Como combinar la
inversion y las

FINANCIAMIENTO politicas de

INTERNO financiamiento? FINANCIAMIENTO

EXTERNO

AHORRO EMPRESAS

CONSTITUIDO POR: " ¢De qué fuentes
¢Como L . alternativas

financiar las b obtendra los RECURSOS EXTERNOS
- UTILIDADES Lneerslenss? . A TRAVES DEL
DISTRIBUIDAS MERCADO FINANCIERO

* RESERVAS ;formade DESDE EL PUNTO DE
ESTATUTARIAS ¢En qué invertir? reembolsos alas VISTA D’E LA
fuentes de INTERMEDIACION:

8 . . "
* RESERVAS financiamiento?

VOLUNTARIAS

: o « MERCADO DE DINERO,
Para enfrentar estas interrogantes y llevar a cabo su actividad REPRESENTADO POR

* APORTES EFECTIVO de produccién y distribucién, la empresa cuenta con dos BANCOS BASICAMENTE.
grandes categorias para obtener financiamiento:
* OTROS financiamiento interno y financiamiento externo.

* MERCADO DE VALORES,
DIVIDIDO EN:

Patrimonio

Capital El financiamiento interno resulta normalmente insuficiente
para satisfacer las necesidades financieras de la empresa y - MERCADO PRIMARIO Y
ésta tiene que acudir a la llamada financiacion externa:
Resul. Ac. mercado de dinero o mercado de valores. -MERCADO
SECUNDARIO.+

Reservas




Mercado Directo o Indirecto de Financiamiento
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Financiamiento a través del mercado de
capitales.
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(3) Proporcionan recursos

Suscriben valores

INVERSIONISTAS

Emite valores

(2) Persona Natural (PN) Persiguen

MAYOR

Persona Juridica (PJ) RENTABILIDAD

Institucional (l.1.)

Constituir una sociedad por oferta publica primaria (OPP)

Aumentar capital por oferta publica primaria

Financiamiento a corto, medio y largo plazo a traves de oferta

publica primaria de instrumentos de corto plazo y bonos



Que son los valores mobiliarios

CONCEPTO.- Aquellos emitidos en forma masiva y libremente negociables que
confieren a sus titulares derechos crediticios, dominiales o patrimoniales, o los de
participacion en el capital, el patrimonio o las utilidades del emisor. Cualquier
limitacion a la libre transmisibilidad de los valores mobiliarios contenida en el
estatuto o en el contrato de emision respectivo, carece de efectos juridicos.

DE CONTENIDO PATRIMONIAL

No tienen un plazo de vencimiento
estipulado pues estan ligados a la
empresa.

Por tanto, si una empresa se
financia a través de acciones no
enfrenta presiones para devolver
en un plazo o plazos estipulados
los recursos que le han sido
proporcionados.

DE CONTENIDO CREDITICIO

Representan una obligacion contraida
por el emisor, la cual genera el pago
de intereses periddicos, asi como la
amortizacion del capital, parcial o
totalmente.

Generan flujos de dinero conocidos a
lo largo del tiempo, lo cual permite
calcular la rentabilidad aproximada de
la inversion.




Instrumentos para obtener financiamiento

VALORES MOBILIARIOS

DE CONTENIDO PATRIMONIAL

preferentes
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ADR’s

Cert. Fondos
de inversion

Cert. Susc.
Preferente

DE CONTENIDO CREDITICIO

BONOS

Subordinados
financiero

Estrucutrados

Convertibles
en acciones
Hipotecarios

INST. CORTO PL.

Pagarés

Letras de
cambio

Papeles
comerciales

Certif. Dep.
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Representacion de los Valores Mobiliarios

VALORES MOBILIARIOS

REPRESENTACION

MATERIALIZADOS

En papel cartular

CUSTODIA REGISTRO

Titulares de EMISOR
valores . Matricula de
Acciones
Matricula de
Obligaciones

DESMATERIALIZADOS

En Anotacion en cuenta

CUSTODIA REGISTRO

CAVALI ICLV CAVALIICLYV




Caracteristicas de los valores mobiliarios

Deben ser lanzados en forma masiva

* En un nimero de valores igual o mayor a once (11)

Deben ser iguales

Pueden ser homogenéneos

VALORES

MOBILIARIOS

Pueden ser NO homogéneos

Pueden ser emitidos por clases o por series

Pueden ser emitidos en una o0 mas etapas o tramos



Emision de un instrumento - operatividad
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Cualquiera puede financiarse en el mercado de

Capitales?

PERFIL ADECUADO

« Perfil adecuado para convencer a
los inversionistas que le entreguen
SUS recursos

e Ofrecer a los inversionistas
condiciones atractivas de liquidez,
rentabilidad y riesgo

e Brindar informacion en forma
veraz, suficiente y oportuna para una
adecuada toma de decisiones

e Mostrar historia de resultados

positivos

e Proyectar un escenario futuro de
evolucion favorable del negocio que
genere un retorno a la inversion.

SABER DETERMINAR EL MONTO
DE LA EMISION

Las necesidades de
financiamiento del emisor
deben ser de la magnitud
necesaria que permita diluir
los costos de transaccion:

e Comisiones a CAVALI

* Bolsa de Valores

e Agente colocador

e Entidad estructuradora
e Clasificadoras de riesgo

e Representante de los
obligacionistas

e Sociedades auditoras, etc.

CAPACIDAD DE
RESPUESTA

El emisor debe estar
en condiciones de
responder frente a
cualquier

inconveniente o)
reclamo que
pudieran tener los
inversores que
adquieren Sus
valores.




Clasificacion de Riesgo

La empresa clasificadora de riesgo da una opinion, expresada en categorias,
sobre la capacidad de una empresa de cumplir o no sus obligaciones dentro
de las condiciones de la emision.

"Mejor"

"Buena"

"Regular"

"Menor"

"Alto Riesgo"

AAA
AA+
AA
AA-

BBB+
BBB
BBB-

BB+
BB
BB-

B+

CCC+
CCC
CCC-

CcC

OmoOon




Requisitos para la inscripcion de un valor

SOCIEDAD ESTRUCTURADORA

CONTRATO DE EMISION

REQUISITOS VARIOS

Tipo de
emisor

VI. Descripcion de

l. Portada e indice
valores

Il. Resumen ejecutivo VII. Descripcion del

financiero PROSPECTO negocio

INFORMATIVO

VIII. Informacion

lll. Factores de riesgo . .
financiera

IV. Aplicacion de
recursos V. Descripcion de la
oferta

IX. Anexos




Requisitos para emitir instrumentos

Los principales requisitos a ser presentados son:
» Solicitud de inscripcion de los valores y registro del prospecto
* Documentos:
» Copia de la escritura publica de los estatutos del emisor
» Copia del Acta de la Junta de Accionistas en la que decide la emision de sus
valores y se fijan sus caracteristicas.
» Modelo de constancia de suscripcion en el caso de acciones
» Copia del contrato de emision en el caso de bonos

* Modelo del certificado del valor o en su defecto copia del modelo del Acta
donde se vaya a dejar constancia de su emision y de sus caracteristicas y que
éstas son compatibles con la institucion de compensacion y liquidacion que
corresponda.

* Informacién de propiedad indirecta, vinculacion y grupo econémico
« PROSPECTO



Acuerdos contractuales

Tenedores de pagarés

D peseons

_ (5 “arta de credito contingente Emisor
Falrocinadores | - {Islas Caiman) B ¢ Bono estructurado
B
@ Fideicomiso
Comprador de
certificados (Delaware]
@Acuam'u de compra de CRPAOs T @ Acuerdo de Fideicomiso Peruano
Compafia (Concesionaria- Perd) - Gobierno dal Pen
@ Acuerdo de Concesion
1 El acuerdo de concesion gobiemna la relacion entre el gobiermno del Pend y la compaiia en la cual se entregan obfigaciones incondicionales demominadas en

didares (CRPACS) a cambio de metas de cumpimiento de la constreccion de la carrelera,
El comprador de certificados, una enfidad de Delaware, adguinra estos mismos de la compafia bajo el acuerdo de compra de CRPADs.

El Gobierno dal Perd cancelara la obligacién correspondiente, proveniente de los CRPAOs, al comprador del CEPAC mediante el fiduciario peruano; esta
transferencia estara regida por el acuerdo de fideicomiso persano.

El fideicomiso regira la emision de los pagaras ademas de los desembolsos entre el emisor y @l compradaor dal CRPAC,
Los patrocinadores afrecaran apoyo durante &l periodo de disponibilidad mediants una carla de crédilo gue compensara a los invarsonas

Otorgado por Morgan Stanley, el cual hace referencia al bono del gobiemo persanc del 2033. Los montos restantes se invertiran en el bono estructurado
para compensar el costa (financiera) negativa poatancial.

OCISIVINY

CRPAD- Cerlificado de Reconocimiento de Paogo Anual de Dbras. Fuente: IIRSA Morle v Fitch.



MACROECONOMIA



Que es la Economia?

« Laeconomia es la ciencia social que estudia la relacion
gue tiene el comportamiento de los seres humanos con
la produccion, intercambio y uso de bienes y servicios.

* Enresumen los temas de la economia caen
basicamente en dos categoria:

— Macroeconomiay
— Microeconomia.



Macroeconomia vs Microeconomia

| MICROECONOMIA MACROECONOMIA

Enfoque

Problema Central

Ejemplos de Variables

Estudia el comportamiento de
empresas e industrias vy
diferentes tipos de mercados
y sectores particulares.

Como utilizar los recursos
limitados para lograr la
satisfaccion de  mudltiples

deseos y necesidades.

Precios de los bienes,
salarios laborales, consumo
de personas.

Estudia el comportamiento de la
economia como un todo. Esto
es determinado por la suma de
la totalidad de las transacciones
muchos grupos de personas o
productos.

Como resolver los
desequilibrios internos y
externos de la economia.

Consumo, productividad,
oferta y demanda de dinero,
desempleo, inflacidn, etc



Desequilibrio Macroecondmico Interno

« Aparece cuando la economia es recesiva, esto
ocurre cuando el crecimiento de la economia es
menor a su crecimiento potencial.

« Los DMs podrian ser causados por elevadas
tasas de inflacion.

« Recesion: es una reduccion del crecimiento por
dos 0 mas trimestres consecutivos.

* Definicion del National Bureau of Economic Research - Oficina Nacional de Investigacién econémica



Desequilibrio Macroecondmico Interno

e Ocurre cuando la economia del pais posee un
superavit o déficit en su Balanza de Pagos.



8 Posibles situaciones de desequilibrio
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Politicas Gubernamentales

« EIl gobierno deben de tomar decisiones para solucionar
los desequilibrios macroeconomicos, basado en tres
politicas:

— Politicas Fiscales.
— Politicas Monetarias.
— Politicas en el Mercado de Cambios.

« Son las Unicas politicas que puede el gobierno aplicar?

— Politica Comercial (Tarifas, subsidios, etc).
— Politica de precios e ingresos (subsidios, salarios minimos, etc)



Politica Monetaria

« EIl Gobierno realiza la regulacion de la oferta monetaria
mediante operaciones realizadas por el Banco Central:

— Operaciones de Mercado Abierto.
— Ajustes de Tasa de referencia.
— Encajes Bancarios.

« La Politica Monetaria busca alcanzar objetivos
macroecondmicos especificos.



Operaciones de Mercado Abierto

« El Banco Central lleva a cabo las operaciones
de mercado abierto mediante la compra o venta
de Bonos, generalmente a Banco

 Elemplo Banco Central de Bolivia.




Tasa de referencia

« Es latasa de interés que establece el Banco Central con
la finalidad de regular el costo del crédito y los ahorros.

« Con ello logra modular la oferta de demanda de dinero.

Tasa de Referencia Brazil - Selic




Reservas o Encajes legales

* Esla proporcion de los depdsitos que el Banco
Central no permite a los bancos que puedan
prestar.

* El principal efecto de incrementar el encaje es
restringir la cantidad de dinero que el Banco
Central puede prestar en la economia.



Impacto de las Politicas Monetarias

Operaciones de Mercado
Abierto

Tasas de Referencia

Encaje Legal

Venta de Instrumentos de
Renta Fija

Incremento de |la Tasa

Incremento del encaje
legal.

Compra de
Instrumentos de Renta

Reduccion de la Tasa

Reduccidn del encaje
legal.



Politica Fiscal

* Las politicas fiscales constan en la aplicacion
de medidas de parte del gobierno para que la
poblacion tenga mas o menos liquidez en sus
bolcillos. Como? :

— Impuestos.

— Gasto Publico.

— Financiamiento del Gobierno.

e Esto puede afectar las tasas de interés y otras variables
macroeconomicos.



Financiamiento del Gobierno

El financiamiento de las necesidades econdmicas del
gobierno pueden afectar las tasas de interées u otras
variables macroecondémicas.

Un déficit fiscal financiado con una mayor oferta de
dinero tiene un efecto expansivo en la economia, lo cual
podria tener efectos inflacionarios tambien.

— Ej. Gasto de gobierno, baja de impuestos)

Otra de las maneras en que el Gobierno puede financiar
déficit es mediante la emision de bonos.



Politicas en el mercado de Cambio

Existen dos tipos o sistemas en el mercado de Divisas:

1. Sistema de Tasa Flexible de Cambio: ElI Banco Central se
mantiene al margen del mercado Spot y la tasa de cambio se
establece de acuerdo a la oferta y la demanda.

2. Tipo de cambio Fijo: El Banco Central toma accion en el mercado
secundario y vende el exceso de demanda y compra el exceso de
oferta de USD para preservar un nivel fijjo o estable.

3. FElotacion Sucia: Es una combinacion de tasas fijas y flexible en la
tasa de cambio, mediante el cual en ocasiones el BC interviene en
el mercado Spot.




Conceptos Macroecondmicos Basicos

1. Producto Bruto Interno (PBI): Es la cantidad
de bienes y servicios producidos por un pais en
un periodo determinado.




Componentes del PBI

Dentro de las principales variables que componen
la composicion del PBI encontramos:

- Consumo Privado ( C)

- Inversion Privada ( 1)

- Gastos de Gobierno (G)
- Exportaciones ( X)

- Importaciones (M)

PBI=C+1+ G+ (X-M)




Balanza de Pagos

Es el resumen de todas las transacciones comerciales y
financieras realizadas por los residentes de un pais con
residentes de otros paises.

Componentes de la Balanza de Pago

- Balanza Comercial.

- Balanza de Servicios.

- Balanza de Cuenta Corriente.

- Balanza de Cuenta de Capitales.
- Errores y omisiones.

- Balanza de Pagos.



Balanza de Pagos

1. Balanza Comercial: Es la salida o ingreso de divisas por
concepto de exportaciones o importaciones de bienes finales.

2. Balanza de Servicios: Es la salida o ingreso de divisas por
concepto servicios brindados por los peruanos a recibidos de
extranjeros.

3. Balanza de Cuenta Corriente: Es la diferencia entre el ahorro y
las inversiones que genera un pais.

—  Sila BCC es positiva indica la cantidad de dinero que el pais invierte
en el exterior

—  Sila BCC es negativa indica que las inversiones generadas en el pais
han sido financiadas por capitales extranjeros.



Balanza de Pagos

4. Balanza de Cuenta de Capitales: Cuenta de la
balanza de pagos que refleja los ingresos y egresos
por concepto de préstamos, inversiones extranjeras
directas y movimientos de capital.



http://es.mimi.hu/economia/balanza_de_pagos.html
http://es.mimi.hu/economia/egresos.html

Sectores Basicos en la Economia

Los sectores basicos que debemos de analizar en la economia estan divididos
en:

- Demanda de Dinero
- Oferta de Dinero
- Tasa de interes Nominal

- Producto Bruto Interno
- Absorcion Domestica

- Balanza en Cuenta Corriente

- Balanza en Cuenta Corriente

- Cuenta de Capital




Sector Monetario

1. Demanda de Dinero: Es aquella cantidad de dinero que esta en
cash o en depdsitos en los bancos. Normalmente demanda dinero
para satisfacer necesidades de gastos corriente.

2. Oferta de Dinero: Es la cantidad total de dinero que podemos
encontrar en la economia. Esta oferta de dinero consiste
principalmente en monedas en circulacion y cuentas de depdsitos.

3. Tasa de interés Nominal: Es la tasa cobrada o pagada por las
colocaciones o depositos realizados.




Sector Real

1. Producto Bruto Interno: Es la cantidad de bienes y
servicios producidos por un pais en un periodo
determinado.

2. Absorcion Domestica: Es la suma del consumo
domestico, inversion privada y gasto de gobierno. Es
también conocido como gasto domestico.

3. Balanza en cuenta Corriente :Es la suma del
comercio, todos los servicios y factores conocidos
como transferencias o “donaciones’.




Sector Externo

1. Cuentas de Capital (cta Financiera):

— Uno de los componentes principales de la Balanza
de Pagos.

— Considerando que la cuenta corriente refleja el
Ingreso neto de una nacion, la cuenta de capital
refleja un cambio neto en la propiedad nacional
de los activos.

Cuenta de Capital = + Inversion Extranjera Directa
+ Inversion de Cartera
+ Otras Inversiones
+ Otras Reservas




Las Variables y sus determinantes

- Tasa de Interés Nominal
- PBI — Ingresos Reales

Demanda de Dinero

-Reservas Internacionales del Banco Central.

fer e Dinero oo :
Oferta d - Crédito Domestico del Banco Central

1. Demanda de Dinero.

v’ Tasa de Interés Nominal: Cuando la tasa de interés es elevada la
demanda de dinero se reduce, debido a que las personas prefieren
mantener su dinero en depositos a plazos en los bancos.

v' Producto Bruto Interno — Ingresos Reales: Cuando la produccién
nacional se incrementa de manera importante, los niveles de empleo
crecen, con lo cual la demanda de dinero también crece.




Las Variables y sus determinantes

2. Oferta de Dinero: Es la totalidad de dinero que existe
en la economia y basicamente esta compuesta por i)
Monedas en circulacion vy ii) Depositos en ahorros

Clasificacion Componentes

MO Todos los billetes y monedas que circulan en la

economia.
M1 MO mas los depodsitos a la vista en moneda
nacional del sector privado en las sociedades
M1 mas los depdsitos de ahorro y a plazo y otros
M2 valores en circulacion, todos denominados en

moneda nacional, que el sector privado tiene en las
sociedades de deposito.



Hoja de Balance Banco Central

1. Reservas Internacionales - Oro 4. Monedas y Billetes
2. Crédito del Banco Central
- Al Sector Publico.

-Al Sistema Bancario.

3. Otras Operaciones

ACTIVOS DEL BALANCE

1. Reservas Internacionales: Puede estar compuesta de la cantidad de
dolares que compra el BC en el mercado Spot, Aumento de Depdsitos del
Sector Publico, exportaciones de empresas estatales (Gas, petroleo, etc),
Créditos externos, Remesas, etc.




Hoja de Balance Banco Central

ACTIVOS DEL BALANCE

2. Créditos _al Sector Publico: ElI Banco Central le puede colocar
creditos al sector publico y normalmente es una entidad
iIndependiente con la finalidad de que no se les obligue a emitir
dinero y se produzca inflacion.

3. Creditos al Sistema Bancario: El Banco Central inyecta liquidez a
la banca privada mediante la ventanilla de Repo.

Adicionalmente, el Banco Central realiza operaciones de Mercado
Abierto mediante el cual recompra instrumentos de renta fija en el
mercado secundario para proveer liquidez.




Hoja de Balance Banco Central

Pasivos del Balance

4. Dinero v Billete: Dentro de los pasivos mantenidos por
el Banco Central se encuentra el dinero de los bancos
por concepto de encaje y adicionalmente lo conforman
los depositos de las instituciones de gobierno.




Equilibrio sin Inflacion

« Para que exista un equilibrio en Ilas principales variables
econdmicas la Oferta y Demanda de Dinero deben de estar en

equilibrio.
 Para ello:

— Si los ingresos crecen, la economia crece y la demanda de dinero crece;
entonces las tasas de interés deben de incrementarse para lograr equilibrio,

— Si los ingresos decaen, la economia se contrae y la demanda de dinero se
contrae; entonces las tasas de interés deben de caer para lograr equilibrio.



Sector Monetario — En Resumen

Variable Factor Determinante Relacion con la variable
. Tasa de Interes Nominal -
Demanda de Dinero
PBI o Ingresos +
Reservas Internacionales
] del Banco Central +
Oferta de Dinero Credito Domestico del
Banco Central +

El signo + significa que el movimiento de la variable se produce en
la misma direccion que el factor determinante.



Analisis de una economia abierta

En el real (o Ingresos-Egresos) se muestran el movimiento del
consumo, inversiones y exportaciones o importaciones de bienes y
servicios. El ingreso nacional es expresado como la suma de
Absorcion domestica (AD) v el flujo de la Balanza de la Cuenta
Corriente.

PBI=C+1+G+(X=M)

\ J] |\ J
| |

Absorcion Balanza Cta.
Domestica Corriente
Variable Determinantes

Absorcion Domestica (AD)= Consumo Privado ( C) - Tasa de Interés.

+ Inversion Privada (1) + Gasto de Gobierno. - Ingreso (Real) Nacional.
- Gasto de Gobierno.

Balance en Cuenta Corriente = Exportaciones — - Tasa de Cambio Real.
Importaciones - Tasa de Interés.
- Ingreso Nacional .

* Tasa de Cambio Real, es el tipo de cambio ajustado por la diferencia de entre la inflacion local y extranjera



Analisis de una economia abierta

1. De que depende los cambios en la Absorcion Domestica?

— Para poder predecir los cambios en la AD debemos de
observar,:

. Consumo Privado
* Inversion Privada y
. Gasto de Gobierno.

Ingreso Real / PBI + +
Tasa de Interés + -

Gastos de Gobierno + +



Analisis de una economia abierta

2. De que depende los cambios en la Balanza de Cuenta Corriente?

— Para poder predecir los cambios en la Balanza de Cta Cte
debemos de observar,:

« Tipo de Cambio Real. Es la proporcion a la cual una
persona puede intercambiar los bienes de otro pais.

« Tasade interés. Genera impacto en la Balanza de Capital.

 Ingreso Disponible. Si el ingreso disponible incrementa en
la economia, las importaciones también lo haran, dafiando
la balanza de cuenta corriente.




Efectos de la Politica Monetaria

- Consiste en la modificacion de la cantidad de dinero que existe en
la economia y esta puede ser Contractiva o Expansiva.

-Esta modificacion de la Q de dinero en la economia puede
realizarse mediante operaciones de Mercado Abierto, la tasa de
descuento o Encajes legales.

- Esta variacion de la Q de dinero en la economia tiene impacto en:
)Consumo Privado, ii) Inversion Privado, iii) PBI, iv) Exportaciones
e V) importaciones de servicios.



Efectos de la Politica Monetaria

Dentro de los principales efectos que son producidos por la
Politica Monetaria podemos destacar:

1. Politica Expansiva:
v Reduccion de la Tasas de interés
v Incremento de la Cantidad de dinero.
v' Incremento de la Absorcion domestica

2. Politica Contractiva:
v"Incremento de la Tasa de Interés.
v" Reduccién de la cantidad de dinero en la economia.




Efectos de La Politica Fiscal

La aplicacion de la Politica Fiscal consiste en algunas acciones
tomadas de parte del gobierno mediante la aplicacion de instrumentos
tales como:

-Politica de Impuestos.
-Politica de Gasto Publico.
-Financiamiento del Presupuesto:

> Crédito con el Banco Central.
»Deuda Publica

s*Interna
s Externa.



Resumen: Politica e Instrumentos

Operaciones de Mercado

. Venta de Bonos Compra de Bonos
Abierto
. Incremento de Tasa de Reduccién de Tasa de
Operaciones de Descuento . £
Interes Interes

Encaje Legal Incremento Reduccion
Gastos de Gobierno Reduccion Incremento
Presiéon de Impuestos Incremento Reduccion

Tipo de Cambio Revaluacion Devaluacion



Mercado de Divisas



Jugadores Principales

M Bancos Centrales
M Inversores
W Empresas
M Individuos

M Instituciones Financieras



Impacto en Precios

Datos

Noticias Politicas del Dia

Informes sobre

Precios de Politica Econdmica

Desastres Naturales
Mercado

Opiniones de
Mercado

Cambios en la
Politica Econdmica



Fechas de Liquidacion...

CASH

T/N

Al Contado

Mismo Dia

+ 1 Dia

+ 2 Dias

Spot + 1 mes Calendario




Moneda de Base

USA US$ 1
Mexico MXN 12.8147
Japon JPY 87.76

Europa EUR 1.3031



T TUUBXSpot Rate Description
USDBOB Spot Exchange Rate - Price of 1 USD in BOB

United States Dollar USh == Bolivian Boliviano BOB mm
The US dollar is the official currency of the The Bolivian boliviano 15 the official
United States of America. The spot rate 1s currency of the Republic of Bolivia. The
by convention always equal to one. This is conventional market quotation is the number
the value against which all other spot rates of bolivianos per US dollar. It is a
are measured, managed, floating currency.
Region North America 1] More Details Region South America f) More Details
Country United States Area 3,787,425 | Country Bolivia Area 424,165

Capital Washington, DC  Population 315.19M Capital La Paz & Sucre  Population 10.09M

2) Economic Releases ) Settlernent Calendar 1) Economic Releases 9) Settlement Calendar

1) Economic Statistics 5 Central Bank Portal 8) Economic Statistics
Security FX Spot Rate Analytics

Ticker BOB IALLQ  All Quotes

BEGID BEGOO13HFTMZ 12)BFIX Bloomberg FX Fixings

Source BGNL - BGN London 13)XDSH  Major Currency Spot Rates

Settlement Date Jan 11, 2013 W FXFC  FX Analyst Forecast

Day Count ACT/360 15 F¥XFM  FX Forecast Model

Trading Hours 13:00 - 12:59 16) XDF  FX Pricing Defaults

History Since Jun 10, 1993 )FXTF  Related Instruments

Australia 61 2 2777 2600 Brazil 5511 3043 4500 Europe 44 20 7330 7500 Germany 49 69 9204 1210 Hong Kong 852 2377 &000
Jopan 81 3 3201 2300 Singopore 63 6212 1000 U5, 1 212 218 2000 Copyright 2012 Bloomkery Finonce L.P.

SH 4853582 5712-3093-1 08-Jun-13 17:04:19 EST  GMT-5:00



Estandares Internacional

USD/BRL 1.8450 - 03

» Primera Moneda: USD opera como moneda de base.

» Inclinado: Texto que significa “contra”

» Segunda Moneda: BRL opera como moneda de termino.
» Monto del contrato: ligado a la moneda de base.

» Si compras un dolar, pagas 1.8450 reales y/o si vendes
un dolar, recibes 1.8453 reales.

Grupo A Grupo B

$/IPY - $/CHF - $/MXN - $/CAD GBP/$ - EUR/$ - AUD/$ - NZD/$




Cotizaciones con interés...

Mercado Cotiza: 1.5030 - 40

BANCO A (32 — 42]

-El Banco A desea estar Corto o Largo?

- Expectativas de Mercado




Ejercicios

« Banco 1 “Ddlar Peso” cotiza: USD/CLP 538.95 — 539.05

« Banco 2 “Ddlar Peso” cotiza: USD/CLP 538.94 — 539.00

« Banco 3 “Ddlar Peso” cotiza: USD/CLP 538.93 — 539.06

« Banco 4 “Dolar Peso” cotiza: USD/CLP 538.98 — 539.08

1. De que banco compro USDs contra pesos chilenos y a que precio?

2. De que banco compraria pesos chilenos contra USDs y a que precio?

3. Cual banco tiene el mejor “bid/offer spread” Cual banco tiene el peor?

4.  Si tuviera una posicion muy larga en pesos chilenos contra USD y esperaria una bajada

en el peso chileno, a que banco venderia sus pesos chilenos y a que precio?

5. Si quisiera continuar implementando esta estrategia (vender pesos chilenos , como
cotizaria su precio a los brokers?

6.  Si tuviera una posicion muy larga en USDs contra pesos chilenos y quisiera tomar sus
ganancias, con cual banco operaria y a que precio?

7. Si un banco le pediria una cotizacion y Ud. Quisiera proteger sus ganancias, sin
aumentar su posicion, que precio le cotizaria?



Posicion Neta de Cambio

(1) Compras a Plazo (3) Ventas a Plazo
(Forwards) (Forwards)
+ +
(2) Activos (4) Pasivos

Balance por Moneda
[(1+2)] — [(3+4)]



Flujos de efectivo en el mercado de Divisas...

Monedas
Vendidas

t Monedas

Compradas



Operaciones de divisas...

SITUACION

(1) Banco compra USD 10 millones contra CHF spot @1.1600
(2) Banco Vende USD 10millones contra CHF 3 meses a plazo @ 1.1640

usD

(1) + 10 mm

(2)-10 mm

SPOT

3 Meses

CHF

(1)-11.6 mm

(2) + 11.64

Dos Monedas; flujos opuestos y permanentes.




Hoja de posicion y liquidez...

Registre las siguientes operaciones en su Hoja de Posicion y Liquidez:

Venta de 10mm de USDs contra SGDs spot @1.4110 al Banco A.
Compra de 5mio de USDs contra SGDs spot @1.4112 de Banco B.
Compra de 2 mm de USDs contra SGDs spot @ 1.4105 de Banco C
Captacion de 3mm de USDs O/N @ 1.75% de IBM

> wn e

Tipo Tasa USD USD USD USD SGD SGD
+/- PNC +/- N/Cash +/- N/Cash

Spot  1.4110 ; +14.11  +14.11

B Spot  1.4112  +5 +5 5 -5 -7.056 +7.054

C Spot  1.4105  +2 +2 -3 3 -2.821 +4.233
IBM ON  1.75% +3 0 0

Neto -3 0 0 +4.233

PNC: Posicion Neta de Cambio



Mercados y Productos a Plazo...

La compra y venta de una moneda a
cambio de otra a un tipo de cambio

predeterminado para entrega en una
fecha futura.




Mercado cotiza...

SPOT GBP/USD 1.5500

GBP (6 Meses) 1.500%
USD (6 Meses) 0.500%

En 6 meses, un importador desea pagar una
factura por GBP 10'000,000 @



Flujo en el Balance

GBP SPOT USD

(1) + GBPImm |(2) - GBP1mm (3) +US$1.55mm|(1) -US$1.55mm
GBP 6 Meses USD

(2) + GBP1mm (3) - USD 1.55

a k~ WD PF

Pido prestado USD 1.55MM @ 0.50% por 6 meses.
Compra GBP 1MM Spot/paga USD 1.55MM.
Coloca GBP 1MM @ 1.50% por 6 meses.

Paga los GBP que se deben.

Devuelve los USD que capte a 6 Meses.



Flujo después de 6 meses...

GBP o Meses USD

(2) + GBPL.008 mm (3) -US$L.554mm

(2) Principal + Int. De la Colocacién de GBP 1MM
Recibe = GBP 1’000,000 (1+(0.150x6/12)]
= GBP1’007,500

(3) Principal + Int. De la Captacién USD 1.55MM
Paga = USS1’550,000 [1+(0.0050x6/12)]
= US$1’553,875

Tipo de Cambio implicito en 6 meses = 1.5423



Formula para calcular precios a plazo...

Precio a Plazo =

Spot x

Puntos Swap =

Spot x

b

<

(‘

. .
1+ mnda.T% x tiempa

base de ano

- >

1+ mnda.B% x tiempa

(‘

-~

L base de ano ;

"
mnda.T% x tiempl>

base de ano J . - Spot

(

mnda.B% x tiempl:

N )
base de afio ~



Formula simple...

DIFERENCIAL DE TASA =

[ (Pts.Swap/Spot) x 100 x (base del afio/tiempo) ]

PUNTOS SWAP/PUNTOS A PLAZO =

[ Spot x (DifTasa/100) x (tiempo/base del afio) }




GRAB
ICAP

20:44 GMT 08-Jan-13

Curncy ICPR
PEN vs USD PEN CLOSING NDF POINTS
Bid Ask Spot  Bid Ask
1IYR  1.40 1.60 1M 15 25
2YR  1.63 1.83 2M 30 50
3YR  1.97 2.17 3M 45 65
4YR 2.19 2.39 6M 90 130
5YR  2.35 2.55 oM 145 185
6YR 2.51 2.71 1YR 215 285
YR 2.60 2.80 2YR 550 650
8YR 2.71 2.91 3YR
9YR 2.81 3.01 4YR
10YR 2.95 3.15 5YR
12YR 3.14 3.34
15YR 3.33 3.53
20YR 3.43 3.63
25YR
NDF pts:
Fixed PEN: semi-annual Act/360
Floating USD: 6 month USD libor
Fx fixing as published on Reuters PEBCROS

Austroalia &1 2 3777 8600 Brozil 5511 30438 4300 Europe 44 20 7330 7500 Germony 42 69 9204 1210 Hong Kong 832 2977 &000
Jopon 81 3 3201 2300 Singapore 65 6212 1000 U5, 1 212 318 2000 Copyright 2013 Bloombery Finonce L.OP.
SH 428382 GF12-30%3-1 08-Jun-13 17°:37:02 EST GMT-5:00



Cotizacion mercado

Spot IPY 85.95 - 86.00 por 1 USD
USD (3 Meses) 0.75—1.00%
JPY (3 Meses) 0.25 - 0.75%

Cliente desea vender USD contra JPY c¢n 3 meses

" fﬂ; ____{_ﬂ. _ ijS]} _ N J]J"lhr’
E!-—-Fllllll'.l-i del 5 e 3 f\f’lEﬁa
e Baneq 3
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Cobertura del banco en el mercado...

USD JPY
Spot
@D+ |- D (D +| -®
UusbD JPY

3 Meses
- @ @ +|-
@ Vende USD contra JPY Spot @ 85.95

@ Capta USD por 3 meses @ 1.00%
@ Coloca JPY por 3 meses @ 0.25%




Tipo de cambio a plazo de compra...

85.95 USD/JPY Spot

0.16 3 meses puntos swap
@ 3 meses precio a plazo

(compra)



Cotizacion costo para cubrir...

Capatacion en USD por 3 meses 1.00% Costo
[nversion en JPY por 3 meses 0.25% Ganancia
Costo/Ganancia Neta 0.75% Costo®

Convierte diferencial de tasa a puntos swap:

85.95 x .0075 x 3/12 = .1612 Puntos Swap
USD Premio o Descuento?




Cotizacion de Mercado...

Spot JPY 85.95 - 86,00 por 1 USD
USD (3 Meses) 0.75-1.00%
JPY (3 Meses) 0.25-0.75%

Cliente desea vender USD contra JPY cn 3 meses

= 5]
T X — JPY

_ \";;’;fc?f' ,_f Usb '3 Meses

s \',\,‘.& + ' ‘ -
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Cobertura del banco en el mercado...

UuSD

D+ |- @

USD

> * | -

Spot

3 meses

N

JPY

D+ -@

+| - (3

@ Compra USD contra JPY Spot @ 86.00
@ Invierte USD por 3 meses @ 0.75%
@ Capta JPY por 3 meses @ 0.75%



Costo de cobertura

N

USD

oRiENe

USD

OME

Spot

3 meses

N

@ Compra USD contra JPY Spot @ 86.00
@ Invierte USD por 3 meses @ 0.75%
@ Capta JPY por 3 meses @ 0.75%



Tipo de cambio de plazo de Venta...

86.00 USD/JPY Spot
3 meses punto swap

3 meses precio a plazo (Venta)




Swap de Divisas...

Compra y Venta Simultanea por una cantidad fija de
la misma moneda para diferentes fechas de
vencimiento.




Caracteristicas del Swaps...

Simultanea y Opuesta
Misma pareja de monedas

Vencimiento “cercana’” contra vencimiento
“lejana”

Fechas de vencimiento mas liquidas
— Fechas cortas (i.e O/N, S/W)
— Fechas Fijas (i.e. 1 mes, 3 meses, 6 meses)

— Fechas a plazo (i.e. empieza en 2 meses/
vence en 6 meses)




Cotizaciones para puntos de Swap...

Ejemplo:

USD/PhP
USD/PhP
USD/PhP

Ejemplo:

USD/CHF
USD/CHF
USD/CHF

“300 — 335"

51.155 — 51.205 SPOT
+0.300 - +0.335 SWAP PREMIO (3M)
51.455 — 51.540 PRECIO A PLAZO (3M)

“125-110"

1.2905 - 1.2908 SPOT
(0.125) (0.0110) SWAP PREMIO (3M)

1.2780 - 1.2798 PRECIO A PLAZO (3M)



Para que usamos el SWAP...?

« Cerrar posiciones a plazo abiertas

 Generar liquidez en una moneda u otra para
iInversion o captacion.

« Hacer “roll overs” en posiciones netas de
cambio.

« Beneficiar de arbitrajes entre tipos de cambio y
tasas de interés.

 Abrir/cerrar desfasamientos en los mercados de
dinero.



Resumen

 Premios y descuentos en los mercados a plazo reflejan
la diferencia entre las tasas de interés de las dos
monedas.

« Ganancias en Mercado de Dinero= Perdida en Divisas y
Perdida en Mercado de Dinero= Ganancias en Divisas.

 Moneda con tasa mas alta opera a plazo a descuento.
 Moneda con tasa mas baja opera a plazo a premio.
 Punto Swap en orden ascendente = Premio

* Puntos Swap en orden descendente = Descuento.



Mercado de Renta Fija



QUE ES UN BONO?

 Esun préstamo otorgado por |la persona que esta comprando el bono a la
persona que vende.

 ElEmisor se compromete a devolver el valor nominal del préstamo al final
o a lo largo de un periodo determinado.

* Bonos son certificados negociables que representan el compromiso del
comprador.

* Los Bonos son elementos negociables que el comprado puede transferir a
un tercero a través del mercado secundario.



TERMINOLOGIA IMPORTANTE

1. Principal: El principal de un bono es el monto que el emisor ha tomado
prestado y debe de devolver al final del periodo de maduracion.
— Al Principal también se le llama:

Par Value

Face Value
Nominal Value
Muturity Value

— La denominacion del principal varia dependiendo del tipo del bono.

— Por ejemplo en US los bonos son emitidos con un valor nominal de USD1,000, mientras
gue el principal en UK es de GBP 100.

Bond
|I||'IIIIII h‘ @
'_Him |,|.|.|.|] [T [y

1
1 Repays the

principal amount an
Issuer maturity of bond Bondholder




TERMINOLOGIA IMPORTANTE

2. Cupon: Es el monto pagado por el emisor al tenedor del bono. Este pago se
realiza de manera peridodica y representa la devolucién de los intereses
prometidos por el emisor a la hora de vender el bono.

Realizados normalmente de manera trimestral o semestral.

La mayoria de bonos pagan tasa fija, pero algunas veces puede ser de
tasa variable.

El cupdn de tasa variable fluctua de acuerdo a una tasa de mercado
prefijada. (Ej. Libor, Euribor, etc.)

Otra excepcion, son los bonos de cero cupodn, los cuales no pagan
cupones hasta el vencimiento.

A coupon




TERMINOLOGIA IMPORTANTE

3. Precio: El precio de un bono depende de varios factores tales como:
* Calidad de Crédito del emisor
 Maduracion (afos de vida)
* Tasas de interes del mercado.
e Oferta y Demanda.

— Las nuevas emisiones normalmente salen a un precio a la par (S/.100), pero no
necesariamente sera este el precio en el mercado secundario.

— Precio sobre la par — Encima de S/.100

— Precio a descuento — Debajo de S/.100

— Dependiendo del mercado un bono se puede cotizar a precio limpio o a precio sucio.
e Precio Limpio: Precio excluyendo los intereses corridos.

* Precio sucio: incluye intereses corridos.

— Es importante mencionar que el vendedor espera recibir los interes ganados durante el
tiempo que permanecio con el bono.

— El comprador del bono debe de pagar estos intereses corridos al vendedor.



TERMINOLOGIA IMPORTANTE

4. Yield to maturity: Es |la tasa de retorno recibido por invertir en el bono y es
basado de acuerdo al cupdn y precio pagado en el bono.

— La medida mas simple de poder medir el yield to maturity es el Current Yield, el cual
relaciona todo el interes recibido durante un ano en relacidn al precio.
CURRENT YIELD: ANNUAL COUPON / PRICE

- Cuando el precio de un bono se mueve en el mercado secundario es debido a un
movimiento a la tasa de interes (YTM).

e,
Bond Rate of return

Yield —_— on investment

1

[ Coupon |

Price payment



TERMINOLOGIA IMPORTANTE

5. Maturity: Es el tiempo total de existencia del bono.

— Corto Plazo: Instrumentos de renta fija con menos de un afio de
vencimiento.

— Letras: Instrumentos de renta fija entre 2 y 9 afos
— Bonos: instrumentos de Renta fija con 10 o mas anos de vencimiento.

* A medida que un bono tiene mas anos de maduraciéon el bono esta mas
expuesto a factores de riesgo.

e A medida que un bono empiece a alcanzar su plazo de maduracién el
precio converge a la par.

MHormal yield cunme

=R
T
i e

%
3%
ek
2
1

5 10 415 =20 25 20
Time to maturity (in years)

Yield

*Assuming a noarmal vield curee
and all other things bheing egual



Calidad Crediticia

La reputacion y buen nombre de una empresa es importante a la hora
de emitir un bono debido a que las probabilidades de quiebra son
reducidas.

La manera mas formal de poder realizar la medicidon crediticia de una
compania es mediante la calificacion que le dan companias calificadores
de riesgo como: S&P, Moody’s y Fitch entre las mas conocidas.

El rating de crédito es importante porque:
— Estandariza la medida relativa de crédito para las companias.
— Provee una apreciacion objetivo de un tercero.
— Permite comparar tipos de riesgo por empresa a los inversionistas.

Las denominaciones se realizan mediante letras.

Las denominaciones van desde AAA (bonos soberanos) hasta BBB (mas
riesgo).

Los bonos de empresas con menos riesgo negocian con una tasa de
interes menor de las que tienen mayor riesgo.



Calidad Crediticia

Credit Ratings

Credit Risk Moodvy's Standard Fitch IBCA
& Poor's

Highest quality
Highest quality (very
strong)

Upper medium grade
(strong)

Medium grade

Lower medium grade
(somewhat speculative)

Lower grade (speculative)
Poor gquality {(may default)
Most speculative

Mo interest in heing paid
or bankruptcy petition filed

In default




Empresas emisoras de bonos

* Existen 4 categoria de emisores de bonos:

— Gobiernos Soberanos: Emiten bonos para cubrir el déficit entre lo recaudado vy los

gastos.

— Agencias de Gobierno, Municipios y gobiernos locales.

— Agencias Supranacionales: tales como Banco Mundial, IFC. Estas instituciones emiten

bonos para obtener los recursos suficientes para financiar el desarrollo de paises en

vias de desarrollo.

— Corporativos: Empresas emiten bonos para conseguir dinero suficiente para llevar a

cabo el desarrollo de sus operaciones.



Mercado Primario

El mercado primario es el lugar donde se realizan las ventas de bonos
nuevos por primera vez, los cuales nunca antes fueron negociados en el
mercado secundario.

Lugar donde los inversionistas compran los bonos directamente de los
emisores o agentes.

Cuando se realiza una subasta publica, los bonos emitidos son distribuidos
por uno o mas bancos de inversiéon (Underwriting syndicate/lead
managers) para ayudar a colocar los bonos a los inversionistas.

El mercado gris es un mercado informal donde una emision es cotizada
durante su periodo de venta, antes de una periodo formal. El mercado
Gris refleja el valor que los inversionistas le dan al instrumento antes de su
colocacion.

Hew Bonds
T Bonds
P _-: Issue quoted Start of farmal
== = ! in advance offet period
! L

Issuer Investor lenu'ar_-.r I'ulalrl::h
Primary market




Inversionistas

Los bonos son comprados y vendidos por instituciones tales como: Fondos

de Pensiones, Fondos Mutuos, Compafiias de seguros, bancos, etc.

Inversionistas pequenos invierten en bonos normalmente via fondos

mutuos, en la mayoria de casos.

Muchos portfolio managers miden el desempeno de sus portafolios con

indices.

Indices son producidos por varias entidades tales como: Barclays Capital

Aggregate.

Este indice es usado por un 90% de inversionistas en US aprox.



Mercado Secundario

El mercado secundario es el mercado donde se negocian los bonos

emitidos en el mercado primario.

Normalmente inversionistas negocian los bonos a través de inversionistas

profesionales, tales como bancos, brokers, etc.

Brokers y Bancos pueden comprar montos muy grandes en el mercado

primario para luego venderlos en el mercado secundario.

La manera mas comun de negociar bonos en el mercado secundario es

Over the Counter (OTC).

El Mercado OTC es un mercado donde se realizan negociacion fuera del

mercado visible.



Riesgos de invertir en Bonos

1. Riesgo de Crédito:

l. Se refiere a la posibilidad de que el emisor pueda fallar en el pago de la deuda de

acuerdo a lo pactado a la hora de venderse el bono.

Il.  Se refiere también a la posibilidad de que la calificacion de riesgo de algun emisor

pueda verse reducida por alguna calificadora de riesgo.

lll.  Una baja en la calificacidon refleja un incremento en la probabilidad de quiebra del

emisor de un bono.

Credit Rating
March | AAA |
Issuer | October | B

Credit nsk



Riesgos de invertir en Bonos

2. Riesgo de Liquidez:

l. Se refiere a la imposibilidad de que el inversionista no pueda liquidar o vender el bono
en el mercado secundario.

Il.  Los factores que influyen en la liquidez de un bono son:

l. Moneda de emisidn

Il Tamafio de la emision

lll.  Los emisores con buena calificacion de riesgo tienen la posibilidad de poder emitir una

mayor cantidad de bonos en el mercado.

Bonds
Unable
n o sell m
Seoonda

Inveslor m arket

Liquidity nisk




Riesgos de invertir en Bonos

3. Riesgo de Moneda

l. El riesgo de moneda se refiere a la posibilidad de que un inversionista extranjero que
ha comprado bonos en una moneda que no es de su pais de origen, pueda perder

dinero a consecuencia de una devaluaciéon de la moneda en la que compro el bono.

Foreign exchange
risk



Tipos de Bonos

El mercado de bonos es muy activo y tiene la capacidad de desarrollar
diversos tipos de bonos e innovar nuevas estructuras.

1. Tipo de Bonos:
i Callable Bonds
ii.  Floating rate bonds (floaters)
iii. Zero-coupon bonds (zeros)
iv. Inflation-linked bonds (linkers)
v.  Covered bonds
vi. Steeped-coupon bonds
vii. Dual currency bonds
viii. Securitized bonds
ix.  Hybrid securities (hybrids)



Tipos de Bonos
1. Callable bonds:

a) Ledael derecho al emisor de poder recomprar sus bonos o parte de ellos en el
mercado secundario antes de su vencimiento.

b) Los bonos podrian ser recomprados por los emisores a un precio a la par o pagando
una prima o precio mayor por ellos.

c) Elemisor normalmente desea recomprar sus bonos cuando existe un mercado de tasas
de interes bajas.

Recompra opcional: Tiene el derecho mas no la obligacion de recomprar los bonos

Recompra Extraordinaria: El emisor tiene el derecho de recomprar sus bonos en caso de eventos

especificos, tales como destruccion de algun proyecto que estén financiando con el dinero
obtenido por esos bonos. Si algin evento especifico ocurre, la recompra podria ser mandataria.

Bonds are called back

hefore maturity date Bonds

-
b 'l 4 " 4 } b

e,

Issuer i
Maturity

date



Tipos de Bonos Il

1. Callable bonds (continuacidn):

i. Los callable bonds normalmente tienen un periodo por el cual no pueden ser

comprados llamado “lockout period”.
ii.  Callable bonds pueden limitar la ganancia de capital para el inversionista.
iii. Elescenario mas comun de recompra es cuando las tasas de interes estan a la baja.

iv.  Parea compensar este riesgo se deber de hallar una tasa que compense este riesgo.



Tipos de Bonos llI

2. Floating Rate notes:

i. Son bonos que tienen cupones reajustables periddicamente, basados en un spread o

diferencia sobre otra tasa de referencia como la libor u otra.
ii. Normalmente se utilizan tasas de referencia tales como libor 3 meses o 6 meses, etc.

iii. Lacalidad crediticia del emisor es muy importante para poder establecer la diferencia

sobre la tasa de referencia que se le cobrara al emisor.

J-month Libor

10%
8% T
B9
495
2%

1

1995 20010 2005




Tipos de Bonos IV

3. Zero Coupon Bonds:

i Es un bono que no tiene una tasa cupén.
ii.  Inversionistas no reciben intereses hasta el vencimiento del bono.
iii. Eneste caso el bono es vendido a un valor debajo la par o a descuento.

iv.  No existe riesgo de reinversion de parte del inversionista.



Tipos de Bonos V

4,

Bonos indexados a la inflacion:

Estos bonos ofrecen proteccion a los inversionistas en contra de la inflacion.
Emisores pagan un tasa fija mas un spread para compensar la inflacion.

La diferencia de lo que paga un bono con tasa fija y un bono a tasa real generan las
expectativas de inflacion de parte de los inversionistas.

La principal razén para emitir bonos linkeados a la inflacion es |la de poder anticipar una
reduccion en la perdida de rendimiento que le podria generar un aumento importante

de la inflacion.

Price nmdex

Value
4

Time

Linker - | Fixed
Favs CoUupon

Campensation
for inflation



Tipos de Bonos VI

5.

Son bonos calificados por debajo de la categoria mas exquisita de calidad de crédito que

Este tipo de bono tiene mayor probabilidad de default y para compensar esto paga tasas de

En la actualidad los emisores de este tipo de bonos acuden al mercado de capitales en busca

de fondos para financiar capital de trabajo para empresas en crecimiento.

High Yield (Junk) Bonds:
i.

existe (Investment grade).
.

rendimiento mas altas.
iii.
iv.

Son todos aquellos emisores que tengan categoria de riesgo por debajo o menor a Baa3

(Moodys) o BBB- (S&P)



Tipos de Bonos VII

6.

Bonos escalonados

Los bonos escalonados son bonos que pagan tasas de interes que van incrementando

de manera periodica de acuerdo a las condiciones pactadas.

Estos bonos se volvieron populares en el 2000, a consecuencia de la incertidumbre que
se tenia acerca de las calificaciones de riesgo para las empresas de
telecomunicaciones.

Un escenario positivo para el inversionista es el que le puedan hacer upgrade al emisor

y a pesar de ello |a tasa de rendimiento siga subiendo.

Coupan
Coupol R,
Stepped— Coupor 5 5%,
COUpon
bhond | | |
| | | ""

Year 1 Year 2 Year 3
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Riesgo

Significado

El Riesgo es visto como algo negativo. La definicion de riesgo
es “Exposicion al peligro”.
Los simbolos chinos para la palabra riesgo son:

&

1. El primer simbolo significa peligro.

2. Mientras que el segundo simbolo significa oportunidad.




Riesgo

[ I 4

En busca de una definicion

— Una compainia toma riesgos con el propdsito de generar flujos de caja
gue incrementen la riqueza del accionista.

— Sino se toma ningun riesgo, el crecimiento en los beneficios y el
desarrollo de la empresa serian limitados.

— El hecho de que las instituciones, gobiernos, companias e individuos
se desenvuelvan en actividades riesgosas levanta una serie de
preguntas:

Como se define un riesgo?
Como se reconoce y mide un riesgo?

Que tipos de riesgos valen la pena tomar de manera regular, cuales
ocasionalmente, y cuales no deberian ser tomados?

Como se reducen o eliminan los riesgos? Que estrategias deberian
utilizarse?

Como se monitorean los procesos de toma y eliminacién de riesgo?



Riesgo

Las fuentes del riesgo

Contabilidad

La compainiia

Precios de
Materias

ar

Renta
Variable
Tipos de
Cambio
Tasas de
Interés




Riesgo

Administracion del Riesgo

“Administracion de riesgo es el proceso de identificar el nivel de riesgo
que una entidad esta dispuesta a asumir, midiendo el nivel de riesgo
que una entidad tiene, tomando acciones que lleven el nivel actual
de riesgo al nivel deseado, y monitoreando el nuevo nivel de riesgo
asumido. El proceso es continuo y evoluciona con el desarrollo de la
institucion”.

— ¢Porgqué administrar los riesgos?

* Para estabilizar los flujos de caja y asi asegurar fuentes de fondos para
las inversiones de capital.

* Requerimientos regulatorios (Bancos, Seguros y AFP).
* Paraincrementar el acceso al crédito y bajar los costos de fondeo.
* Incrementar la capacidad para acceder a proyectos rentables.



Riesgo

Proceso de Administracion del Riesgo

IR e i
form:

apD
A

e el




Tipos de Riesgos...

Riesgo de Precio

B Riesgo de Mercado Riesgo de Tipo de Cambig

Riesgo de Commodity

Riesgo de Transaccion.
Riesgo de Incumplimiento

Riesgo del Emisor
Riesgo de Crédito

Riesgos Financieros

Concentracion de Portafolj

Riesgo Contraparte

Otros Riesgos

Riesgo de Operacion

Riesgo de Modelos



Tipos de Riesgo

Riesgo de Crédito

— Definicion:
* Riesgo de pérdida ante la imposibilidad o indisposicion de una contraparte a
satisfacer sus obligaciones contractuales.

* La pérdida potencial en el valor de mercado de un activo que podria ocurrir
ante la realizacion de un evento de crédito (cambio en la habilidad de una
contraparte para satisfacer sus obligaciones)

— Esto crea una interseccion entre el riesgo de crédito y el riesgo de
mercado.

— Medicidn: el costo de reemplazar los flujos de caja no recibidos ante el
default de la contraparte.

— Exposicion: Monto o posicidon en riesgo
— Tasa de recuperacion: proporcion repagada

— Elriesgo de crédito también incluye el riesgo soberano. Politicas
econdmicas que limitan la capacidad de las compaiias para hacer frente a
sus obligaciones (control de capitales, de precios o de tipo de cambio)



Riesgo de Crédito
Parametros para cuantificar el Riesgo

e Paraevaluar el riesgo de crédito es relevante, tener en cuenta
3 elementos (Drivers):

— Default, es visto como un estado de la contraparte. Esto ocurre
asociado bajo alguna «probabilidad de incumplimiento (PD)».

— Exposicion Crediticia, también conocida como «exposure at
default (EAD)», es el valor econdmico de la obligacion al momento
del incumplimiento (default).

— Pérdida dada el Incumplimiento, «/oss given default (LGD)»,
que representa la fraccion no recuperada dado el incumplimiento.
Esta asociada a una tasa de recupero (recovery rate).



Riesgo de Crédito
Gestion del Crédito

Pérdida Esperada (EL)

Cumplimiento DEFAULT Proceso de Recupero (RR)

*l

\ 2N
\\_// \\ //

\-_—-

Probabilidad de
Incumplimiento
(PD)

Pérdida dado que el cliente
alcanzo al estado de

incumplimiento
Exposicion dado el (LGD)

Incumplimiento
(EGD)




Tipos de Riesgo
Riesgo Operacional

— Definicion: Riesgo de una pérdida como resultado de un proceso
interno fallido o inadecuado.

— El riesgo operacional puede generar un riesgo de mercado (ante un
fallo en la liquidacidon de una transaccién de mercado).

— Componentes:

* Riesgo de modelacion: es parte de un proceso interno inadecuado. Se
refiere al riesgo de perdidas debido al hecho de que los modelos estén
erroneos.

— Mitigacidn: Los modelos deben estar sujetos a evaluacion de un
independiente.

* Riesgo Legal: surge ante la exposicion a penalidades, multas o cualquier
dafio producto de acciones del regulador o arreglos privados.

— Mitigacion: politicas y procesos desarrollados por la unidad de cumplimiento,
Area de legal y el area de Riesgos.



Riesgo Operacional

Enfoque de la Gestion
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Riesgo Operacional

Casos relevantes

Empresas Financieras

Allied Irish Bank ($700)
Barings ($1,000) (Pelicula)
Chemical Bank ($33)
Daiwa ($1,000)

Kidder Peabody ($350)
LTCM ($4,000)
National Bank ($130)
Sumitomo ($2,000)
Societe Generale

UBS ($2,300) ?

J.P. Morgan (~$4,500) ?

Empresas No Financieras

Allied Lyons ($150)
Gibsons Greetings ($20)
Hammers. & Fulham ($600)
Metallgesellschaft
($1,800)

Orange County ($2,000)
Procter and Gamble ($90)
Shell ($1,000)

Parmalat

ENRON (Documental)
WorldCom



Tipos de Riesgo
Riesgo de Mercado

* Se considera riesgo de mercado toda pérdida que puede ser generada

por movimientos en variables de mercado, tales como tasas de interés o
tipo de cambio.

 Dos tipos de pérdidas:

v" En el Trading Book: Pérdidas en el valor de mercado de las inversiones, derivados e

instrumentos financieros en general(pérdidas en compra y venta o por desvalorizacién
contable de instrumentos financieros) .

v" En el Banking Book (ALM): Pérdidas en la posicion estructural ante un descalce de
activos y pasivos (pérdidas por margen financiero).

 Administrar los riesgos de mercado implica lo siguiente:

** Medicion de los riesgos que permita mantener un capital adecuado para afrontar
potenciales pérdidas.

+» Establecer limites de acuerdo al apetito por riesgo.
o

Promover que los negocios que se implementan mantengan un nivel de rentabilidad
gue retribuya adecuadamente el riesgo de mercado asumido.



Riesgos de Mercado

Administracion del RdM en un Banco

Riesgos de mercado Balance del Banco

> Trading — pérdidas potenciales
derivadas de cambios en el valor
de posiciones negociadas en los
mercados financieros (corto
plazo).

> Contablemente las posiciones del
registran a mercado o valor
razonable (mark-to-market)

Banking

> Gestion de Activos y Pasivos books
(ALM) — pérdidas potenciales
derivadas de la combinacién de
cambios en el mercado y

descalces entre activos y pasivos:

> Tasas de interés
> Liquidez
> Tipo de cambio

> Contablemente a Costo
Amortizado.



¢Como Medirlo?

“El VaR, permite establecer el valor maximo esperable
de perdida de una posicion a mercado, dado un nivel de
confianza estadistico, para un horizonte de tiempo”

Exposicion
/ Posicidn
(Trading Book)

U

Riesgo de Precio:

Volatilidad de Tasa de Interés
Volatilidad de Tipo de Cambio
Volatilidad de Precios de Commodities

Volatilidad de Precios de Acciones

Contabilidad a
valor de
mercado

Valor
expuesto
al riesgo /

Impacto en
patrimonio

= V@R



Las dos variables clave en
Finanzas

Rentabilidad




Rentabilidad y Riesgo
Relacion entre ellos

* Hay 2 variables basicas en finanzas que es preciso entender y saber
calcular apropiadamente para tomar decisiones: el riesgo y la
rentabilidad.

 Enla medida en que una inversion es mas riesgosa, debe exigirsele
una mayor rentabilidad.

Rendimiento

Rendimiento
exigido

Tasa Libre de
Riesgo

[
>

Nivel de riesgo Riesgo

deseado



Rentabilidad
Aspectos a considerar

e Definicion general
— El cambio relativo en el valor de una inversién al cabo de un periodo
de tiempo.

e Esnecesario seleccionar una convencion para expresar la
rentabilidad. Los resultados pueden diferir segun varias
consideraciones:

— Caracter acumulado o promedio

— Realizada o basada en expectativas

— Tipo de tasa en que se exprese

— Numero de capitalizaciones al afo

— Tiempo discreto versus tiempo continuo

e Larentabilidad pura no transmite una idea sobre su estabilidad o
permanencia en el tiempo.



Rentabilidad
Pautas para medirlo

** Rentabilidad geométrica acumulada
R = rentabilidad bruta;

r = rentabilidad neta

— Considerando que:

Ro,1=1+ry,,=P; /P

— Se tiene que la rentabilidad total es:

Ror=1+ry7=P /P,

Rost=Ro1® Riso® Ryyst Ryyp o Rygyy



Rentabilidad
Pautas para medirlo

*** Rentabilidad geométrica promedio

— Al reemplazar los términos de la derecha por una constante:

RO—)T = R0—)1 ) R1—>2 ’ R2—>3 ) R3—>4 BECILE RT-1—>T

R,_1 = (RMedia, ;)T

— De donde se desprende la regla de radicacion:

Media Total
— T
R 0T \/ R 0T




Rentabilidad
Pautas para medirlo

*** Rentabilidad logaritmica

— Partiendo de la siguiente propiedad:

Lim 1+r =e

A—>00 A

— Y asumiendo capitalizacién continua de intereses:
. of =
P,- e =P,

— Se tiene que la rentabilidad (nominal) en un periodo es:

r = Log(P,) — Log(P,)



Rentabilidad y Riesgo
Rendimientos Geométricos vs Logaritmicos

 La rentabilidad diaria del indice General de la BVL:

Rendimiento diario
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Rentabilidad y Riesgo
Rendimientos Geométricos vs Logaritmicos

Rendimiento acumulado (ejes independientes)

1400% - T 300%
1200% -
- 200%
1000% -
- 100%
800% A
600% - L 0%
400% A
- -100%
200% - —— Geomeétrico
Logaritmico | -200%
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01487 10/89 07/92 04/95 01/98 10/00
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Riesgo

Consideraciones

* Definiciones operativas:
— Dispersion de los posibles resultados
— Probabilidad de no alcanzar el resultado deseado
— Probabilidad de tener pérdidas
— Desbalance en los resultados esperados

 Medidas numéricas de riesgo:
— Desviacién estandar (cuadratica) respecto a la media
— Desviacioén absoluta (lineal) respecto a la media
— Probabilidad de no alcanzar un benchmark
— Semi-desviacién estandar respecto a un benchmark
— Momentos superiores: asimetria, curtosis
— Value-at-Risk, CompVaR, fSVaR, CVaR...



Riesgo: Medidas especificas

Definiciones preliminares

* Rendimiento (el rendimiento efectivo a L periodos)

Donde “L” es el rezago para la
formacion de rendimientos coherente
con el horizonte de inversion asumido.

* Media aritmética de rendimientos (el valor esperado del rendimiento efectivo a L

periodos)

Donde “T” es el indice de la
observacion final y “W” es la longitud
de la ventana historica usada para
calcular las medias aritméticas de
rendimientos.



Riesgo: Medidas especificas

Desviacion estandar (cuadratica) respecto a la media

*  Foérmula

Z(rt_r)2

»\ t=T-W+1

W-1

* Fortalezas
— Calculo automatico
— Unidades de medida consistentes con los datos observados
— Formacidn de bandas de confianza (en distribuciones normales) y desigualdad de Chebychev.

 Debilidades
— Transformacién cuadrdtica pondera especialmente los valores extremos (mas improbables)
— Asume que la media es un valor representativo de la tendencia central de la distribucién

— Resultados no intuitivos en distribuciones no normales (asimétricas o con curtosis atipicas)
* Comparar, por ejemplo Genr x=nrnd versus Genr x=nrnd”*3/3



Riesgo: Medidas especificas

Desviacion absoluta respecto a la media

e  Formula

-
Z r—T
t=T-W+1

W

 Fortalezas
— Unidades de medida consistentes con los datos observados

— Transformacién lineal no sobrepondera los valores extremos mads improbables (medida mds
robusta)

e Debilidades
— Cdlculo “manua

IH

— Asume que la media es un valor representativo de la tendencia central de la distribucién
— Resultados no intuitivos en distribuciones no normales (asimétricas o con curtosis atipicas)



Riesgo: Medidas especificas

Probabilidad de no alcanzar un benchmark (rB)

e Formula
T
> Si(r, <15,1,0)
t=T-W+1
W

* Fortalezas
— Medida de probabilidad empirica: altamente intuitiva

— Transformacion ordinal, no sobrepondera los valores extremos mas improbables ni se ve
afectada por las magnitudes (medida mucho mas robusta)

— Utiliza un valor referencial asumido o calculado separadamente

* Debilidades

— Cdlculo “manua

IH

— Sensibilidad a errores ante probabilidades puntuales no nulas (en distribuciones discretas)



Riesgo: Medidas especificas

Semidesviacion estandar respecto a un
benchmark (rB)

e Foérmula

*  Fortalezas

N
* _%* 2
Z (rB j _ rB) Donde “rg” es el vector de
=1

rendimientos por debajo del benchmark
asumido y “N” es el nUmero de
N . 1 elementos de este vector.

Unidades de medida consistentes con los datos observados
Uso de un criterio asimétrico de evaluacion de rendimientos

* Debilidades

Calculo manual

Transformacion cuadratica pondera especialmente los valores extremos (mds improbables)
Asume que la media es un valor representativo de la tendencia central de la distribucion
Resultados no intuitivos en distribuciones no normales (asimétricas o con curtosis atipicas)
Distribucién truncada (no puede ser normal)



Riesgo: Medidas especificas

Momentos superiores

+* Kurtosis

(T
e Férmula Z




Riesgo: Medidas especificas

Momentos superiores

** Asimetria
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Riesgo y Retorno

Media y Varianza de un Activo

 La media y la varianza muestral son parametros que
estiman los parametros propios de la Distribucion.

— Media Muestral: Z I,
r — t=1
» N: numero de obser........... N
— Varianza Muestral:
N
Z (rt o r)2
2 _ t=1
. Estos parametros se utilizan|® "~ N _—1 camente

el rendimiento y el riesgo del activo.



Riesgo y Retorno

Media y Varianza de un Activo

 De la estadistica, se sabe por los intervalos de confianza que
al 99% de nivel de confianza (o) para una distribucion
normal, el maximo valor extremo se encontrara a 2.33 veces
la desviacion estandar desde la media, esto es, 2.33c .

* Quedando un (1 - o) de probabilidad que el valor se
encuentre fuera del area acumulada.

Es decir, los valores limites del retorno “r” o cambio al 99%

Mnax/min = Fprom +- 2.330



Ejemplo

Media y Varianza de un Activo

datos:

R, = 19%
R, = 15%
G, = 14.28%
c, = 3.16%

Entonces r,= ryoma +- 2.330,

r, = 19% +- 2.33%(14.28%) = 19% +-
33.27%

r-a min < 0

rp=15% +- 2.33%(3.16%) = 15% +- 7.36%
Fy min= 7-64%
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Como se entiende la Varianza...

Ejemplo




Rentabilidad y riesgo
Resumen...




Riesgo y Retorno

TR1: Riesgo Cambiario

La incertidumbre en los ingresos de las empresas
debido a los cambios en las condiciones de mercado,
tales como el precio de un activo (subyacente), tasas de
interés, tipo de cambio, volatilidad y liquidez del
mercado.

Esta incertidumbre puede ser medida para periodos tan
cortos como un dia o tan largos como los afos.

Entre los tipos de riesgo (TR) mas relevantes:
« Riesgo Cambiario
« Riesgo de Tasa de Interés
» Riesgo de Precio




Riesgo Cambiario

Posicion en una Moneda

 Establece la exposicion de |la empresa cuando su valor
depende del comportamiento que tengan ciertos tipos de
cambio y el valor actual de los activos no coincida con el
valor actual de los pasivos en la misma divisa y |la diferencia
no se encuentre compensada por operaciones fuera de
balance.

* Cuando posea posiciones en instrumentos derivados cuyo
subyacente esta expuesto al riesgo de tasas de cambio

* Es el riesgo de mantener posiciones abiertas, dentro y
fuera de Balance, en monedas distintas a aquella en la
que estan expresados los EEFF.

» Dentro de este riesgo se incluyen las posiciones en oro.



Riesgo Cambiario

Posicion en una Moneda

Consiste en determinar si la posicion abierta en esa moneda
es larga o corta, y conocer su magnitud.

cuenta con mas activos y efectos por
cobrar que pasivos y gastos en esa moneda; tiene mas
activos que deudas en esa moneda. Entonces, su posicion
financiera se movera en la misma direccion que las
monedas en las que tiene posiciones largas.

cuenta con menos activos y efectos por
cobrar que pasivos y gastos, es decir, que debe mas en esa
moneda de lo que le deben. Entonces, su posicion
financiera se movera en direccion contraria a la de las
monedas en las que tiene posiciones cortas.



Riesgo y Retorno

TR2: Riesgo de Tasa de Interés

Se define como la posibilidad de pérdidas financieras
como consecuencia de movimientos adversos en la
tasa de interés, que afecta las utilidades y el valor
patrimonial de la empresa.

MONTO | 1-3 M 3-6 M 6M —1A

TOTAL
ACTIVOS 500 100 100 100
PASIVOS 480 200 200 50
A-P -100 -100 +50

(DESCALCE)
ACUMULADO -100 -200 -150




Riesgo de Tasa de Interés

Cuatro Tipos

posibilidad de
perdida financiera que surge de |la
correlacion imperfecta entre distintas tasas
flotantes (ganadas y pagadas) de
instrumentos con caracteristicas similares
en términos de frecuencia de reprecio.

— Cuando las tasas de interés cambian, estas diferencias
pueden generar cambios no esperados en los flujos de
caja Yy en el spread financiero entre activos, pasivos y
otros instrumentos de similar vencimiento o frecuencia de
reprecio.



Riesgo de Tasa de Interés

Cuatro Tipos

posibilidad de pérdida financiera
que surge por cambios en la correlacion
entre las tasas de interés asociadas a
distintos plazos que provocan cambios

en la curva de rendimiento.

MONTO

TOTAL 1 2 3 4 5
ACTIVOS 755 300 300 50 55 50
PASIVOS 735 80 55 200 200 200
A-P (Descalce) 220 245| -150| -145| -150
ACUMULADO 220| 465 315 170 20
Asumiendo: 1 2 3 4 5
Curva de rendimiento 6.90%| 8.10%]| 8.80%| 9.10%| 9.20%




9.5%

9.0% /A\//

8.5% / / \

8.0% / \

7.50/0 /

7.0% 7

6-50/0 T T 1

1 2 3 4 5

Periodo 1 2 3 4 5
Curva de rendimiento inicial 6.9%| 8.1%| 8.8%| 9.1% | 9.2%
Nueva curva de rendimiento 7.5%| 9.1%0| 8.1%| 7.7% | 7.6%




1 2 3 4 5 VPN
Descalce| 220 245| -150| -145| -150
CR1 6.9%/8.1%)|8.8%|9.1%|9.2%/| 100
CR 2 7.5%(9.1%|8.1%|7.7%|7.6%| 80
Pérdida por cambio en la CR: 20
220 245 150 145 150

VPN (CRY) =

+ 2 3 4 5
1.069 1.081° 1.088° 1.091" 1.092



Riesgo de Tasa de Interés

Cuatro Tipos

posibilidad de perdida
financiera por el ejercicio de opciones explicitas o
implicitas contra la empresa.

— OpC|on implicita: Opcidn existente en ciertas operaciones como
préstamos pre-pagables, pasivos sin vencimiento contractual, en
el caso de bancos, como depdsitos vista, ahorros, etc.

posibilidad de pérdida
financiera por el efecto a medio/largo plazo que puede
tener la variacion de las tasas de interés sobre las
condiciones en que se va a reinvertir o refinanciar los
flujos de caja que se generan.



Riesgo de Tasa de Interés

Ejemplo de Riesgo de Reprecio

Tasas de
Interés 1
| Activa . Tasa Activa
Reduccion del Tasa Pasiva
Spread
iPasiva

T, T, Tiempo



Riesgo y Retorno

TR3: Riesgo de Precio (Acciones)

Determina la exposicion de una empresa cuando:

v

Su valor depende de la cotizacion de determinadas acciones o indices de
acciones en los mercados financieros.

Cuando posea inversiones en otras compafias, independiente que Ia
inversion se halla realizado con fines especulativos o como estrategia de
integracion.

Cuando posea instrumentos derivados cuyo subyacente esta expuesto al
riesgo de acciones.



Riesgo y Retorno

Riesgo y Retorno

e Un activo financiero esta caracterizado por un binomio de valores:

— La rentabilidad esperada de ese activo.

— El riesgo (o incertidumbre de los flujos futuros) que tiene
asociado dicho activo.

e Hay que determinar esos valores, en particular, cdmo medir el
riesgo. Se debe tener en cuenta que se debe establecer que
periodo de tiempo se considera como horizonte temporal durante
el cual se van a mantener la cartera de inversidon en valores que
pretenda formar una cartera.



Riesgo y Retorno

Media y Varianza

« La media y la varianza muestral son parametros que estiman los
parametros propios de la Distribucion.

N
2"
r — t=1
N

— Media Muestral:

» N: numero de observaciones.
. N
— Varianza Muestral: ST (n —r)?
_ =1

2
O r

N —1

« [Estos parametros se utilizan para medir estadisticamente el
rendimiento y el riesgo del activo.



Riesgo y Retorno

Media y Varianza

« Tedricamente conforme aumente el tamano de la
muestra la exactitud de la estimacion aumenta.

« Por tanto, se esperaria que si se observa los
rendimientos de la accion para un periodo de tiempo
largo se obtendra una mejor estimacion del retornos
esperado E(r) y la varianza VAR(r).

- Esto sera cierto si se acepta la hipotesis de que la
distribucion de probabilidades no cambia a lo largo del
tiempo.



Riesgo y Retorno

Media y Varianza: Ejemplo

- De la estadistica, se sabe por los intervalos de
confianza que al 99% de nivel de confianza (a) para
una distribucion normal, el maximo valor extremo se
encontrara a 2.33 veces la desviacion estandar
desde la media, esto es, 2.33c .

» Quedando un (1 - o ) de probabilidad que el valor
se encuentre fuera del area acumulada.

\\ Il

Es decir, los valores limites del retorno 0 cambio

al 99%
Mmax/min = I‘prom +-2.330



Riesgo y Retorno

Media y Varianza: Ejemplo

datos:

R, = 19%
R, = 15%
., = 14.28%
G = 3.16%

Entonces r,= ryoma +- 2.330,

r,= 19% +- 2.33*%(14.28%) = 19% +-
33.27%

ra min < O

r, = 15% +- 2.33%(3.16%) = 15% +-
/.36%

rb min= 7.640/0



Riesgo y Retorno

Variabilidad de un Portafolio

La volatilidad es un indicador que pretende cuantificar las probabilidades de
cambios en las diferentes variables econdmicas que afectan la operacion.

El pardmetro generalmente aceptado de medicidon es la desviacion estandar.
Es una medida estadistica de la dispersion o variabilidad de los posibles
resultados, con respecto al valor esperado (rendimiento esperado), el
promedio de lejania de los puntajes respecto de la media.

Fendimiento Esperado F 20 % 13%
Desviacian Estandar o 12 % 7 Yo
Coeficiente de Variacion CW b2 % 51%




Riesgo y Retorno

Variabilidad de un Portafolio

Cartera Desviacion Varianza
Tipica ¢ 02
Letras 3,3% 10,9
Oblig.Gbno 8,5% 72,3
Oblig. Cias 8.4% 70,6
S&P500 20,9% 436,8

Estas fueron medidas anuales para la muestra que iba
desde 1926 hasta 1988. Nada asegura la estabilidad de

estos parametros.



Riesgo y Retorno

Riesgo-Retorno de un activo

Rendimientos requeridos
(esperados) (%0)

-

Equilibrio impuesto por el mercado
relacidn riesgo — rendimiento

Acciones comunes
especulativas

Acciones comunes de alta calidad
Bonos corporativos de baja calidad (chatarra)
Acciones preferentes de alta calidad

Bonos corporativos de alta calidad

Bonos del Gobierno estadounidense a largo plazo
Valores libres de riesgo, como los certificados del
tesoro de Estados Unidos

Riesgo




Riesgo y Retorno

Retorno de un Portafolio

Total Return (thousands)

$10,000,000

$1,000,000

$100,000

$10,000

$1,000

1909 :

1945
1957

~

1969
1981

Dollars

(thousands)

A $4,808,731

A $15,765

$3,056




Riesgo y Retorno

Covarianza

« Ademas de conocer la naturaleza de la Distribucidon de
probabilidades de los rendimientos de una accion es necesario
conocer la interrelacion que puede existir con la de distintos
valores.

- El estadistico que permite conocer la relacion entre las
rentabilidades de dos acciones es la covarianza.

 Covarianza muestral.
N

Z[(rAt o rA)(rBt o rB)]

C:OVrA,rB — = N _1




Riesgo y Retorno

Covarianza

- El valor de la covarianza informa acerca de la relacion entre el
rendimiento de las acciones:

— Si es positiva significa que cuando una accion experimenta
una rentabilidad superior o inferior a la esperada
(rentabilidad media) la otra accion tiende a comportarse del
mismo modo.

— Si es negativa significa que cuando una accion experimenta
una rentabilidad superior o inferior a la esperada
(rentabilidad media) la otra accion tiende a comportarse en
el sentido inverso.

— Si es nula significa que la rentabilidad de una es
independiente de la otra.



Riesgo y Retorno

Matriz de Varianzas y covarianzas

e Es recomendable operativamente expresarlo en forma de
matriz de varianzas y covarianzas.

Accidn A B C
A Cov (ra, ra) Cov (rg, ra) Cov (re, ra)
B Cov (ra, ry) Cov (rg, ry) Cov (re, ry)
C Cov (ra, rc) Cov (rg, rc) Cov (re, re)

e La diagonal principal son las varianzas:
— Cov(r,r)= o%(r)

e La matriz es simétrica:
— Cov (r;,r;)=Cov(r; )



Riesgo y Retorno

Covarianza (Bolsa Peruana)

BAP BVN EPU (ETF) VOLCABC1 FERREYC1  GRAMONC1 BRK/B(USA) ENDESA (ESP) INT. HOTEL (UK)
BAP 0.00065
BVN 0.00037 0.00072
EPU (ETF) 0.00046 0.00040 0.00050
VOLCABC1 0.00016 0.00013 0.00015 0.00089
FERREYC1 0.00003 0.00002 0.00001 -0.00003 0.00095
GRAMONC1 -0.00003 -0.00002 -0.00001 -0.00004 -0.00009 0.00067
BRK/B (USA) 0.00022 0.00011 0.00019 0.00011 -0.00004 -0.00003 0.00035
ENDESA (ESP) 0.00008 0.00003 0.00008 0.00009 -0.00007 0.00004 0.00008 0.00034
INT. HOTEL (UK) 0.00014 0.00008 0.00015 0.00016 -0.00005 -0.00003 0.00017 0.00006 0.00047

VARIANZAS (Ai) 0.00065 0.00072 0.00050 0.00089 0.00095 0.00067 0.00035 0.00034 0.00047




Riesgo y Retorno

Coeficiente de Correlacion

 Para hacer mas intuitivo el significado de la covarianza, se
le normaliza, para asi obtener el coeficiente de correlacion

B Cov(r,,ry)
B Var(r,)*Var(r,)

PasB

—1< p,g =1

Cov(r,, i) = Pas \/Var(rA)*Var(rB)

- El signo del coeficiente de correlacion lo determina la
covarianza, significando el signo, por tanto, lo mismo que
en la covarianza.



Riesgo y Retorno

Sentido de la Correlacion (p)

Correlacion positiva
perfecta (p = +1.0)

Tasa de Rendimiento
de C (%)
+

Tasa de

" Rendimiento
e deD (%)
(]

Correlacion cero

(p=0.0)

Tasa de Rendimiento
- de A (%)
+ ®
[ J
®
. + Tasa de
1 «® Rendimiento
" de B (%)
e ® _

Correlacion negativa
perfecta (p = -1.0)

Tasa de Rendimiento

. de E (%) °
P +
e “ol° o ©
T ° e . Tasa de
- e o | % . Rendimiento
- . de F (%)
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Matriz de Correlacion (Bolsa Peruana)

BAP BVN EPU (ETF) VOLCABC1 FERREYC1  GRAMONC1 BRK/B(USA) ENDESA (ESP) INT. HOTEL (UK)
BAP 1.00
BVN 0.54 1.00
EPU (ETF) 0.81 0.66 1.00
VOLCABC1 0.21 0.16 0.22 1.00
FERREYC1 0.04 0.03 0.02 -0.04 1.00
GRAMONC1 -0.05 -0.03 -0.02 -0.06 -0.12 1.00
BRK/B (USA) 0.46 0.21 0.45 0.20 -0.07 -0.07 1.00
ENDESA (ESP) 0.16 0.07 0.19 0.17 -0.12 0.09 0.24 1.00

INT. HOTEL (UK 0.26 0.14 0.31 0.25 -0.07 -0.05 0.42 0.15 1.00




Administracion de
Portafolios



Administracion de Portafolios

1.

La Administracion de Portafolios es el arte y la ciencia de:

Crear una Politica de inversiones adecuada.
Calzar las inversiones a los objetivos.

Distribuir los activos para individuos e instituciones, y

AN N NN

Balancear el riesgo vs el rendimiento del portafolio.

La administracion de Portafolios encierra las fortalezas, debilidades,
oportunidades y amenazas en la eleccion de deuda vs. acciones, internacional
vs. local, crecimiento vs. seguridad, asi como otras opciones que el manager

busca para lograr sus rendimientos.
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Politica de Inversiones — Por qué...?

1.  Permite conocer el mercado financiero al cual se expone el inversionista.
2.  Permite conocer los costos y riesgos de los activos que existen.

3.  Evita malos e inapropiadas inversiones de parte de los portfolio managers (high
yield solo para lograr rendimientos)

4. Claridad para el manager en cuanto al objetivo que desea lograr.
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Construyendo las Politicas de Inversiones

En el proceso de creacion de las politicas de inversiones el inversionista debe

de pensar y ser capaz de responder preguntas como la siguiente:

1.éCuadles son los riesgos reales que hay en el mercado en el corto plazo ?
2.¢Qué reaccion emocional se podria tener en caso de malos resultados?
3.¢Qué tan bien conozco los instrumentos y los mercados?

4..Qué otros ingresos o recursos tengo? (Qué tan importante es este

portafolio en mi posicion financiera total?

5.¢Qué pasaria si restricciones legales afectan las necesidades de inversion?



¢Qué debe responder una politica de inversiones?

Politica debe de ser cuidadosamente elaborada para lograr los objetivos de

los inversionistas.

Debe de ser muy clara de tal manera que cualquier portfolio manager

pueda usarla y lograr las necesidades especificas.

Cliente debe entender de manera clara y completa los riesgos de
inversiones que existen y la necesidad de ser disciplinados en el proceso de

inversion.

Portfolio Manager debe de ser capaz de mantener las politicas
especificadas durante todo el periodo. (no cambiar si se decepciona del

mercado).

La Politica debe lograr cumplir con el objetivo del inversionista.
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Construyendo las Politicas de Inversiones

Un asesor de inversiones debe de estar seguro de poder responder las siguientes

preguntas:

1.iLa Politica esta disefada cuidadosamente para lograr las necesidades vy

objetivos de este inversionista en particular?

2.La redaccion debe de ser tan clara que cualquier manager podria administrar el

portafolio para lograr los objetivos del cliente.

3.Los clientes deben de ser conscientes de los riesgos y la necesidad de ser

disciplinados durante el proceso de inversion.

4.iPodria ser capaz el portfolio manager de mantener durante todo el periodo la

misma estrategia de inversion?

5.Si las Politicas son implementadas, ése lograran los objetivos de inversion?
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Objetivos de las inversiones

1. Preservar el Capital:

a) Inversionista desea minimizar el riesgo de perdida en términos reales.
b) Desea mantener su capacidad real de compra.
c) Inversionistas aversos al riesgo.

d) Buscan que su Rentabilidad Nominal sea mayor a la inflacion.

2. Apreciacion de Capital:

a) Inversionista dispuesto a tomar mas riesgos.

b) Buscan cubrir necesidades en el largo plazo, tales como: educacion,

retiro, etc.
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Apreciacion de Capital:

1. Ingresos Corrientes (Carry)

a) Buscan que su portafolio genere intereses elevados.

b)  Buscan pagar costo de vida con esos intereses.

2. Ganancias de Capital

a) Incremento en el precio del activo durante el periodo de inversion.
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Ejemplo: Ingresos por Carry

Ejemplo: Ganancia Carry

Tasa Interbancaria en Soles 4.25%
Bono Soberano Vcto 2020 5.43%
Valor Nominal S/. 1,000,000
VF. Devolver 1 afio S/.-1,042,500
Valor Final 2020 1 afo S/. 1,054,300
Ganancia S/. 11,800
Rentabilidad 1.18%

* El mayor riesgo que enfrenta esta fuente de ingresos es la
variacion de la tasa de interés del activo subyacente.



Restricciones para las Inversiones

Liquidez: Un activo es liquido cuando puede ser rapidamente convertido en

dinero en efectivo.

Horizonte: Es el periodo de tiempo por el cual un inversionistas podra tener

su portafolio.

Existe una relacion directa entre Horizonte de Tiempo, Liquidez y

sostenibilidad del riesgo.

Portafolios de Corto Plazo necesitan tener activos liquidos y con bajo
riesgo.

Portafolios de Largo Plazo pueden tolerar activos menos liquidos y con

mayor riesgo ya que tienen un plazo mayor para recuperar su inversion y

son “BUY AND HOLDERS”.
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Restricciones para las Inversiones

3. Impuestos: Los impuestos pueden complicar el manejo de un portafolio, ya que
afectan las ganancias del mismo. El problema se incrementa si hay

instrumentos internacionales en el portafolio.

4. Preferencias unicas de Activos: Se produce cuando los inversionistas le
prohiben al manager comprar activos de determinadas industrias, debido a sus
preferencias personales o conciencia social. Entre las industrias vetadas por los
inversionistas podemos encontrar: i) Tabaco, ii) Alcohol, iii) Pornografia, iv)

Armas, etc.
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Riesgos en Inversiones

1. Contraparte.

Incumplimiento de la contraparte con la que se hizo la transaccion.

2. Maduracion

Riesgo representado en el plazo de las inversiones realizadas, entendiéndose
como el plazo restante entre |la fecha actual y el vencimiento del titulo, que

da mayor oportunidad para que cualquier otro riesgo se presente.
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Riesgos en Inversiones

3. Juridico
Pérdida derivada de situaciones de orden legal que puedan afectar
la titularidad de las inversiones o la efectiva recuperacién de su

Valor

4. Solvencia
Posibilidad de pérdida de la inversion, causada por el deterioro en

la estructura financiera del emisor o garante de un titulo.
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Riesgos en Inversiones

5. Operativo

Posibilidad de errores durante la gestion administrativa.

6. Liquidez
Negociabilidad del titulo en el mercado. Capacidad de un activo de

ser convertido en efectivo.
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Riesgos en Inversiones

5. De Mercado

- Duracién
Exposicion a la tasa de interés. Mide los cambios en el VPN de los titulos debidos a
cambios en la tasa de interés.

- Acciones
Volatilidad en el precio. Se mide con la varianza o desviacion estandar del precio
de la accion.



193

The Asset Allocation Decision

Es el proceso de decision del inversionista, acerca de como distribuir su riqueza en
diferente paises y clases de activos de acuerdo al objetivo del propdsito de la inversion.

1.Asset Class .- Son activos que poseen similares caracteristicas, atributos, vy
riesgo/retorno. Dentro de las clases de activos que podemos mencionar tenemos:

1.Acciones
2.Bonos
a) Bonos del Tesoro.
b) Bonos Corporativos, y
c) High Yield
La importancia de saber distinguir que clases de activos existen, se da debido a Ia

necesidad de poder llevar a cabo las Politicas de Inversion, las cuales incluyen: metas,

objetivos, restricciones y lineamientos para invertir.



Importancia del Asset Allocation

1.Asset Allocation: De que manera el administrador de portafolios invierte los fondos

en diversos clases de activos.

Existen 4 maneras de poder construir una Estrategia de inversion

1.éQué activos debo de considerar para el portafolio?

2.¢Qué porcentaje debo de tener de cada uno de los activos en el portafolio?
3.éCuales son los rangos permitidos de acuerdo a la Politica de inversiones.

4.éiQué activos especificos deben de ser comprados para el portafolio?
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Algunos supuestos antes de empeazar...

El primer supuesto que debemos de tomar en consideracion es que los inversionistas

son:

1. Aversos al riesgo, es decir si es que tienen la posibilidad de escoger entre dos

activos con rendimientos similares y con distintos niveles de riesgo, escogerian el de

menos riesgo.

Ej. Seguros, Calidad de Crédito de los bonos, etc.
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Un modelo simple de Asset Allocation

Objective
Capital
Preservation

Capital
Growth

Younger 3 Older

Percent Invested in Stocks

Higher = Lower




197

Fondo mutuo de Banco de Crédito > BCP > ViaBCP

crecimiento en soles FMIV

Articulo 3.- El Objetivo de Inversion de EL FONDO
« EL FONDO pertenece al Perfil de Riesgo Alto determinado por CONASEV

« Para ello se invertira, diversificadamente, en instrumentos de renta fija y
variable de las empresas mejor clasificadas, considerando que las
inversiones en acciones gue realice EL FONDO tendran un peso maximo de
79% vy un peso minimo de 50% en su estructura..

Articulo 5.- Indicador de comparacion de rendimientos del FONDO

« El indicador de rendimiento o benchmark del FONDO sera un indice
compuesto en un 75% por el rendimiento en Nuevos Soles obtenido por el
Indice Inca durante los ultimos 12 meses y en un 25% por el rendimiento
obtenido por el Deposito a Plazo en Nuevos Soles del BCP a 360 dias en los
ultimos 12 meses.

Articulo 8: Perfil de Riesgo del Inversionista:

- Dado que el portafolio esta invertido principalmente en instrumentos de
renta variable, el presente Fondo Mutuo esta dirigido a Personas Naturales y
Personas Juridicas con excedentes de liquidez de largo plazo y con un perfil
de riesgo de inversion alto y por lo tanto el plazo de inversion estimado debe
ser de por lo menos 3 anos
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Scotia Fondo Mixto Balanceado
Tu inversion a mediano plazo en délares

§ Scotiabank

Por ti. Para ti.

El fondo esta dirigido a personas
naturales y juridicas con excedente de liquidez de largo plazo
(superior a 3 afos), con un perfil de riesgo de crecimiento
moderado, interesadas en mantener un portafolio de
instrumentos de Renta fija (RF) junto con Renta Variable (RV),
dispuestos a asumir una exposicion a las fluctuaciones del
mercado, esperando obtener una rentabilidad mayor a largo
plazo.

Es un fondo mutuo que invertira en instrumentos de RF (50% -
75%) a corto y mediano plazo de la mas alta calidad crediticia
(Depositos a Plazo, CDs, Papeles Comerciales, Bonos) y RV
(25% - 50%) Acciones de Inversion y Acciones de Capital,
principalmente del indice Selectivo de BVL y en el exterior. El
Fondo esta denominado en délares americanos. Las inversiones
en RF en forma ponderada tendran una duracion modificada
entre 0 y 2 afnos.
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Analisis Fundamental

B Para determinar el precio de una accion debemos predecir
sSus ganancias, dividendos, oportunidades de negocio,
competividad...

B Comparando ese precio “fundamental” hoy con el de mercado
vemos sobre o subvaluacion

B Determinando un precio tedrico “fundamental” futuro, podemos
tener una medida del rendimiento esperado.

B E| ambiente macroecondomico y sectorial en el que se
desempenfa la empresa juega un rol importante

B Por ello los analistas (top-down, bottom-up):

+ empiezan por el analisis de la economia (ciclo) en el entorno
internacional
« analizan la industria (analisis sectorial)

+ utilizan las técnicas de los multiplos para comparar



200

Proceso de Valuacion

\ Analisis de la economia en general /

- Objetivo: inversion entre paises, bonos,
\, acciones y efectivo |

E‘x ;’f

\ Anélisis industrial
\ Objetivo: determinar industrias /
prosperas y problematicas en ambiente |
\ global y local

\ Analisis de empresa /
\ Objetivo: ubicar empresas
\ prosperas en las mejores

industrias y las acciones |/ |

| subvaluadas 0-
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Valuacion por Multiplos

m ;Estan sobre o subvaluadas las

acciones?
/7 Activo-Pasivo-Pretferentes

m Multiplo P/VL, Precio/Valor en libro o
Multiplo valor de mercado/valor en libro

+ Analistas ven valores bajos como "margen
de seguridad” y rechazan altos valores,
pero...



Multiple UPA precio/Utilidad por accion

+ Algunos compran P/U bajas porgue creen que estan
baratos...

+ Otros al revés. Un muitiplo se “expande” (“contrae”) cuando
el numerador aumenta (disminuya) sin modificarse el
denominador; se estiman mayores utilidades en el futuro,
menor riesgo, y mayor confianza en futuro (oportunidades de
crecimiento de la empresa, optimismo en inversionistas).

= Algunos puntos importantes
+ Hay que comparar el multiplo de la empresa con el sector
+ Hay que analizar la evolucion historica del multiplo

+ Cual seria el ideal de ambos....



Otros Multiplos Importantes
m Otros multiplos importantes

+ Razones de endeudamiento

+ Endeudamiento en ddlares

+ Tasa de dividendos

+ Utilidades por accion

203



Diversificacion y Riesgo de un Portafolio

Rentabilidad de un Portafolio

e ¢Qué rentabilidad produce una cartera de acciones?

e La media ponderada de sus rentabilidades, siendo la
ponderacion la proporcion de dinero invertido en cada
valor.

e Rendimiento:

E(r,) = Y%, -E(r)

e |: cada uno de los posibles M valores que pueden formar
parte de la cartera.

e X:: proporcion de dinero invertido en cada valor.



Diversificacion y Riesgo de un Portafolio

Riesgo de un Portafolio

e Se utiliza la varianza como medida de las desviaciones entre los
rendimientos proporcionados y su rendimiento medio.

e El riesgo de una cartera esta determinado por el riesgo de los
valores que se incorporan a la cartera.

e Varianza de la cartera:

o2(r,) = X250%(ra) + X%35%(rg) +2 X, Xg Cov(r, rp)



Diversificacion y Riesgo de un Portafolio

Riesgo de un Portafolio

 Reemplazando en funcion del coeficiente de correlacion:

G4(ry) = X2p0%(rp) + X?36%(rg) + 2 X5 Xg pag 0(ra) o(rp)

Ejercicio: Matriz Portafolio



Diversificacion y Riesgo de un Portafolio

Riesgo de un Portafolio

e La volatilidad en funcion del coeficiente de correlacion:

G(rp) = [ X2,02(ry) + X2,02(rg) + 2 X4 Xg Pag O(ra) o(rg) ] 1/2

e En general para N activos y expresandolo en funcion del
coeficiente de correlacion:

o () = Y K (1) +2- Y xx, 0 (0)o (1)

1#

e Cuantos mas activos se incluyan en la cartera
(diversificacion) menor sera el riesgo de la cartera.



Diversificacion y Riesgo de un Portafolio

Riesgo de un Portafolio: Ejemplo

« Una Cartera conformada por dos activos:

datos:

R, = 19%
R, = 15%
G, = 14.28%
C = 3.16%

Pesos en la cartera:
WA =200/0
Wg; =80%

GZ(DZ ? Wp2o2(ry) + Wg?c%(rg) + 2 Wy Wz pag o(Fa)
9) rB



Riesgo segun su naturaleza financiera
Riesgo Sistémico y No Sistémico

Los riesgos a los que se enfrenta un inversionista en los titulos de una
empresa se pueden dividir de la siguiente forma:

Origen de los riesgos

| Riesgo Sistematico

+ Riesgo no sistematico

Si:_stemét_ico No Sistematico
(No diversificable) (diversificable)

=  Riesgo Total

El Riesgo sistematico de un titulo implica cambios en el rendimiento,
causado por factores que afectan al mercado en su totalidad y que son
externos a la organizacidn que emite el titulo; se mide a través de la

beta.



Riesgo segun su naturaleza financiera

Riesgo Sistémico y No Sistémico

El Riesgo no sistematico es aquel inherente de la empresa o industria
en particular e independiente de factores econdmicos, politicos, etc., que
afectan de manera conjunta todos los activos, tales como:

Capacidad y decisiones de los ejecutivos

Huelgas.

Disponibilidad de materia prima.

Competencia extranjera.

Niveles especificos de apalancamiento financiero y operativo de la
empresa.

Adelanto tecnoldgico.

DN NI NI NN

AN



Diversificacion y Riesgo de un Portafolio

Diversificacion

e Luego, la diversificacion reduce la variabilidad (riesgo) de la
cartera. Por ello, el riesgo de la cartera de mercado no refleja el
riesgo (variabilidad) media de sus componentes.

o(r,)
Riesgo \
No sistematico | N

| N
| \\

Riesgode \ o oo c d h f e e f f e oo T = =

Mercado r

(Sistematico) >

NUmero
de activos



Diversificacion y Riesgo de un Portafolio
Diversificacion

La Diversificacion es una manera de reducir el riesgo de una
inversion o un portafolio de inversion, mediante la combinacion de
distintas clases de activos o instrumentos, con el propdsito de
compensar con activos poco correlacionados un posible descenso en el
precio de alguno de ellos.

Las operaciones financieras tienen inmerso un nivel de riesgo, incluido
en la tasa de rendimiento requerida K;, que es igual a la tasa libre de
riesgo Iy mas una prima de riesgo ©;

Ki= r; + 6




Diversificacion y Riesgo de un Portafolio

Diversificacion

- La diversificacion se produce porque los precios de los
diferentes activos no evolucionan de identico modo, es decir,
los precios estan imperfectamente correlacionados.

« El riesgo que puede ser potencialmente eliminado por medio
de la diversificacion es conocido como riesgo Unico o riesgo
propio (riesgo no sistematico, riesgo diversificable o riesgo
especifico).

« El riesgo de mercado o sistematico es el riesgo gque no se
puede evitar por mucho que se diversifigue (se podria tomar
coberturas o asignar capital segun la regulacion financiera).
Factores de mercado que hacen que los precios de los activos
se muevan en la misma direccion.




Diversificacion y Riesgo de un Portafolio

Diversificacion

El riesgo de una cartera bien diversificada depende del riesgo de
mercado de los activos incluidos en la cartera.

El riesgo de mercado de cada uno de los activos se mide a
través de su sensibilidad respecto a los movimientos del

mercado. A esta sensibilidad se le conoce como el Beta.

El riesgo de una cartera bien diversificada es proporcional al beta
de la cartera, la cual es igual al beta medio de los activos
incluidos en la cartera. Esto muestra como el riesgo de la cartera
esta gobernado por los betas de los titulos.




Diversificacion y Riesgo de un Portafolio

El Coeficiente B

e El modelo de indice individual, en sus distintas variantes, es
el método mas usado para estimar coeficientes de correlacion
y coeficientes betas.

e Una de las variantes comunmente utilizada es el método de
los betas no ajustados, donde los betas son obtenidos desde
el calculo de regresion por minimos cuadrados de la variable
retornos del valor respecto al retorno del indice de mercado.

e Estos betas estimados son también usados para estimar los
futuros coeficientes de correlacion (p).



Diversificacion y Riesgo de un Portafolio

El Coeficiente B

_ Cov(r;,ny)

o ()

j

eEl B representa la sensibilidad de la accion j ante
variaciones en la rentabilidad del mercado. Es decir, como

responde la tasa de rentabilidad de j ante cambios en el
rendimiento del mercado.

e El B ES UNA MEDIDA DE RIESGO DEL RENDIMIENTO DE
LOS ACTIVOS ANTE LAS VARIACIONES EN LOS
RENDIMIENTOS EN EL MERCADO. PUEDE SER MAYOR,
MENOR O IGUAL A UNO.

e La ordenada en el origen se interpreta como la tasa de
rentabilidad esperada de la accion j si en momento dado la
rentabilidad del mercado es cero.



Beta de un Activo

B BAP (IGBVL — 1 Afio)

BAP PE Equi Relative Index BEE= MRl Historical Beta
Data [EENSACEN? Range [UVOEISVN - FEIESNE Period [EEIM =B ocal CCY |
™ Linear W Beta +/ NOI 1l Lag
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M3l
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Diversificacion y Riesgo de un Portafolio

Ejemplo

Variable Dependiente: Retorno de Accion de B\

10.0000%

BVN vs IGBVL

Y=o+ B X , y=0.1766x-0.0002 | «
donde Y = R-BVN y X = R-IGBVL |
250 Datos diarios del 2011 o Wy
£ s0000% $ .’:’. o
Estadisticas de la regresion 10.0000%
Coeficiente de correlacién multiple 13.70% o
Coeficiente de determinacion RA2 0.0188 o
RA2 ajustado 0.0148 gt h | | A
Error tl'plco 0.0270 -15.0000% -10.0000% -5.0000° aIGBVLD‘OUOU ) 5.0000% 10.0000%
Observaciones 250 . _ N
+ BVN ——ProndsticoBVN ——Lineal (Prondstico BVN)
ANALISIS DE VARIANZA
Grados de libert ) SSA F Vo F
Regresidn 1 0.0035 0.0035 4.7460 0.0303
Residuos 248 0.1807 0.0007
Total 249 0.1841
Coeficientes SE Estadisticot Probabilidad Inferior 95%
Intercepcidn -0.0002 0.0017 -0.13  0.89307351 -0.00359317
IGBVL 0.1766 0.0811 2.18 0.030308909 0.01694295




Diversificacion y Riesgo de un Portafolio

El Coeficiente B

Cuando el beta del activo es > 1 ; esto implica que ante variaciones del
1% del indice de referencia, el activo variara mas que un 1%. Esto es
si Telefonica tiene una beta de 1,3 y el IGBVL sube un 1% entonces
Telefonica en media debera subir un 1,3%. Si el indice baja un 1%
entonces Telefonica bajara un 1,3 % en promedio.

Cuando el beta del activo es igual a uno ; esto implica que ante
variaciones del 1% del indice de referencia, el activo variara un 1%.
Esto supone que el activo esta perfectamente correlacionado, o lo que
es lo mismo, esta totalmente indexado.

Cuando el beta del activo es menor a uno; esto querra decir que ante
variaciones del 1% del indice de referencia, el activo variara menos de
un 1%. Esto es si el BAP tiene un beta de 0,8 solo subiria un 0,8% en
media cuando suba el indice un 1%.



Diversificacion y Riesgo de un Portafolio

Ejemplo

Suponga el caso donde las participaciones y los betas de
los activos riesgosos en el portafolio son:

X, =9.7% B,=3.0
X,= 90.3% B, = 0.7
1. Calcule el riesgo de mercado del portafolio de activos:

2. Si el mercado cae en 10%, qué desvalorizacion tendria el
portafolio?



Diversificacion y Riesgo de un Portafolio

Ejemplo

1. Calcule el riesgo de mercado del portafolio de activos:

Bportafolio = Xa * Ba + Xb * Bb
Bportafolio = 9.7% * 3.0 + 90.3% * 0.7
Bportafolio = 0.92

2. Si el mercado cae en 10%, el valor del portafolio caeria en
9.2%



Diversificacion y Riesgo de un Portafolio

El B de un Portafolio

e Al igual que existe un coeficiente beta para un activo
individual con respecto al mercado, tambiéen existe un beta
de una cartera respecto al mercado:

~ Cov(r,,1y)
B Gz(rwl)

P

e Donde r, es la serie de los rendimientos del portafolio o
cartera.

e Notese que el Beta de la cartera de mercado es de 1.



Diversificacion y Riesgo de un Portafolio

El B y la expectativa del Mercado

Expectativa

Muy positiva
“bull market”

> 1.

Neutra

Muy negativa
“bear market”

betas < 1.

Estrategia

Invertir en valores que

multiplicasen la reaccion del
mercado, esto es, betas

Invertir en valores con betas
cerca de uno.

Invertir en valores que

disminuyan el efecto negativo
del mercado, es decir,



Diversificacion y Riesgo de un Portafolio

El coeficiente a

El alfa (tasa media de cambio del precio) es a los gestores lo
que el oro es a los alquimistas.

Es la rentabilidad que obtiene una cartera independientemente
de la evolucion del mercado.

El dicho: “"Keep your alphas high and your betas low”
hace referencia al excelente gestor que obtiene importantes
plusvalias independientemente de la evolucion del mercado.

El alfa se obtiene de la misma regresion utilizada para calcular
el beta.



Diversificacion y Riesgo de un Portafolio

Medidas de Evaluacion de Rendimiento

1. Indice Sharpe: Es el exceso de rendimiento promedio del portafolio
por unidad adicional de riesgo.

(lp—1i)/op

r, =Rendimiento del portafolio

r, =Tasa libre de riesgo

—— Desviacion estandar del portafolio.
p



Diversificacion y Riesgo de un Portafolio

Medidas de Evaluacion de Rendimiento

2) Treynor Measure: Exceso de rendimiento del portafolio por unidad
adicional de riesgo sistémico

(e —1: )/ Bp

r, = Retorno del portafolio
r.=Tasa libre de riesgo

3,= Beta de Portafolio



Diversificacion y Riesgo de un Portafolio

Medidas de Evaluacion de Rendimiento

3) Jensen'’s Measure: Es el exceso de rendimiento del portafolio sobre lo
predicho por el modelo CAPM

AUP=rp —[rs +Bp(ry —1¢)]

(X p = Alfa del Portafolio
r, = Rendimiento del portafolio

B3, = Beta del portafolio

r, = Tasa libre de Riesgo

r., = Rendimiento del mercado



Diversificacion y Riesgo de un Portafolio

Que medida es la mas adecuada?

Depende de lo que se asuma.

1. Si el portafolio representa la inversion tota
para un inversionista, entonces compara e
indice Sharpe contra el indice Sharp de
mercado estar bien.

2. Si hay muchas alternativas para comparar,
entonces debemos de usar los indices JENSEN
o TREYNER, debido a que estan ajustadas por
riesgo .



Diversificacion y Riesgo de un Portafolio

Performance attribution

1. Es la descomposicion el rendimiento total por
cada uno de los componentes.

2. Cada uno de los instrumentos o activos
financieros estan relacionados a un
rendimiento especifico.

3. Ejemplo del allocation
* Activos extranjeros
* Industria
* Bajo Riesgo



Diversificacion y Riesgo de un Portafolio

Performance attribution

1. Exceso de Rendimientos

Excess Return: Managed Portfolio vs Benchmark

Benchmark |Return of Index

Component Weight during Period Performance

Equity (FUSEX) 60% 5.81% 3.49%
Bonds (VUSTX) 30% 1.45% 0.44%
Cash 10% 0.48% 0.05%
Bogey (Benchmark Portfolio) Return 3.97%
Return of Managed Portfolio 5.34%

Excess return of managed portfolio 1.37%




Diversificacion y Riesgo de un Portafolio

Performance attribution

2. Asset Allocation

Contribution of Asset Allocation to Performance

1) (2) 3 (4) (B3)x(4)
Component

Managed Benchmark Return minus

Portfolio Portfolio Excess Total Benchmark Contribution to
Component Weights Weights Weight Return Performance
Equity 70% 60% 10% 1.84% 0.184%
Bonds 7% 30% -23% -2.52% 0.579%
Cash 23% 10% 13% -3.49% -0.454%

Contribution of Asset Allocation

0.310%



Diversificacion y Riesgo de un Portafolio

Performance attribution

3. Seleccion de Activos

Contribution of Security Selection to Performance

1) (2) 3 (4) (3)x(4)
Managed Component
Portfolio Index Excess Managed Portfolio Contribution to
Component |Performance Performance Performance Weight Performance
Equity 7.28% 5.81% 1.47% 70.00% 1.029%
Bonds 1.89% 1.45% 0.44% 7.00% 0.031%
Cash 0.48% 0.48% 0.00% 23.00% 0.000%

Contribution of Security Selection 1.060%



INTRODUCCION A LOS MERCADOS
DERIVADOS




Derivados

Riesgos financieros corporativos...

Generalmente, las empresas tratan de eliminar los costos no
comerciales que impactan de manera adversa sobre los ingresos, el
valor de la firma y/o el precio de la accion. Buscan equilibrar los
costos reales y el costo de oportunidad de eliminar el

riesgo... “proteger o no proteger”

Mercados

Tecnologia

Utilidad Operativa
Costos Financieros

Determinantes
econdmicos

Carga Tributaria
Activos y Pasivos
Inversiones en Bienes de Capital
Deuda y Capital Propio




Derivados

Instrumento Derivado

* Es un instrumento especifico, que deriva su valor de
una manera especifica, del valor de otro activo o
pasivo especifico, por un periodo de tiempo
especifico.

« Ayuda a diversificar los riesgos de mercado de una
forma flexible, barata y eficiente.

« Cambia el balance entre riesgos y rentabilidades
dentro de perfiles de exposicion.

* Incluyen contratos privados (OTC) vy contratos
estandarizados a traves de bolsa.



Derivados

Que son los futuros?

Un contrato entre dos partes, que no se conocen, para
comprar/vender un valor en el futuro dentro de una
operacion de cambio organizada.

El riesgo de contraparte se administra a través de cuentas
de mantenimiento y de margenes.

Ganancias y perdidas sobre contratos pendientes son
revaluadas y liquidadas diariamente (M-T-M)

Cada contrato especifica una cantidad, calidad, mes de
vencimiento y fecha de entrega.

La liquidacion en efectivo o entrega fisica del subyacente
ocurre a la fecha de vencimiento del contrato.

La mayoria de los contratos se liguidan antes de su
vencimiento.



Derivados

Contratos Privados - OTC

« El mercado esta descentralizado.

« Las Instituciones financieras y sus clientes son
dispersos geograficamente y se comunican entre si,
mediante teléfonos y pantallas.

« Las contrapartes de las transacciones se conocen y
aceptan el riesgo de credito de cada uno.

« Las transacciones se estructuran y se negocian
segun especificaciones precisas de las contraparte.



Derivados

Participantes del mercado de Derivados

Emisores

Mercados Derivados
Deuda y capital en acciones
Mercado Monetario
Cambio de Divisas
Commodities

Reguladores

F/Intermediarios

Coberturistas

Ubicacion

Especuladores

Nacional

Internacional
Euro/Asia/Emergentes
OTC/Organizado

Inversores



Derivados

Para que se necesitan los derivados...

1. Porque los gobiernos utilizan derivados?

— Para lograr un equilibrio flexible entre la gestion de Ia
deuda publica y las politicas macroeconomicas.

— Para estimular el desarrollo de las estructuras de tasa a
termino para los titulos valores publicos en los mercados
internos y externos.

2. Porque los bancos utilizan derivados?

— Para reducir riesgos de mercado como resultado de dar
cobertura a sus clientes.

— Para mejorar la liquidez en los mercados al cotizar precios
de compra y venta.

— Para anticipar cambios en las tendencias de mercado



Derivados

Para que se necesitan los derivados...

3. Porque los inversores utilizan los derivados?

— Para mejorar los rendimientos/para introducir
apalancamiento.

— Para adoptar criterios precisos sobre riesgos de mercados
especificos.

4. Porque las empresas usan derivados?
— Para mitigar riesgos de mercado.

— Para transformar y cambias los perfiles de exposicion en el
subyacente.

— Para estabilizar los flujos de efectivo y mejorar |la
planificacion de inversiones.



Derivados

Ejemplo 1:

Fabricante de equipos de comunicacion que opera
en dolares recibira EUROS 4 millones por ventas
a Europa:

Mercado Cotiza: EUR/USD Equivalente de USD por

EUR/USD 1.2600 — 1.2603 4mm de Euros

USD/JPY 90.20 — 90.23

1.2500 $5’000,000
1.2600 $5'040,000

A gue precio operaria el cliente para 1.2700 $5’080,000

convertir Euros en USD?




Derivados

Grafico de Sensibilidad...

» Diagrame como cambios de 100 “pips” en el tipo de
cambio afectaria el recibo en Euros del cliente.

Valor en USD por

recibir Euros Sensibilidad EUR/USD
5.12 -~

5.08 -
5.04 -

5.00 -

4.96 T T T 1
1.24 1.25 1.26 1.27 1.28




Derivados

Usos corporativos para contratos de divisas a plazo...

Industrias Colmex recibira 4MM de Euros en 3 meses y
espera que el dolar se aprecie. El banco cotiza el precio
para Euros en 3 meses @1.2665 EUR/USD. La empresa
vende sus Euros a plazo al banco.

En 3 Meses:
Eur 4mm
USD 5.066mm
3 meses Sobre FWD Sobre FWD
1.2565 40,000 Ganancia -40,000 Perdida
1.2665 0 0

1.2765 -40,000 Perdida 40,000 Ganancia




Derivados

Perfil de Exposicion del Cliente

Como cambiaria el perfil de exposicion de la empresa si combinara
Su posicion inicial con la compra del contrato a plazo?

5.1200

Gana el cliente por que el
EURO se deprecio

5.06

5.0400 -
5.0000 -
Pierde el cliente por que el
EURO se aprecio
4.9600

1.245 1.25 1.255 1.26 1.265 1.27 1.275



Derivados

Ejemplo 2

« El cliente debe pagar JPY 250mm a un proveedor
japones:

Mercado Cotiza:

EUR/USD 1.2600 — 1.2603
USD/JPY 90.20-90.23

A que precio compraria el cliente JPYs
al banco?




Derivados
Ganancia/Perdida sobre contrato a plazo...

En 6 meses, IC necesitara pagar 250 millones de yenes japonés a sus
proveedores y espera que el ddlar se deprecie. El banco cotiza el contrato a
plazo @90.20 USD/JPY. IC se compromete a vender sus ddlares contra JPY al

banco en 6 meses,

En 6 Meses:
USD 2.772 mm
) JPY 250 mm
6 meses Sobre FWD Sobre FWD
89.20 31,071.96 Ganancia -31,071.96 Ganancia
90.20 0 0

91.20 -30,390.56 Perdida +30,390.56 Perdida



Derivados
Ejercicio Completo

Dentro de 1 afo, un fabricante de automoévil de los EEUU.
Debe pagar 1MM de CAD a un proveedor.

MERCADO COTIZA
Tipo Spot 1.000 CAD por 1 USD
USD (1 Aio) 3.00% — 3.50%
CAD (1 Anho) 3.25% - 3.75%

Calcule el precio de USD/CAD, valor en un afio (compra y venta).

Porque la empresa estaria dispuesto a quedarse con la exposicion sin
cobertura?

Que otras alternativas tendria la empresa que no involucren el uso de
derivados?

Si la empresa ejecutara un contrato a plazo, cual seria el equivalente
en USDs por el pasivo de CAD 1IMM?




Derivados

Terminologia basica de opciones

Opcidén: Representa el derecho, pero no la obligacion, de comprar o vender una cantidad
especifica de un activo subyacente a un precio estipulado en una fecha establecida con
anterioridad.

“Call”: Derecho a “comprar” una cantidad especifica de una activo subyacente a un
precio estipulado en un momento establecido.

“Put”: Derecho a “vender” una cantidad especifica de un activo subyacente a un precio
estipulado en un momento establecido.

“Strike”: Precio al que se puede comprar o vender el activo subyacente.
Prima: El importe abonado por el comprador de la opcion al vendedor de la opcidn.

Vencimiento: El plazo de tiempo restante para que el comprador de la opcién utilice su
derecho a ejercerla.

Europea: El comprador de la opcion tiene derecho a ejercerla unicamente en la fecha de
vencimiento de la opcion.

Americana: El comprador de la opcion tiene derecho a ejercerla en cualgquier momento
hasta la fecha de vencimiento (mas cara por ser flexible)

Valor_intrinseco: la diferencia positiva entre el precio actual del activo subyacente y el
precio de ejercicio de la opcion.

In the Money: Cuando el precio de la opcidon comprada esta por debajo del precio Spot.
Out the Money: Cuando el precio de la opcién comprada esta por encima del precio Spot.




Derivados

Definicidon y estimacion de Volatilidad

La Volatilidad se relaciona con el rango de incertidumbre en el
precio de un activo subyacente.

Técnica: Es la desviacion estandar de la variacion
porcentual en el precio del activo subyacente, expresado
con base anual.

— Volatilidad = +/- 1 S/D respecto de la tasa a plazo

— +/-1 la desviacion estandar cubre un intervalo de confianza de 68% respecto de la
tasa a plazo en una distribucién normal estandar.

Histdrica: Mide el rango de rentabilidad histérica respecto de un promedio .

Discrecional: Evaluacion de la probable volatilidad del precio durante la vida de la opcién en
funcion de las expectativas del mercado.

Implicita: Indica cuanto considera el mercado que pueden variar las tasas en torno a la curva
de rendimiento a plazo. La volatilidad implicita puede obtenerse en forma iterativa al resolver
el precio de mercado, sustituyendo todas las otras variable en un modelo de valoracion de
opciones.



Derivados
A que son sensibles los precios de las opciones

“Strike”: Subiendo el precio de ejercicio para una opcion de compra sobre Libor reduce
la rentabilidad probabilistica esperada, por lo tanto, reduciendo el precio de la opcion.

Volatilidad: Una mayor volatilidad aplana la curva tipo campana y aumenta el margen
de probabilidades en los extremos de la curva de rentabilidad, de ese modo aumenta el
costo de la opcion. La medida que refleja cuanto varia el precio de la opcion en relacion
con la variacion de la volatilidad se denomina VEGA.

Contado/Plazo: El aumento de los precios al contado o a plazo incrementa el valor de
las opciones de compra y disminuye el valor de las opciones de venta. La medida que

refleja la variacion del precio de una opcion en relacion con el acortamiento del plazo al
vencimiento se conoce como Theta.

Tiempo: al acercarse la fecha de vencimiento, hay menos margen de tiempo

para que la volatilidad ubique a la opcion IN THE MONEY

Descuento: Una tasa de descuento inferior aplicada al modelo de rentabilidad
probabilistica, aumentara el precio de la opcion. La Medida que refleja la variacion real
del precio de la opcién en relacion con la variacion de la tasa de descuentos es el rho.




Derivados

Precios de las opciones sobre divisas...
Utilizando un modelo de mayor precision, el “Put” a 6 meses
sobre la Libra, ejercida a 1.4870 tipo a plazo, tiene un costo de
$0.035 por Libra de capital tedrico (Libra 10 MM). Los siguientes
precios de opciones se cotizan en dolares por importe tedrico en
libras esterlinas:

Libra 10MM x $0.035 por 1 Libra = $350,000

Opciones Europeas a 6 Meses sobre Libra

m “Call” Sobre Libra “Put” Sobre Libra

1.4000 x Libra 0.090 por Libra 0.007 por Libra
1.4500 0.054 0.020
1.4870 0.035 0.035
1.5000 0.028 0.043

1.5500 0.012 0.076



Derivados
Opciones sobre Divisas: Aplicacion Corporativa

Un cliente desea comprar “puts” sobre £10MM ejercida a un tipo
a plazo de $1.4870 por 1£ y un costo de $0.035 por 1£.
Diagrame el perfil de exposicion con la compra del “put,
demostrando el efecto sobre el valor de su activo. Cuales son
las ventajas/desventajas de esta estrategia?

Valor en $ por
Activo en Libra

L+ 100

15.87

14.87

13.87

1.3870 1.4870 1.5870



Derivados

Opciones sobre Divisas: Aplicacion Corporativa

Un cliente desea comprar “puts” sobre £10MM ejercida a un tipo
a plazo de $1.4500 por 1£ y un costo de $0.02 por 1£. Para
reducir aun mas su costo, el cliente desea vender un “call” sobre
Libra, ejercida @1.5500 $ por Libra con un costo de $0.012 por
Libra.

Valor en $ por
Activo en Libra

L+ 100

15.50

14.50

13.87

1.4500 1.5500



Manejo de Deuda utilizando
contratos a Plazo, Futuros y
Swap de Interés



Futuros y Swap de interés

Exposicion de deuda a tasa flotante...

En septiembre xx01, una empresa tiene deuda a 3 afios por USD

100MM con tasa flotante en Libor a 3 meses mas 100 puntos de base.
El préstamo se renueva a diciembre y luego trimestralmente afectaria
el perfil de exposicion de la empresa, si subiera o bajara libor 100bps?

Costo x Interés

L+ 100

7.10

6.10

5.10

4.10% 5.10% 6.10%



Futuros y Swap de interés
Manejo de deuda a tasa flotante con el uso de
llFRA)s”

La empresa espera un alza en las tasas y desea asegurar la tasa
Libor para la proxima fecha de reajuste, utilizando un “FRA”3x6
@5.70%, cubriendo el periodo de Diciembre XX01 a marzo XX02.
El FRA se liquida en diciembre y puede ilustrarse abajo:

5.70%
>
EMPRESA BANCO
<€

l lIBOR
L+ 100




Futuros y Swap de interés

Calculando tasas a Plazo...

Un inversor con un horizonte de 6 meses puede invertir en una d
dos maneras:

1) Invertir por 6 meses @5.40% p.a.
2) Invertir por 3 meses @5.10% p.a.
Reinvertir por 3 meses mas a una tasa por determinar.

[(1+(0.54x6/12))] = [(1+(0.051x3/12))] + [(X)(3/12)]

La Valoracion de contratos a plazo puede ilustrarse mediante un

calculo sin arbitraje que equilibre la diferencia de rendimientos.



Futuros y Swap de interés

Liquidacion de un contrato a Plazo

Segun los términos y condiciones del British Bankers Association (“FRABBA”), la
formula establecida para calcular la liquidacidn de un contrato a plazo (FRA) es la
siguiente:

Cuando dos partes celebren un FRA, el comprador se compromete a pagar al
vendedor en la fecha de liquidacidn (si la tasa contractual es superior a la tasa de
interés de liquidacidon de la BBA) y el vendedor se compromete a pagar al comprador
en la fecha de liquidacion (si la tasa de interés de liquidaciéon de la BBA es superior a la
tasa contractual), un importe calculado en conformidad con Ia siguiente formula:

Escanear grafico




Value at Risk



Value at Risk
Definicion

* Presupuestos

— Es posible reunir informacion representativa sobre los posibles
resultados de una inversion en el corto plazo.
* Datos historicos o supuestos expertos
* Esta informacidon permite describir el futuro (“comportamiento estable”)

* Tres elementos distintivos de la definicion
— El Value-at-Risk incorpora:

Criterio Horizonte de

Significancia

estadistica

asimétrico inversion




Value at Risk
Definicidn
* Definicion
Es la maxima pérdida esperada
dentro de un horizonte de inversion de “n” dias

con una probabilidad de error de “a”%

Criterio Horizonte de Significancia

asimétrico inversion estadistica




Value at Risk
Conceptos Basicos

e El valor en riesgo conocido como VaR, es el paradigma (modelo que se
convierte en norma) en la medicion de los riesgos de mercado.

e Es un concepto que se propuso en la segunda mitad de la década de
los noventa y hoy lo aplican una cantidad importante de instituciones
en el ambito internacional.

e La definicion de VaR es valida Unicamente en condiciones normales de
mercado, ya que en momentos de crisis y turbulencia la perdida
esperada se define por pruebas de Stress.

E/ valor en riesgo (VaR) es una medida estadistica de riesgo de
mercado que estima la pérdida maxima que podria registrar un
portafolios en un intervalo de tiempo y con cierto nivel de
probabilidad o confianza.




Value at Risk
Ejemplo

Ejemplo: Un inversionista tiene un portafolio de $10 MM, el VaR a un dia
es de $250 mil dolares, con 95% de confianza (Nivel de significancia de
5%).

Significa que la pérdida maxima esperada en un dia sera de $250 mil
dolares, en 19 de cada 20 dias.

En otras palabras, sb6lo un dia de cada 20 de operacion del mercado
(1/20=5%), en condiciones normales, la pérdida que ocurrira puede ser
mayor a $250 mil dolares.

Recomendacion:

e BIS (Banco Internacional de Liquidaciones) — 99% de confianza y un
horizonte de 10 dias.

e JP Morgan — 95% de confianza con un horizonte de 1 dia.

A continuacion veremos las metodologias mas comunes para el calculo
del valor en riesgo, asi como las ventajas y desventajas de cada una de
ellas.



Value at Risk

Metodologias
« Las similitudes
Método “Analitico” — Los tres métodos buscan estimar un valor
(Delta Normal) critico para las pérdidas potenciales.

Las diferencias

Método “Montecarlo”

(Simulaciones) — Cada método realiza distintos supuestos
acerca de qué valores son representativos
sobre las futuras pérdidas potenciales y
como éstas se distribuyen
Método “Histérico” estadisticamente.

(Histogramas)




Value at Risk
Metodologias

Método “Analitico”
» (Delta Normal)




Recordando

Distribucion Normal

« La distribucion normal tiene un papel sumamente
importante en cualquier campo de la_estadistica y, en
particular, en la medicion de riesgos en finanzas.

« Los parametros mas importantes que la definen son la
media y la desviacion estandar.

« Otros indicadores importantes son el sesgo y la kurtosis.

 El sesgo debe ser cero (simetria de la curva perfecta) vy la
kurtosis de tres.



Recordando

Distribucion Normal

« A continuacion se muestra una grafica de 2 distribuciones de
probabilidad normal que tienen la misma media pero diferentes
dispersion:

Misma meda, Diterante media,
diferente varianza MISma varianza

Frecuemcia

/

/'

Kurtosis
267

Valor fenotipico
Sesgo


http://babcock.cals.wisc.edu/spanish/de/html/ch15/fig2.jpg

Metodologias VaR
VaR Analitico: Delta Normal

El supuesto clave es que es posible conocer la funcion de distribucion de
rendimientos (futuros) de la inversion o paquete de inversiones que se
plantea manejar.

Se asume que la distribucion es normal (y, por ello, simétrica), con media
y varianza conocidas.

Se estima a través de una ecuacion que tiene parametros tales como la
volatilidad, correlacion, delta y gama. Se usa preferentemente para
activos lineales como por ejemplo acciones, bonos, swaps, forwardsy
futuros. (Un instrumento financiero es no lineal si sus precios cambian
desproporcionalmente en relacién a los movimientos de los precios
subyacentes, ej. opciones).

Sin embargo...
» (¢Es realmente normal?
» Problemas de estabilidad de medias y varianzas
 ¢De donde procede la informacion sobre media y varianza?
« ¢Y los momentos superiores?



Metodologias VaR
VaR Analitico: Delta Normal

Probabilidad de
ocurrencia

A

2% -1% 0% 1% 2%
Posibles valores de la
variable aleatoria



Metodologias VaR
VaR Analitico: Delta Normal

Probabilidad de
ocurrencia

A

Posibles valores de la
variable aleatoria

u -30 u -20 u-lo U u+lo n +2o n +30

68.26%
95.44%
99.74%



Metodologias VaR
VaR Analitico: Delta Normal

Probabilidad de
ocurrencia

A

Posibles valores de la variable
aleatoria

— Con una probabilidad de 95% en una cola ...
e =DISTR.NORM.ESTAND.INV(5%)= -1.6448
e Valor critico: 1.6448 Desviaciones estandar



Metodologias VaR
VaR Analitico: Delta Normal

« Generalizacion

— Si llevamos esta generalidad a una
distribucion normal N(m,s) tendriamos que
normalizar para calcular qué valor de “x”
se superara con una probabilidad de 5%.

P(z>x_ﬂj:5% P(—1.65>X_”j=5% —1.65>X_“
O o) O

X <—1.650 + u




Metodologias VaR
VaR Analitico: Delta Normal

» Los dos componentes: la media y la volatilidad

— La media (M) de los rendimientos suele calcularse como el promedio
aritmético de las rentabilidades observadas en el corto plazo. Distinguir la
diferencia entre media aritmética y geométrica en este caso.

— La volatilidad (o) de los rendimientos se aproxima utilizando la desviacion
estandar de las rentabilidades observadas en el corto plazo.

« Conversion de plazos
— Es comun (aunque no recomendable) convertir los rendimientos y

volatilidades de un dia en sus correspondientes anuales del siguiente
modo:

Hanuval = Hdiaria” 252 O anual = Odiaria " " 252




Metodologias VaR
VaR Analitico: Delta Normal

« Periodo de anulacion de riesgo

— El periodo de Anulacion de Riesgo (Defeasance Period), es €l
horizonte de tiempo elegido al cual se hara referencia para el
calculo de la medida de riesgo.

— Las medidas de riesgo vendran referenciadas en funcion de ese
horizonte temporal.

 Rendimiento: | .- -
rperiodo o rdiariaT

« Volatilidad:
Gperiodo — Gdiaria\/f




Metodologias VaR
VaR Analitico: Delta Normal

« El intervalo de confianza

— Segun la propuesta del Comité de Basilea[1] el intervalo de
confianza ideal es de 99% (1% de probabilidad, -2.33
desviaciones estandar) a 10 dias.

— Segun la metodologia de RiskMetrics[2] es de un 95% (5%
de probabilidad y -1.65 desviaciones estandar) a 1 dia.

[1] Banco de Pagos Internacionales, "Amendment to the Capital Accord to Incorporate Markets
Risk” Comité de Basilea, Basilea, Suiza, Enero de 1996.

[2] Riskmetrics “Technical Document” — JP Morgan 1996



VaR Delta Normal

VaR de un Activo

VaR=F*S*o* ./t

Donde:

F = factor que determina el nivel de confianza de calculo.
F=1.65 -> Para un nivel de confianza de 95%
=2.33 -> Para un nivel de confianza de 99%

S = monto total de la inversion o la exposicion al riesgo
S = desviacion estandar de los rendimientos del activo
T = horizonte de tiempo en que se desea calcular el VaR

276



VaR Delta Normal

VaR de dos Activos

1
VaR =VaR? +VaR? +2p,VaRVaR, |

A este VaR se le conoce como VaR diversificado porque_toma en

cuenta las correlaciones de los rendimientos entre instrumentos.

IMPORTANTE: El VaR diversificado es menor

que la suma de los VaR individuales.




VaR Delta Normal

VaR de “N” Activos

1 1
VaR, = F*S*c, * .t =FlwoCow' p *$* ./t =[VaR*C*VaR"

« Donde VaR es un vector de VaR individuales de
dimensiones (1 x n), C es la matriz de correlaciones de
dimensiones (n x n) y VaR" es el vector transpuesto de
VaR individuales de dimensiones (n x 1).

« Si las correlaciones son menores que 1, entonces el VaR
diversificado sera menor que la suma de los VaR
individuales.

« Cuando se trata del calculo del VaR de un portafolios es
necesario utilizar matrices y manipular este tipo de
instrumentos.



Metodologias VaR
VaR Analitico: Ejercicios

Calculo del VaR Delta Normal
utilizando MS Excel



Value at Risk
Metodologias

> Método “Montecarlo”
(Simulaciones)




Conceptos Previos

Simulacion Montecarlo
e Método computacional usado para estudiar el

comportamiento de sistemas matematicos, fisicos
o de cualquier indole, a partir del uso de
muestreo estadistico, numeros aleatorios vy
pseudo-aleatorios.

e Esiterativo -> requiere calculos por computador.

e Las técnicas de Monte Carlo pueden ser usadas
para encontrar soluciones aproximadas a
problemas cuantitativos, con o si incertidumbre.



Conceptos Previos

Pasos para Montecarlo...

1. Disenar el modelo matematico que representa el problema con
incertidumbre.

2. Especificar distribuciones de probabilidad para las variables
aleatorias relevantes.

3. Incluir posibles dependencias entre variables.
4. Muestrear valores de las variables aleatorias.

5. Calcular el resultado del modelo segun los valores del muestreo y
registrar el resultado.

6. Repetir el proceso iterativamente hasta tener una muestra
estadisticamente representativa.

7. Obtener la distribucion de frecuencias del resultado de las
iteraciones.

8. Calcular media, desvio y curva de percentiles acumulados.



Conceptos Previos

Distribuciones de Probabilidad

Trniangular Poisson Binomial

Lognormal Uniform Exponential Geometric

|l

Weibull Beta Hypergeometric Custom

¥ arm

 Una distribucion de probabilidad describe el rango de
valores que puede tomar una variable aleatoria y la
probabilidad asignada a cada valor o rango de valores.

p

)



Metodologias VaR
VaR Montecarlo

* Supuestos

— El supuesto clave es que es posible conocer la funcidn de distribucion
de rendimientos (futuros) de la inversidn o paquete de inversiones que
se plantea manejar.

— Se asume que la distribucién es una distribucién conocida (no
necesariamente normal o simétrica).

— Para ello es posible utilizar algun procedimiento de ajuste o
bootstrapping.

— Sin embargo...

* (¢Esnecesario que una serie de rendimientos se distribuya siguiendo un patrén
conocido?

* Problemas de estabilidad de parametros



Metodologias VaR
VaR Montecarlo

 Procedimiento

— A partir de los supuestos sobre las distribuciones y sus covarianzas, es posible
generar numerosos rendimientos futuros hipoteticos (random).

— Mediante la combinacién de dichos retornos, se puede estimar resultados
alternativos del portafolio y formar asi un histograma empirico.

— Finalmente, a partir de este histograma, se puede estimar el percentil de
riesgo apropiado.

— Este proceso se repite un gran numero de veces (10,000 escenarios) y los
resultados se ordenan de tal forma que pueda determinarse un nivel de
confianza especifico.

« En sintesis

— Se asume que las distribuciones son conocidas y se generan numerosos
“mundos imaginarios” que siguen estas distribuciones.

— El VaR se calcula comparando dichos escenarios simulados.
— Ideal para instrumentos no lineales como las opciones.



Metodologias VaR
VaR Montecarlo: Resumen

- y Distribucic d . r
Tasas de interés Probabildades. (FH) Tasas de interés

Tipos de cambio

e Tipos de cambio

Spreads de riesgo Spreads de riesgo

indices bursatiles indices bursatiles

l

Histograma
de valores
posibles

Valoracion del
portafolio

A



Value at Risk
Metodologias

Método “Historico”
» (Histogramas)




Metodologias VaR
VaR Historico

« Supuestos

— A diferencia de los dos primeros métodos, este enfoque no realiza

supuestos sobre la manera de “suavizar” la distribucion de los
retornos.

— Se mantiene el supuesto previo de que el comportamiento pasado
es representativo del futuro cercano.

* Procedimiento

— Se utiliza el propio histograma empirico de los retornos historicos
para calcular el nivel de perdidas critico.

— Notar que los patrones de covarianza entre variables se incorporan
directamente en el procedimiento.



Metodologias VaR
VaR Historico: Proceso

Tasas de interés Tasas de interés Tasas de interés
Tipos de cambio o Tipos de cambio e Tipos de cambio
Spreads de riesgo Spreads de riesgo Spreads de riesgo
indices bursatiles Indices bursatiles indices bursatiles

l

Histograma
de valores
posibles

Valoracion del
portafolio

A



Ejemplo VaR Histérico

Posicion Spot - Cash (1/3)

* Posicion: USS 5 MM

* Nivel de Confianza : 99% , 95%
* Plazo: 1dia

* Método : Simulacion historica

e Moneda de referencia : USD



Ejemplo VaR Histérico

Posicion Spot - Cash (2/3)

Factor de Riesgo

Tipo de Variacion T.C. Posicidn Utilidades -

Cambio T.C. Simulado Simulada Pérdidas

Fecha Precio Fecha Variacion Fecha TC Sim. Fecha Pos. Sim. Fecha Util - Pérd
05/11/2007 3.0035 05/11/2007 0.001098 05/11/2007 3.1114 05/11/2007 15,557,074 05/11/2007 5,494
06/11/2007 3.0068 06/11/2007 -0.001098 06/11/2007 3.1046 06/11/2007 15,522,945 06/11/2007 -5,488
07/11/2007 3.0035 07/11/2007 -0.001599 07/11/2007 3.1030 07/11/2007 15,515,165 07/11/2007 -7,991
08/11/2007 2.9987 08/11/2007 -0.001168 08/11/2007 3.1044 08/11/2007 15,521,862 08/11/2007 -5,836
09/11/2007 2.9952 09/11/2007 -0.000568 09/11/2007 3.1062 09/11/2007 15,531,180 09/11/2007 -2,838
12/11/2007 2.9935 12/11/2007 0.000334 12/11/2007 3.1090 12/11/2007 15,545,191 12/11/2007 1,670
13/11/2007 2.9945 13/11/2007 0.000000 13/11/2007 3.1080 13/11/2007 15,540,000 13/11/2007 0
14/11/2007 2.9945 14/11/2007 0.000334 14/11/2007 3.1090 14/11/2007 15,545,190 14/11/2007 1,670
15/11/2007 2.9955 15/11/2007 0.000834 15/11/2007 3.1106 15/11/2007 15,552,970 15/11/2007 4,173
16/11/2007 2.9980 16/11/2007 0.000100 16/11/2007 3.1083 16/11/2007 15,541,555 16/11/2007 500
19/11/2007 2.9983 19/11/2007 0.000067 19/11/2007 3.1082 19/11/2007 15,541,037 19/11/2007 334
20/11/2007 2.9985 20/11/2007 0.001999 20/11/2007 3.1142 20/11/2007 15,571,096 20/11/2007 10,005
21/11/2007 3.0045 21/11/2007 -0.001166 21/11/2007 3.1044 21/11/2007 15,521,897 21/11/2007 -5,825
22/11/2007 3.0010 22/11/2007 0.002662 22/11/2007 3.1163 22/11/2007 15,581,426 22/11/2007 13,329
23/11/2007 3.0090 23/11/2007 0.001826 23/11/2007 3.1137 23/11/2007 15,568,405 23/11/2007 9,139
09/10/2008 3.0725 09/10/2008 -0.013738 09/10/2008 3.0656 09/10/2008 15,327,976 09/10/2008 -68,219
10/10/2008 3.0700 10/10/2008 -0.000814 10/10/2008 3.1055 10/10/2008 15,527,355 10/10/2008 -4,068
13/10/2008 3.0585 13/10/2008 -0.003753 13/10/2008 3.0964 13/10/2008 15,481,788 13/10/2008 -18,730
14/10/2008 3.0356 14/10/2008 -0.007516 14/10/2008 3.0847 14/10/2008 15,423,646 14/10/2008 -37,437
15/10/2008 3.0000 15/10/2008 -0.011797 15/10/2008 3.0716 15/10/2008 15,357,753 15/10/2008 -58,638
16/10/2008 3.0642 16/10/2008 0.021174 16/10/2008 3.1745 16/10/2008 15,872,558 16/10/2008 107,001
17/10/2008 3.0560 17/10/2008 -0.002680 17/10/2008 3.0997 17/10/2008 15,498,414 17/10/2008 -13,380
20/10/2008 3.0622 20/10/2008 0.002027 20/10/2008 3.1143 20/10/2008 15,571,528 20/10/2008 10,144
21/10/2008 3.0705 21/10/2008 0.002707 21/10/2008 3.1164 21/10/2008 15,582,121 21/10/2008 13,552
22/10/2008 3.0965 22/10/2008 0.008432 22/10/2008 3.1343 22/10/2008 15,671,589 22/10/2008 42,339
23/10/2008 3.0955 23/10/2008 -0.000323 23/10/2008 3.1070 23/10/2008 15,534,981 23/10/2008 -1,615

2/10/2008 24/10/2008 0.003869 24/10/2008 3.1200 24/10/2008 15,600,243 24/10/2008 19,383
27/10/2008 27/10/2008 0.000161 27/10/2008 3.1085 27/10/2008 15,542,500 27/10/2008 805

TC Base



Ejemplo VaR Histdrico

Posicion Spot - Cash (3/3)

Histograma de Frecuencias
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Pérdidas / Utilidades




Metodologias VaR
VaR Historico: Ejercicios

Calculo del VaR Historico
utilizando MS Excel



Value at Risk
Problemas y Recomendaciones

Problemas:

. Puede se fuertemente dependiente de algunos supuestos, en
especial el comportamiento de las correlaciones y volatilidades.

. Puede haber problemas en recoleccion de datos.

. El VaR no establece que hacer con el problema de alta kurtosis (fat

tails)
y por lo tanto, no se conoce hasta cuanto podrian llegar las pérdidas
en 1 0 5% de las veces.

. Puede haber problemas de interpretacion, es decir, se puede
interpretar como el peor escenario y generar falsa sensacion de
seguridad.

Recomendaciones:

. El VaR se debe usar en conjunto con otros métodos como las
pruebas de Stress.

. Realizar pruebas de Backtesting.

. Revisar datos sucios utilizando 2 o 3 veces desviaciones estandar

para analizar rendimientos anormales.

294



Value at Risk

Resumen de Metodologias VaR

Varianzas -Covarianzas Simulacién Simulacién
Historica Montecarlo
Rendimientos de los activos Asume normalidad Poco flexible Definido por el usuario.
Flexible
Modelo de valuacion No requerido Requerido Requerido
Mapeo de flujos de caja Si No No
Velocidad de calculo Depende de la variedad de Media Lenta
activos presentes y del tamafio
de la matriz de varianzas -
covarianzas
Requiere una base de datos No Si Si

histéricos amplia

Datos requeridos

Datos de precios/tipos historicos
de las variables importantes del
mercado o base de datos deJP
Morgan,

gue cubre un numero relevante
de activos

Datos de precios/tipos de las
variables importantes del
mercado

Datos histéricos que son
necesarios para estimar los
parametros en unproceso
estocastico utilizado en la
simulacion de riesgos
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Value at Risk

Resumen de Metodologias VaR

Varianzas —Covarianzas

Simulacion
Histérica

Simulacion
Montecarlo

Precision de la medida de
riesgo

Depende de la validez de lo
asumido por el modelo
(estabilidad de las varianzas y
correlaciones de los activos,
normalidad de la distribucion de
los rendimientos, pérdida de
componentes de opciones)

Buena si la historia es
representativa de todo el
comportamiento futuro del
mercado

Mejor precision cuanto
mayor sea el alcance, ya que
la simulacion estocéastica es
mas realista y captura mas
interacciones de mercado y
detalles de la cartera

Mejor eleccion cuando...

La cartera no contenga
instrumentos con opciones

La cartera contenga
instrumentos con opciones y
existan datos historicos
representativos de todos los
instrumentos

La cartera contenga muchos
instrumentos con opciones y
existan muchas muestras,
cada una representando un
riesgo diferente

Peor eleccién cuando...

La cartera contenga
instrumentos con opciones

Los datos histéricos contengan
numerosos valores extremos

La cartera sea muy grande y
compleja, ya que el
potencial de muestras
posibles serd alto y el
esfuerzo computacional alto

Usuarios en el mercado:
bancos de inversion y
vendedores de software

JP Morgan

Algunos vendedores de
sistemas de administracion del
riesgo entre estos

estan: Algorithmics, LOR/GB
y Sailfish

Salomon Brothers, Bear
Stearns
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Adicionalmente al VaR

Modelos Internos (VaR)

Requisitos de la Enmienda de 1996 (al primer acuerdo de
capital de 1988) sobre Modelos Internos:

1. El sistema de administracion de riesgos de la empresa es
conceptualmente adecuado y ha sido implementado con
integridad (estandares cualitativos).

2. La empresa tiene personal entrenado en el uso de modelos
internos no sdlo en Front Office, sino también en la Unidad de
Riesgos, Auditoria y, si es necesario en el Back Office.

3. Los modelos de la empresa, de acuerdo al juicio del
supervisor, deben tener una preC|5|on razonable.

4. La empresa realiza regularmente pruebas de estreés o peor
escenario.



Adicionalmente al VaR

Stress Testing

« El VaR es una herramienta util de medida objetiva en
condiciones de mercado normales. No obstante, no
predice eventos de shocks imprevistos en los mercados
(aspectos politicos, guerras, desastres naturales, terrorismo,
etc).

 El stress testing es un enfoque subjetivo de medicion del
riesgo que depende del juicio humano.

- El analisis de stress o prueba de tension debe ser
realizado regularmente, mensual o trimestralmente, y
sus resultados deberian ser revisados y discutidos por la alta
direccion.



Adicionalmente al VaR

Stress Testing

 El stress testing consta de tres partes:
- (Generar escenarios
- Revaluar el portafolio

- Resumir los resultados



Adicionalmente al VaR

Stress Testing

« Generar escenarios: la replica del creible peor escenario es el
aspecto clave del stress testing.

Estos escenarios deben ser de magnitud y direccion para las
variables individuales, asi como para la interaccion entre ellas

(la correlacion y causalidad).
Stress de riesgos de mercado:

- pasados crashes: Octubre 87, México 94, Asia 97, 2008.

- analizar movimientos diarios, semanales y mensuales por
clase de activo y pais.

- modificar correlaciones (incluyendo signo).



Adicionalmente al VaR

Stress Testing

« Revaluar posiciones: los activos y pasivos de la empresa
deberian ser revaluados a la luz de las simulaciones de
peor escenario.

 El resumen de los resultados deberia mostrar los niveles
esperados de perdida (ganancia) para cada escenario
de stress y en cuales areas se concentran las pérdidas.

También deberian considerarse los efectos indirectos
(sobre todo el balance y la totalidad de negocios) de los
movimientos de mercado.



Adicionalmente al VaR

Basilea Il

El VaR debe computarse diariamente y al 99% de confianza
estadistica (2.33 veces la volatilidad) y con un periodo de tenencia
minimo de 10 dias (en promedio) para las posiciones computables
tanto de balance como fuera de balance.

La muestra de datos diarios para estimar el VaR debe contener al
menos un ano (las ultimas 252 observaciones diarias), salvo que el
supervisor considere una muestra diferente.

En este punto, el supervisor local debera evaluar la adopcion por parte
de las empresas de /as distintas formas de calcular o proyectar Ia
volatilidad. No obstante, el BIS permite el uso del método de media

movil simple de la serie de los retornos para la estimacion de la
volatilidad futura.



Adicionalmente al VaR

Basilea Il

La actualizacion de la data no debe ser con frecuencia menor a
una vez cada tres meses, asl como cada vez que los precios de
mercado sufran cambios materiales.

. La metodologia usada para el calculo del VAR es decision de la
empresa: Metodo de Varianzas y Covarianzas, Simulacion Historica o
Simulacion de Montecarlo.

. Las empresas deben capturar las caracteristicas de riesgo
propias de las opciones como su comportamiento no lineal y su
riesgo vega.

. Diariamente, cada empresa debe asignar el requerimiento de
capital equivalente al factor de multiplicacion por el ndmero que
resulte mayor entre la medida VaR del dia previo y el VaR promedio
de los ultimos 60 dias utiles.




Adicionalmente al VaR

Basilea Il

Cargo de capital = 3 * maximo (VaR,, , ZVaR,/60)

. El factor de multiplicacion sera fijado por el
supervisor dependiendo de que tan adecuado sea el
sistema de administracion de riesgos de mercado de la
empresa. Pero, como minimo, éste sera de 3. Este punto
es de espeual relevancia en mercados emergentes por
cuanto se aprecia una heterogeneidad en la gestion de
riesgos.

. Dependiendo de Ila evaluacion de Ilos
resultados del back-testing, se aiadira un plus al

Iiactor de multiplicacion, e 'cual variara entre 0 Yy



En este enfoque las zonas significan:

* Verde: el modelo no tiene problemas de calidad y no requiere
modificacion alguna.

 Amarilla: indica que no se puede concluir algo acerca del modelo, por
lo que podria o no calibrarse.

* Roja: es necesario modificar el modelo, ya que presenta problemas de
calidad y precision.

 ¢De qué manera incremento el VaR si el modelo esta en zona amarilla
o roja? El BIS recomienda incrementar el factor de capital requerido a
la institucidn, que es 3 veces el VaR de la siguiente manera:

Enfoque del BIS
Incremento en el VaR derivado del Backtesting
Incremento en

No. de Excepciones

Capital
0 0
1 0
Verde 2 0
3 0
4 0
5 40%
6 50%
Amarilla 7 65%
8 75%
9 85%

Roja 10 o mas 100%




LAVADO DE DINERO



Como se genera el lavado de dinero?

* El lavado de dinero es un proceso por el cual
los fondos o activos de procedencia ilicita,
incluido el efectivo y los valores, se mueven en
el sistema financiero global para ocultar el
origen ilicito. El objetivo es aparentar que
proviene de actividades legitimas.



Fuentes de Dinero que se lava:

e Malversacion
Narcotrafico
de Fondos

., Venta de
Extorsion
Armas.

“Ceguera Intencional” es aquella actividad mediante el cual un individuo o
institucion ignoran los indicios de actividad sospechosa o inusual con respecto a
un cliente.



Que es el financiamiento del terrorismo?

* El Banco Mundial define el financiamiento del
terrorismo como el uso de fondos para
“Alentar, planificar, contribuir o participar” en
actos de terrorismo donde l|a motivacion
principal no es obtener una ganancia
financiera.



Como funciona el lavado de Dinero?

Generalmente, el lavado implica tres etapas:

1. Fase de la Colocacion:

* Al inicio se colocan los fondos en Instituciones
financieras, fondos mutuos, casas de
brokerage, casas de cambio, casinos, Compras
de instrumentos financieros, los cuales se
colocan en otras instituciones financieras.



Como funciona el lavado de Dinero?

Generalmente, el lavado implica tres etapas:

2. Fase de Ocultamiento:

* Se separan los ingresos de su origen ilegal,
mediante transacciones financieras complejas.

* Compra y venta de instrumentos monetarios con
cuentas distribuidas en diversas partes del
mundo.

* Pago de servicios.



Como funciona el lavado de Dinero?

Generalmente, el lavado implica tres etapas:

3. Integracion

* Luego de que los fondos han atravesado las dos
primeras etapas, vuelven a ingresar a la economia.

* En esta etapa se pueden convertir en utilidades
comerciales aparentemente legitimas a través de
operaciones financieras normales o invertir en bienes
raices, bienes de lujo u oportunidades comerciales.



Como detener el Lavado de Dinero?

Hay que
estar Atento
y Evaluar

Informar
sobre
actividad
sospechosa




Riesgos Institucionales

“NOTICIASE |

L e L -

\—J

Reputacional

Exposicion negativa de la
imagen institucional,
perdida de clientes vy
perdida de credibilidad que
pueden afectar el precio de
las  acciones de Ia
compaiia.

Financiero

Multas considerables vy
perdidas de negocio como

resultado de un
rendimiento financiero
deficiente.

Legal

Sanciones, penalidad vy
posibles pleitos.



Cuales son las leyes y las regulaciones clave
contra el lavado de Dinero en EEUU?

Existen dos leyes principales en los EEUU que abordan el
lavado de dinero y el financiamiento de dinero:

1. Ley de Secreto Bancario ("BSA”)
— http://Iwww.fincen.gov/statutes reqgs/bsa/

2. Ley Patriot de Estados Unidos de América.
—  http://www.fincen.gov/statutes regs/patriot/
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Responsabilidad de las empresas

Deben de establecer una cultura apropiada de
cumplimiento asegurando que se comprenda Ila
Importancia de los controles contra el lavado de dinero y
gue se transmita a todos los niveles en la organizacion
de cada gerente.

« Asegurar que se identifiguen, evaluen, supervisen,

controlen e informen debidamente los riesgos de lavado
de dinero en cada empresa o funcion de conformidad
con la politica de cumplimiento AML.

Escalara cualquier problema relacionado con el lavado
de dinero y alertas rojas .



Responsabilidad de las empresas

Cumplimiento Anti Lavado Global

« Definir los estandares y politica de conformidad con las
politicas de regulacion y expectativas.

« Ofrecer supervision y orientacion a los funcionarios de
cumplimiento de AML, supervision de AML, operaciones y
tecnologias a los negocios.

« Ofrecer asesoramiento con respecto a los requisitos de
regulacion de AML a otras funciones que apoyan a las
politicas de lavado de dinero.

 Revisar y escalar, segun sea necesario, los problemas de
AML, las alertas rojas y las excepciones politicas.

« Asegurar que las evaluaciones de riesgo se realicen como es
debido.



Responsabilidad de las empresas

Tecnologia de AML Global

« Definir con el sector de cumplimiento-AML y mantener la
estrategia de tecnologia para AML, incluido el Monitoreo de
transacciones y monitoreo de nombres.

 Implementar y mejorar las soluciones de Tecnologia AML,
iIncluidos el apoyo a la produccion y el mantenimiento constante
de la actividad normal.

« Implementar y mantener controles ambientales, incluidos la
calidad y la integridad de los datos a través del programa de
AML.

« Apoyar el marco de administracion de riesgo del departamento
de Tl de la empresa.



Como prevenir o reducir Riesgo?

L S

Prevencion Deteccion Informes




e

Prevencion

* Cuando se apertura una cuentas debemos de conocer bien a nuestro
cliente.
* Debida diligencia reforzada.

*Programa de identificacion de cliente.



Deteccion

*Monitorear cuentas y transacciones.
*Oficial o encargados deben de generar alertas.

Llevar a cabo investigaciones.



*Informar acerca de actividades sospechosas.

*Restricciones y cierre de cuentas.



Conoce a tu cliente

Es importante que los empleados se esfuercen
por evaluar y comprender la naturaleza de las
personas fisicas y juridicas que desean hacer
negocios en el sistema financiero.

Asimismo, el enfoque de andlisis de riesgo debe
de estar basado en el tipo de producto y
ubicacion geografica del cliente.

ldentificacion razonable de las fuentes de riqueza y de
la fuente de ingresos.



Tipos de Alertas Rojas

. Relacionadas con
J | la jurisdiccion
Relacionadas L .

£
~

con el cliente

Relacionadas Relacionadas con el
- con la actividad financiamiento del terrorismo



Alerta relacionada con el cliente

1. Falta de preocupacion del cliente respecto de los riesgos, las comisiones y otros

costos relacionados con la transaccion.
2. El hecho de que el cliente no divulgue una fuente de ingreso/activos legitima.

3. Clientes que parecen actuar como agentes, pero no estan dispuestos a aportar los

datos sobre el principal.

4. Clientes que entregan informacion vaga, contradictoria 0 que no se pueden

verificar.

5.  Estructuras corporativas oscuras o complejas, entre ellas redes complicadas de

subsidiarias, especialmente con lineas comerciales no conectadas.
6. Fideicomisos desconocidos o cuentas con poderes legales.

7. Empresas sin la infraestructura normal o la escala que justifiqgue su nivel de

ingresos



Alerta relacionada con la Actividad

1. Actividad de la cuenta que no coincide con el perfil del cliente o finalidad
de la empresa.

2. Movimientos de fondos que superan los el patrimonio neto declarado del
cliente.

3. Movimientos rapidos de fondos (depdsitos seguidos rapidamente por
retiros o transferencias).

4. Actividad repentina, repetitiva o inusualmente alta en la cuenta, como por
ejemplo el ascenso del volumen de transferencias electronicas de
terceros sin justificacion.

5. Transacciones en efectivo frecuentes o de mucho volumen.

6. Exceso en los fondos adeudados y luego solicitud de reintegro que luego
se deposita en otra cuenta bancaria.

7. Desequilibrio de cartera, especialmente por compra y venta del mismo
activo con perdidas en un corto plazo.



Alertas Rojas con la jurisdiccion

1. Transferencias electronicas a un pais que se
considera un paraiso fiscal o de alto riesgo para
lavado de dinero.

2. Operar en una jurisdiccion de alto riesgo.

3. Constitucion de la empresa en jurisdicciones de
secrecia 0 ubicaciones geograficas con bajos
controles contra el lavado de dinero o altos niveles
de secreto bancario.

4. Pagos estructurados a través de varios bancos o
Intermediarios en ubicaciones geograficas de alto
riesgo.



Alertas rojas relacionadas al Terrorismo

1. Recibo de fondos de organizaciones de

3.

beneficencia, especialmente aquellas que basan
Sus ingresos en sectores de alto riesgo de la
comunidad o0 en ubicaciones geograficas
riesgosas.

Entidades de beneficencia que transfieren fondos
al exterior o a personas sin guardar coherencia
con los propodsitos de la beneficencia.

Varios pagos a ubicaciones geograficas de alto
riesgo, por lo general en cantidades reducidas.



Sentido Comun y Criterio Logico

Para prevenir y detectar el riesgo de lavado de dinero es importante que los empleados
ejerzan su sentido comun y un criterio légico para identificar las alertas rojas que podrian
indicar la presencia de actividades de lavado de dinero.

Formulacion de las preguntas correctas:

L\a situacion QS&
comprendida dentro




¢La informacion provista es coherente y tiene sentido?

Con toda |a informacidn que obtiene del chente es |mportante tomar dlstanaa
y asegurarse de que sea coherente

Por ejemplo, si el cliente alega ser docente y esta abriendo una cuenta con un
alto patrimonio neto, debe consuderar preguntas tales como:

* - ;Hay alguna documentacion para confirmar su ocupacién? -
(,EI cliente ha heredado una-gran suma de dineroR:: wie ww G

0, si eI cliente es una empresa de medios de comunicacion con base en-los
Estados Unidos, pero con frecuencua solicita transferencnas 3 Medio Onente debe
considerar:

¢ (,Que aspecto de la empresa requenna este tipo de transaccwnes?
¢ (,Es algo tlpuco de esta mdustna 0 tupo de cllente?



¢ Quien es el beneficiario final?

Algunas estructuras organizacionales de los clientes son complejas y dificiles de
comprender. Debemos comprender si se trata de operaciones comerciales nprmales
0 8ila complejidad es-deliberada a fin de facilitar el lavado de dinerg.- -~ -~~~ - - -

Por E]El‘ﬁp|ﬂ sl J{“r’Z Corp. mcluye Vanas capas 0 grupos de trtulandad debe hacerse
preguntas tales como: - -

... % 4 Quién esﬁ el verdadero titular de la organizacion? - ... L
* ;Esta clarﬁn:r quien es elv'ﬂrdadem b_e_u_e_ﬁ;_iﬂi_q_ﬂu_a_l? I '

0, si un representante legal abre una serie de cuentas de fideicomiso, pero nu esta claro
quiénes son los clientes reales, debera considerar |

*  (Podemos obtener informacion sobre los clientes y sus antecedentes?
*  ;Cuales son |as fuentes de ingresos de las cuentas?



¢La situacion esta comprendida deritro de una categoria de alto riesgo?

Si el cllente se encuentra en una industria, ubicacién geograﬁca 0 lmea de producto
de alto nesgo, se deben tomar precauciones adicionales.

Por ejempio. si el cliente trabaja para el gob'erno debe considerar preguntas tales
como:

(',He recabado to'dos los antece'dentes y documentos?
* ;El funcionario s una persona politicamente expuesta o “"SPF” (por sus
...... gglasenmgles)?....................................

Si el funcionario es una SPF, es posiblé que se requiéra un nivel apropiado de
debida diligencia y supervision continua, puesto que este tipo de personas han
usado a los bancos como medio para actividades ilegales, como corrupcion,
lavado de dinero y otros delitos graves, incluso financiamiento del terrorismo.

Si el cliente es una organizacion sin fines de lucro, debera considerar preguntas
tales como

- (,Cual es su mg_m_e_d_e_ng_e_s_gg? . Se puede documentar?

Las organizaciones de beneficencia y sus cuentas son potencialmente vulnerables-
recaudacion de fondos para fines benéficos o la recopilacion de recursos de
donantes y su redistribucion para fines de beneﬁcencua ha sido utlllzada para
encubrir el ﬁnancuamlento del terrornisma.



¢ Tiene pruebas suficientes?

Aln después de formular las preguntas anteriores, debera tomar distancia para
asegurarse de haber seguido un proceso de revision meticuloso y lagico.

. Por ejemplo, si eI cliente es una embajada que busca abrir una cuenta nueva
debe considerar: -

-+ ;He investigado el nombre de las personas fisicas, no solo el nombre
de la embajada'7

- 0, si el cliente esta abriendo una cuenta para una empresa de motocicletas con
ventas anuales por 10 millones de dolares, pero no tiene un sitio web ni un saldn
de exhibicion, debera considerar: - -

~* ;Como genera tantos ingresos sin ningun canal de ventas tradicional?
* ' ";Hay algin comprobante 'de veritas o inventario de |a emprésa?



Clientes, productos y servicios de alto riesgo

La evaluacion de estas categorias permite determinar el nivel
apropiado, inicial y posterior de debida diligencia y monitoreo.
Estas areas de alto riesgo incluyen:

- Personas Politicamente expuestas.
- Negocios de servicios de dinero.

- Nuevos Métodos de Pago.

- Captura de depositos remotos.

- Cuentas de Embajadas.

- Banca corresponsal extranjera.

- Financiamiento comercial.



Personas Politicamente expuestas

Son todas aquellas personas gque tienen o han tenido cargos publicos
de alto nivel o que estan estrechamente asociadas o relacionadas con
personas similares.

- Funcionarios o ex-funcionarios de alto nivel del poder ejecutivo,
legislativo o judicial, o del sector administrativo o militar del
gobierno ya sea electo o no.

- Un funcionario de alto nivel de uno de los partidos politicos
principales.

- Un ejecutivo de alto nivel de una empresa institucion u
organizacion de beneficencia publica o con fondos publicos.



Negocios de Servicios de Dinero

Los negocios de servicio de dinero son instituciones financieras no
bancarias. Estos negocios brindan servicios financieros a sus clientes y
se entrecruzan con bancos y entidades financieras tradicionales de
varias maneras.

Ejemplos:

- Corredores de monedas o casa de cambio.

- Casas de cambio de cheques.

- Emisoras de instrumentos monetarios o tarjetas prepagas.



Nuevos Métodos de Pago

Son todos aquellos instrumentos que sirven para el
almacenamiento de dinero de manera adelantada.

Tipos de productos:

- Tarjetas Pre-pago.
- Tarjetas de regalo, etc



Servicios de captura de depdsitos Remotos

Es un sistema de entrega de transacciones de depdsitos que ha vuelto
mas eficiente el procesamiento de cheques e instrumentos monetarios.
Estos mecanismos ahora permiten que se puedan escanear un cheque
0 instrumento monetario y luego enviar la imagen escaneada a su
institucion financiera.

Riesgo: Falsificacion de firmas o copias remotas.



Cuentas de Embajadas

Las embajadas deben de acceder al sistema
financiero Internacional para cumplir con la
mayoria de sus responsabilidades financieras y
para transacciones intergubernamentales.

Este acceso a los sistemas financiero
Internacionales significa que las cuentas de
embajadas pueden presentar un alto grado de
riesgo de lavado de dinero y financiamiento del
terrorismo.



Banca Corresponsal extranjera

Una cuenta corresponsal extranjera es una cuenta
creada para recibir depositos provenientes de una
institucion financiera, realizar pagos en nombre de
ella y manejar otras transacciones financieras
relacionadas con ella.

Riesgo: Transacciones de dinero e involucran a
terceros que pueden no estar sujetas a normas de
debida diligencia similares a las del pais afectado.



Financiamiento comercial

El financiamiento comercial implica financiamiento a corto plazo
para facilitar la importacion y exportacion de productos.

Técnicas de lavado de dinero:

-Facturacion por encima del valor de los productos o servicios.
-Facturacion multiple de productos y servicios.

-La cantidad de productos enviados difiere sustancialmente de
la cantidad indicada en la documentacion.

-Descripcion falsa de productos y servicios.
-Mercado negro de divisas.



Bolivia: Situacion Actual



Fortalezas

Mejora en indicadores fiscales,
resultado de condonaciones de
deuda e incremento en

ingresos.

Superavit en cuenta corriente e
incremento en reservas
ayudarian a enfrentar riesgos

externos.

Bolivia: Principales riesgos y fortalezas

Riesgos

Inestabilidad politica (hasta

polarizacion) Y sesgo
intervencionista del gobierno
afectan decisiones de inversion

y crecimiento de largo plazo.

Bajo ratio de inversion/PBI y
déficit de infraestructura
limitan crecimiento de largo

plazo.

Dependencia de ingresos del

sector hidrocarburos y minero.




Bolivia: Principales indicadores-

Principales variables macroecondmicas

Crecimiento
PBI per capita (US$)
PBI per capita (PPP)

Inflacion

Cuenta Corriente (% del PBI)
Resultado Fiscal (% del PBI)
Deuda Publica (% del PBI)

Fuente: Latin Focus



Bolivia: Calificacion de deuda

Bolivia: Calificacion Deuda Soberana
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— Moody's I
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Fuente: Bloomberg
» En may-11, S&P subid la calificacion crediticia de Bolivia, de B a B+, con perspectiva estable,
destacando particularmente la mejora en los indicadores externos del pais.

» En may-12, la calificacidon volvid a incrementarse. S&P sustentd su decision en la reduccién de la
deuda publica, acumulacién de reservas y continuo proceso de desdolarizacion.

» Fitch acaba de equiparar la calificacion de Bolivia a la de las otras dos agencias considerando la
inflacion moderada, la desdolarizacidon reciente y un régimen cambiario estable. Sin embargo,
destaca como factores negativos la alta dependencia de commodities y un riesgo de crecimiento

excesivo del crédito.
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Bolivia: continuo crecimiento...
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» Crecimiento del crédito se ha acelerado en ultimos meses.

» Encaje en bolivianos: 7%; encaje en dodlares: 27%. Tendencia a ampliar brecha para acentuar

desdolarizacion.

» Dolarizacién: 40% en depdsitos, 30% en préstamos.
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... genera un contexto favorable para dinamismo del crédito

35
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Fuente: FMI

» Crecimiento del crédito se ha acelerado en ultimos meses.

» Encaje en bolivianos: 7%; encaje en dodlares: 27%. Tendencia a ampliar brecha para acentuar

desdolarizacion.

» Dolarizacién: 40% en depdsitos, 30% en préstamos.
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Bolivia: inflacion moderada, pero proceso de desdolarizacion
pierde velocidad
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» Tipo de Cambio en BOB 6.91 desde Nov-11.

» Dolarizacién ha cedido, pero desde el afio pasado ritmo de reduccidon se ha reducido.
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Bolivia: Cuentas fiscales en continuo superavit...
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» Unico déficit de ultimos afios se debid a crisis 2008-09.

» Mientras los ingresos por hidrocarburos son muy volatiles, el resto de la presidon tributaria se ha
incrementado continua, aunque lentamente.

» Los gastos no financieros se ajustaron tras la crisis, mientras que los gastos de capital se vienen

incrementando.
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... lo que ha ayudado a reducir la deuda publica
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Fuente: Banco Central , INE

» Condonaciones del FMI, BM y BID por USD 2,900 MM (25% del PBI) en 2006-2007.
» 94% de deuda interna vence a mas de 5 afios y mas de 50% es en bolivianos.

» Deuda externa vinculada a inflacion y no a tipo de cambio. Nuevas emisiones no son en ddlares.
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Bolivia: mejora en cuentas externas

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

RIN (USD Miles de MM) 16 24 40 60 85 99 110 131 133 143
Como Meses de Import. 19 23 28 35 51 46 54 77 86 95
Como % del PBI 182 253 348 458 509 572 558 53.7 491 48.0

Como % de Deuda Externa 57.1 75.0 117.6 1429 146.6 159.7 1774 154.1 1705 181.0

Fuente: Banco Central , Latin Focus

» Superavit en cuenta corriente, favorecido por balanza comercial positiva, y continua entrada de capitales

(aunque moderada) generan ciclo de mejora en reservas internacionales.
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Bolivia sigue siendo un pais pobre
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9,000

0 Balivia &,000

7,000

5,000

5,000

4,000

3,000

2,000

1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 Uglt

Buolivia Suriname Mongolia Paraguay Angola

Fuente: FMI Fuente: S&P

» A pesar de que el PBI per capita se ha duplicado en los ultimos seis afos (de USD 1,230 a USD 2,505),
permanece aun debajo de paises comparables. Al igual que ellos, es una economia poco diversificada que

muestra una alta dependencia de commodities.
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Financiamiento directo del BCB

Aprobado Desembolsado
USDMM % del PBI USD MM % del PBI

YPFB 2.3 8.7 0.3 1.2
ENDE 0.7 2.6 0.2 0.7
COMIBOL 0.9 3.3 0.0 0.1
EASBA 0.2 0.8 0.0 0.2
HNPRO 0.6 2.2 0.0 0.0
Total 4.8 17.7 0.6 2.2

Fuente: FMI

» Desde 2009 el BCB esta autorizado a financiar directamente a corporaciones publicas, con préstamos de

hasta 30 afios a tasas promedio anual de 0.9%.

» Sin embargo, el uso de estos recursos ha sido mas bien limitado.
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Algunos riesgos importantes

Probabilidad en proximos tres afios

Sobrecalentamiento

Impacto

Aln si bajaran los precios, impacto en
Bolivia seria moderado dado que los
contratos vigentes ajustan sus precios con
rezago

Reduccion de precios de
commodities

Media Bajo

Brecha de producto cerrada

Demanda interna creciendo mas que PBI

Baja Medio a Alto

Dependencia de hidrocarburos
Impacto en cuentas fiscales y externas
Reservas generan cierto colchén

Baja a Media

Altas tasas impositivas, politicas de
fijacion de precios locales y problemas
locales inciden en inversion

Caida en produccion de gas
natural

Medio a Alto

Exportaciones de gas natural representan
50% del total

Ingresos por hidrocarburos representan
30% de ingresos publicos

Media a Alta

Riesgo en Eurozona sigue siendo
importante (aunque es destino de menos
del 10% de las exportaciones)

Empeoramiento de condiciones
financieras mundiales

Bajo

Bancos extranjeros tienen baja
participacion

Hujos privados son bajos
Dolarizacién puede volver a subir

Alta

Incertidumbre legal

Intervencién publica en sectores
estratégicos

Debilidad en inversién privada

Medio
Capacidad de incrementar inversion
publica

Fuente: FMI
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Comentarios Finales

» La economia boliviana ha mostrado un crecimiento moderado en los ultimos afos, favorecida por

los altos precios de sus productos de exportacion.

» Bolivia muestra una de los ratios Inversidn privada/PBl mas bajos de la region, en particular por la

incertidumbre politica.

» En general se percibe el fortalecimiento del sector externo y de las cuentas fiscales.

» La acumulacion de reservas internacionales en los ultimos afos (casi 50% del PBI), fortalece la

capacidad de respuesta del pais ante choques externos.

» En términos fiscales, se esperan pequenos superavits, producto de los mayores ingresos del gas y el

petrdleo.
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