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Introduccion: El presente trabajo de suficiencia profesional se desarrolld con el objetivo de
analizar los indicadores implementados por el area de riesgos para disminuir los riesgos en
sus inversiones y alcanzar la efectividad para cumplir con la normativa establecida por la
SBS. Para poder llevar a cabo el principal objetivo de la investigacion se plantearon
adicionalmente objetivos especificos como: analizar los indicadores presentes en las
inversiones, que efectividad presentan estos indicadores implementados, saber si los
indicadores implementados han cumplido con la normativa vigente propuesta por la SBS y a
través de una entrevista con personal experto en riesgos saber, en que ayudan los indicadores
en la gestion que realiza la tesoreria.

Metodologia: La metodologia de la siguiente investigacion es de caracter cualitativo debido a
que estudia el caso de la empresa en su contexto y de cémo se desarrollan los indicadores
implementados por el area de riesgos para disminuir las perdidas en las inversiones. También
podemos definir que es descriptiva transversal porque detalla los resultados obtenidos en el
transcurso de los afios 2016, 2017, 2018 y 2019. Asimismo, se aplicard la técnica de la
entrevista semiestructurada, debido a que se consulté con un especialista de riesgo de
mercado Yy liquidez su opinién técnica sobre los objetivos planteados en la investigacion a
desarrollar y se hara uso del programa @Risk para el calculo del VVaR (Valor en riesgo)

Conclusiones: Se dan en base al analisis realizado de los principales indicadores de riesgos,
los cuales para su correcto lineamiento siguen los requerimientos normativos establecidos por
el ente regulador SBS. Complementando estas conclusiones también obtuvimos el punto de
vista de un especialista de riesgos de mercado y liquidez.

Fecha de elaboracion del resumen: 24 de julio de 2020
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Introduction: The present work of professional sufficiency was developed with the objective
of analyzing the indicators implemented by the risk area to reduce the risks in their
investments and achieve effectiveness in complying with the regulations established by the
SBS. In order to carry out the main objective of the research, specific objectives were
additionally set forth such as: analyzing the indicators present in the investments, how
effective these implemented indicators are, knowing if the implemented indicators have
complied with the current regulations proposed by the SBS and through of an interview with
expert risk personnel to know how the indicators help in the management carried out by the
treasury.

Methodology: The methodology of the following research is qualitative in nature because it
studies the case of the company in its context and how the indicators implemented by the risk
area are developed to reduce losses in investments. We can also define that it is cross-
sectional descriptive because it details the results obtained during the years 2016, 2017, 2018
and 2019. Likewise, the semi-structured interview technique will be applied, since a technical
and market risk specialist was consulted regarding their technical opinion on the objectives set
out in the research to be carried out and the @Risk program will be used to calculate the VaR
(Value at risk)

Conclusions: The conclusions are given based on the analysis carried out of the main risk
indicators, which for their correct guidance follow the regulatory requirements established by
the regulatory entity SBS. Complementing these conclusions, we also obtained the point of
view of a liquidity and market risk specialist.

Summary date: July 24th, 2020
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Introduccion

La crisis financiera internacional en el mercado de valores, es uno de los temas mas
controversiales de los dltimos tiempos con respecto a temas financieros y de riesgos. La
evolucion del mercado de capitales en el transcurso del tiempo, las medidas de control y la
regulacion no llevadas a cabo por las instituciones correspondientes de cada pais, han llevado
a que esta se desarrolle ocasionando pérdidas en las inversiones de los principales bancos y
centros de inversion. Crisis Financiera -Inside Job (2008).

Esta crisis logra su maximo desarrollo en el afio 2008, y comienza como una simple
politica financiera por parte del Banco de la Reserva Federal, el cual tiene por objetivo
mantener tasas bajas para darle un impulso a la economia. Sin embargo, la consecuencia
inmediata de mantener tasas bajas en el mercado financiero es que este tenga una mayor
liquidez y al ver mayor liquidez las diferentes instituciones e inversionistas buscaran
rentabilizar ese exceso. Por consiguiente, los diferentes bancos para poder rentabilizar esa
liquidez optaron por desarrollar nuevos instrumentos financieros y préstamos enfocados
principalmente en el rubro inmobiliario (Hipotecas), en donde la retribucion de la rentabilidad
por afios habia sido muy jugosa. Con respecto a los préstamos otorgados mucho de ellos se
dieron sin respaldo y una adecuada evaluacion; estos préstamos se empaquetaron en forma de
diferentes derivados y nuevos productos y se vendieron a intermediarios del todo el mundo
quienes buscaban rentabilizar estos nuevos productos, los cuales tenian como garantia los
préstamos hipotecarios brindados a diferentes usuarios que en muchas situaciones no tenian el
respaldo suficiente para poder solventar este gasto. Por si fuera poco, el gobierno apoyaba
estos préstamos que estaban dirigidos a personas de bajo recursos (NINJA) que querian
alcanzar el suefio dorado de tener un inmueble. Cuando hablamos anteriormente del
intermediario, estos tenian una particularidad la cual era que estaban fuertemente apalancados
(relacion capital/deuda), y para hacer frente a la crisis estos se apalancaron ain mas. Ademas,
otro de los problemas de esta crisis financiera es la combinacion de diversos elementos antes
ya mencionados, pero sin duda, otro punto importante que abarco fue los fallos de la
regulacién y supervision del sistema financiero que llevaron a un incremento de las
operaciones fuera del sistema institucional y se expuso al sistema a un riesgo sistémico y de
mercado.

La problematica estall6 cuando el Banco de la Reserva Federal comenzd un ciclo de
alza de tasas, que repercutio enormemente en el costo del dinero y en los préstamos, a
consecuencia gque estos habian sido pactados con tasas variables lo cual encarecieron el

mercado inmobiliario generando asi que los poseedores de los prestamos incumplan con sus



obligaciones debido a los altos intereses que se les comenzd a cobrar. Por afadidura, esto
conllevo a un circulo de impagos ocasionando la explosion de la burbuja inmobiliaria o crisis
financiera la cual segun el criterio del especialista Alan Blinder se origind por lo siguiente:
personas que sin tener los fondos necesarios hicieron compras que no podian pagar, las
empresas hipotecarias que otorgaron préstamos sin revisar las capacidades de pago,
autoridades bancarias que no supervisaban adecuadamente, inversionistas que fondearon los
créditos sin alguna revision, instituciones bancarias creativas que dieron origen a nuevos
instrumentos sin respaldo, las agencias calificadoras que subestimaron el riesgo y el gobierno
que no implemento las medidas correspondientes de riesgos.

Frente a lo mencionado anteriormente sobre la problematica financiera, esta se llevé a
cabo en una de las naciones mas importantes del mundo y trajo repercusiones para todos los
mercados financieros globales. Pero los factores que desencadenaron esta terrible crisis, se
fueron desarrollando en un espacio determinado de tiempo en donde las autoridades hicieron
caso omiso a los indicadores de riesgos de mercado existentes. Ferguson (2010)

Ya en el 2008 fecha donde se desato la crisis financiera varias de las instituciones se
quedaron iliquidas ocasionando que estas se declaren en quiebra. El gobierno americano, en
una medida desesperada por salvar el mercado financiero firmé un rescate por 700 MM, sin
embargo, esto no fue suficiente para parar el desarrollo de la crisis debido al temor de una
recesion mundial. De los principales riesgos financieros que no fueron activados por parte del
gobierno corresponden a ser catalizadores de la crisis el Riesgo de crédito, Riesgo de liquidez
y de mercado.

Por otra parte, a consecuencia de los acontecimientos ocurridos en el norte del
continente y la reciente explosion de la burbuja inmobiliaria. EI 2008, fue el punto de partida
en nuestro pais de la adecuacion y convergencia de los estandares internacionales debido a la
modernizacion de la ley 26702 a fin de adaptarnos a los lineamientos de Basilea, Organo de
implementacion de medidas financieras.

El reciente cambio en la ley fue imprescindible debido a que permitié afiadir la
exigencia de un requerimiento de capital por riesgo operacional y la regulacién de Basilea en
temas de riesgos de mercado. Este requerimiento de capital exigia que el patrimonio de las
empresas debia ser igual o mayor al 10% de los activos y contingentes ponderados por riesgo
asi, frente a cualquier probleméatica tendriamos un respaldo en las inversiones.
Posteriormente, y tomando como ejemplo la falta de regulacion de los Estados Unidos, es que

el 2009 se culmind con la implementacién de la exigencia del requerimiento del patrimonio



efectivo los cuales hacen referencia a Basilea Il y que tomo adecuar a las instituciones
financieras y de inversion hasta el 2012. Regulacion del sistema financiero (2019).

En su ultima década la oferta de instrumentos financieros en el mercado se ha ido
incrementado y diversificando. A pesar de haber sobrepasado una crisis los efectos aln siguen
latentes. A consecuencia de esto, las instituciones financieras han ido evolucionando
constantemente he implementado indicadores que le permitan reducir sus riegos al momento
de realizar inversiones. Revista Gestion (2020).

También se comenta que en el “Pert hubo un arranque en tiempos complejos”, primero
en el 2010 el pais venia recuperandose de la crisis financiera mundial y por entonces el
mercado era puramente accionario y el mercado de renta fija solo se desarrollaba de modo
soberano. Pero la politica de expansién monetaria de Estados Unidos, favorecid la afluencia
de recursos para paises emergentes. Stenning (2020).

Hoy en la actualidad se recomienda aumentar la inversién en bonos peruanos y esto
acontece a una mejora en el riesgo pais de Perd 96 puntos basicos, inferior al de nuestros
pares Chile (145) y Colombia (172). Ademas, destaco el soporte adicional del BCR, a la
moneda local para evitar una excesiva volatilidad. Asimismo, de esta manera la SBS ha
implementado una serie de normativas alineadas con Basilea en donde les permitan llevar
mediante indicadores un mejor control de las inversiones de las entidades financieras y de esta
manera evitar cuantiosas pérdidas en caso de presentarse una nueva crisis. Revista Gestion
(2020).

A consecuencia de lo descrito y las crisis suscitadas; es que el presente trabajo tiene
como objetivo analizar los indicadores de riesgos en el area de inversiones del Banco GNB
cumpliendo con la normativa establecida por la SBS, para cual se ha desarrollado el siguiente
informe conteniendo: en el primer capitulo un enfoque en describir aspectos generales de la
organizacion a estudiar, la problematica que se afrontd en el cumplimiento de los indicadores,
el desarrollo de los objetivos planteados vy la experiencia profesional desempefiada. En el
segundo capitulo podremos encontrar la fundamentacion tedrica en base a: revistas, estudios,
paginas web, tesis e informes y para finalizar un tercer capitulo que comprende aportes y
desarrollo del criterio profesional a raiz de un marco tedrico y una experiencia desempefiada
en el ambito de riesgos. Para culminar el informe nos encontraremos con las conclusiones y
recomendaciones los cuales seran evaluados por parte de los diferentes comités desarrollados

en el Banco GNG para poder ser implementados.






Capitulo 1
Aspectos generales

1. Descripcion de la empresa

En el presente informe cualitativo, la empresa que ha decidido colaborar con la
investigacion es el Banco GNB Per(. La cual inicié sus operaciones en nuestro pais en
octubre del 2013. A la actualidad cuenta con 12 agencias las cuales estan distribuidas a nivel
nacional y también podemos mencionar que su namero de trabajadores llega a unos 500
colaboradores manteniendo su linea directiva a cargo de su personal de confianza proveniente
de la casa Matriz — Banco GNB SUDAMERIS. GNB (2018).

“De acuerdo a lo dispuesto en el reglamento de empresas clasificadoras de riesgos y la

clasificadoras de empresas del sistema financiero y empresas de sistema de seguros

segun resolucion SBS N° 18400-2010 se acordd una clasificacion de riesgo para los
instrumentos de la empresa Banco GNB Peru”. Esta resolucion establece que el banco
tenga una clasificacion por una entidad de riesgos de acuerdo a su exposiciéon y la

calidad de sus instrumentos. GNB (2018).

Como se observa en la tabla 1, se describen las categorias de riesgo que reciben los
instrumentos del banco y ademas el rating crediticio que este tiene definido por la entidad
clasificadora Pacific Credit Rating S.A.C., la cual es explicada a continuacion:

e Categoria A: corresponde aquellas entidades que cuentan con una buena capacidad de
pago de sus obligaciones en los términos y plazos pactados, pero esta es susceptible
deteriorarse levemente ante posibles cambios en la entidad, en la industria a la que
pertenece o en la economia. Los factores de proteccion son satisfactorios.

e Categoria 1: emisiones con muy alta certeza en el pago oportuno. Los factores de liquidez
y proteccién son muy buenos. Los riesgos son insignificantes.

e Categoria AA: emisiones con alta calidad crediticia. Los factores de proteccion son
fuertes. El riesgo es modesto, pudiendo variar en forma ocasional por las condiciones

econdmicas.



Tabla 1. Clasificacion de riesgos del banco segun Pacific Credit Rating S.A.C.
Calificacién
Rating de la institucion Categoria A
Instrumentos
Deposito a plazo menores a un afio Categoria 1
Depdsito a plazo mayores a un afio AA
Primer Programa de Bonos Corporativos AA+
Primer Programa de Bonos Subordinados AA
Primer Programa de Certificados de Depaositos WNegociables Categoria 1

Fuente: Pacific Credit Rating S.A.C.

De la misma forma se observa en la tabla 2, una clasificacion que el banco recibe por

parte de otra clasificadora de riesgos Class & Asociados S.A. la cual es explicada a

continuacion:

e Categoria A: corresponde a instituciones con una sélida fortaleza financiera. Esta
categoria agrupa a las principales instituciones del sistema financiero y del sistema de
seguros, que cuentan con un soélido reconocimiento en el mercado, solidez en sus
principales indicadores financieros y un entorno muy estable para el desarrollo del
negocio.

e Categoria CLA 1: corresponde aquellos instrumentos que cuentan con la mas alta
capacidad de pago del capital e intereses en términos de plazos pactados, la cual no se
veria afectada antes posibles cambios en el emisor, en la industria a la que pertenece o en
la economia.

e Categoria AA: corresponde a aquellos instrumentos que cuenta con muy alta capacidad de
pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, la cual no seria afectada, en
forma significativa ante posibles cambios en el emisor, en la industria a la que pertenece o

en la economia.

Tabla 2. Clasificacidn de riesgos del banco segin Class & Asociados S.A.

Cahficacion
Rating de la institucion Categoria A
Instrumentos
Deposito a plazo menores a un afio CLA 1
Deposito a plazo mavores a un afio AA
Primer Programa de Bonos Corporativos AA
Primer Programa de Bonos Subordinados AA -
Primer Programa de Certificados de Depositos Negociables CLA 1

Fuente: Class & Asociados S.A.



En nuestro pais el Banco GNB esta direccionando sus servicios a la banca personal y
banca empresarial.

Su sede principal en Peru esta ubicada en el centro financiero del distrito de San Isidro
exactamente en la siguiente direccién legal Calle Begonias 415.

1.1. Actividad econémica. En el pais, la empresa se encarga de brindar servicios
financieros personalizados contando con una gama de productos enfocados principalmente a
la Banca Personal y Banca Empresarial.

1.2. Valores. Dentro de la organizacion se transmite los siguientes valores:

e Prudencia

e Honestidad

¢ Diligencia

e Lealtad

e Imparcialidad

¢ Integridad

e Transparencia

e Competencia

e Profesionalismo

1.3. Organizacion. Como se menciond lineas arriba el Banco GNB, en la actualidad
estad conformado por un aproximado de 500 colaboradores. Como observamos en la Figura 1,

la estructura principal se encuentra constituida de la siguiente manera:

Directorio

Gerencia General

Comité de
Riesgos

Auditoria

Gerencia Gestion
de Riesgos

Figura 1. Estructura general del banco
Fuente: GNB (2019).



Por otro lado, en la Figura 2, se da a conocer la estructura detallada del area de riesgos y
su clasificacion por cada tipo de riesgos como: riesgo de la informacion, riesgo de mercado,

riesgo de crédito, riesgo operativo y riesgo de liquidez

Gerencia de
Gestion
de Riesgos

\ | I ] ]

Risspsdela : Riesgo de Crédito - Riesgo Operati : .
” Riesgo de iesgo de Credito go Operativo
Informacion y Mercadgg - SARM SARC SARO - Continuidad RIE'SgO_CéilR_}-qUIdEZ
| Ciberseguridad del Negocio
L { [ |
Analista (1) Analista (1) Seguimiento Seguimiento No
Portafolio Minorista Analistas (2)
Sub-Gerente (1)
Especialista (3) = Especialista (1)

Analista (1) |— Analista (1)

Figura 2. Estructura area de riesgos Banco GNB
Fuente: GNB (2019).

2. Descripcién de la experiencia

La relacion laboral con el Banco GNB comenzé a mediados del afio 2017 ingresando
para una vacante en el area de planeamiento comercial y de gestion. De esta manera pude
plasmar los conocimientos obtenidos en el transcurso de la carrera de administracion de
empresas en la Universidad de Piura, posteriormente debido a una reestructuracion del banco,
pasé a formar parte del area de Banca Empresas donde desarrollé habilidades comerciales y
adquiri conocimientos financieros diversos en la evaluacion financiera de empresas de la
cartera de clientes que tenia a mi cargo. Sin embargo, debido al desarrollo de habilidades
analiticas despertd en mi persona el estudio por el portfolio de inversiones que tiene el
BANCO GNB en la actualidad, optando de esta manera postular a una nueva area que tenga
que ver temas relacionados con el portfolio de inversiones. Seguidamente, pase a formar parte
del &rea de Riesgos de Mercado la cual se encargaria de realizar constantemente un monitoreo
de las inversiones del banco realizadas por el area de tesoreria.

El area de Riesgos de Mercado tiene como finalidad controlar las inversiones realizadas
por el &rea de tesoreria del Banco GNB. Ademas, debe valorizar diariamente el portafolio de
inversiones que mantiene a la fecha el cual consta de instrumentos de renta fija como bonos y

certificados de depdsito. Asimismo, el area debe mantener una constante vigilancia de los



indicadores de las inversiones que desarrollaremos en capitulos posteriores y también

monitorear el apetito de riesgo permitido por el directorio.

2.1. Actividad profesional desempefiada

Cargo: Analista de Riesgo de Mercado

Tiempo Laborando: un afio
Perfil:

Disposicidn por el trabajo en equipo.

Mantener buenas relaciones interpersonales y promover un adecuado clima institucional.
Tener disposicion para asistir a capacitaciones diversas.

Flexibilidad frente a las innovaciones del actual sistema financiero

Conocimiento de andlisis financiero.

Conocimiento de normativa de Inversiones.

Elaboracion de reportes financieros.

Trabajar bajo presion.

Funciones:

El analista de riesgo de mercado es el encargado de monitorear que el portafolio del

banco mantenga el nivel de apetito de riesgo aprobado por el Directorio en alineamiento al

plan estratégico y de velar por la rentabilidad diaria de este.

Entre sus principales funciones se encuentra:
Seguimiento diario a las operaciones financieras realizadas por la tesoreria.
Elaboracion de reportes de mercado para la casa Matriz.
Elaboracion de anexos y reportes de riesgo de mercado y liquidez solicitados por los
reguladores SBS.
Seguimiento al cumplimiento de los limites de exposicion y politicas de riesgo de mercado
y liquidez.
Monitoreo y realizacion de reportes de las exposiciones por riesgos de tasa de interés, tipo
de cambio e inversion.
Elaboracion de reportes internos para el Comité de Riesgos y ALCO.

2.2. Proposito del puesto. La tarea fundamental del area de riesgo de mercado esta

asociada a la supervision de las inversiones que la institucion pueda tener en el mercado

financiero.
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En la Figura 3, se muestra como es que se da las interacciones de las 4 etapas de
supervision en relacién al riesgo de mercado, ademas lineas abajo se explican que abarca cada
una de ellas:

a) ldentificacion: consiste en que el area de riesgo de Mercado debe identificar el riesgo
asociado a las inversiones del banco.

Estos riesgos van estar asociados a 2 factores la Tasa de interés y el tipo de cambio.

b) Medicion: Consiste en el disefio e implementacion de modelos de riesgo con el objetivo
de estimar la exposicion a la perdida esperada del portfolio. Para esto, el banco ha
implementado la medicion a través de la metodologia VAR vy requerimiento del
patrimonio efectivo. (Resolucion SBS 065-2010).

c) Control: Consiste en prevenir la exposicion a pérdidas mediante la gestion de
seguimiento y establecimiento de politicas y limites. Para lo cual, el banco se rige bajo la
normativa de la SBS.

d) Monitoreo: Consiste como su mismo nombre lo dice en monitorear los indicadores de
riesgo de mercado a traves de los comités establecidos. Los comités establecidos

tenemos, comité de riesgos, ALCO, reportes gerenciales y comité de activos y pasivos.

IDENTIFICACION MEDICION

ETAPAS

MONITOREO CONTROL

Figura 3. Sistema de administracion del riesgo
Fuente: GNB (2019).



Capitulo 2
Fundamentacion del tema

1.  Teoria del desempefio profesional

El marco teorico que se desarrollara para darle solucion a la problematica presentada,
parte de unos conceptos claves como: riesgos, riesgo de mercado, indicadores, inversion,
portafolio entre otros. Desde mi punto de vista el tener claro estos conceptos permite generar
un debido criterio para analizar los indicadores empleados en el area de inversiones del Banco
GNB.

A continuacion, se detallard cada uno de los conceptos antes mencionados citando a
expertos de cada tema.

1.1. Mercados financieros. Cuando hablamos de un mercado, nos referimos al
espacio fisico o no fisico donde existe una interaccion de aquellas personas que ofertan o
demandan algun tipo de bien o servicio. Pero cuando hablamos de mercados financieros lo
que se negocian son activos financieros. Por consiguiente, podemos definir al mercado
financiero como un mecanismo que retne a vendedores y compradores de instrumentos
financieros (Court y Tarradellas, 2010).

En sentido general, el termino mercado financiero se refiere a un mecanismo
conceptual, no a un lugar, una ubicacion, o un tipo especifico de organizacion o estructura.
Los mercados financieros se definen como un sistema que incluye individuos e instituciones,
instrumentos y procedimientos que relnen a prestatarios y ahorradores para realizar
operaciones financieras (Besley y Brigham, 2013).

La importancia de los mercados financieros es que permiten la fluctuacién de fondos de
particulares los cuales tienen excedentes hacia particulares, empresas o gobiernos los cuales
tienen necesidades mayores a sus ingresos.

Cabe mencionar también que en los diferentes mercados del mundo se negocian tres
tipos basicos de valores, los cuales van otorgar un derecho de propiedad sobre un bien
(Martin, 2007).

e Valores representativos de deuda: comunmente llamados activos del mercado de dinero
0 mercado monetario, instrumentos de renta fija o del mercado de capitales, seglin su
plazo. Entre ellos tenemos letras del tesoro, los bonos, las obligaciones etc.

e Valores representativos de propiedad: estos valores representan el patrimonio de las
empresas y son conocidos con el nombre de acciones, denominadas cominmente como

renta variable.



12

e Valores representativos de derecho: estos valores se originan a partir de los valores
representativos de deuda, los valores representativos de propiedad y sobre algun otro bien
fisico o financiero. Estos valores son conocidos como “productos derivados”, debido a que
se derivan de otros valores conocidos. Entre ellos tenemos: forwards, futuros, opciones etc.

Mencionados los tipos de valores que se negocian en los mercados financieros es

preciso definir también los conceptos de instrumentos de renta fija y renta variable debido a

que son conceptos fundamentales para entender el tema de las inversiones y los riesgos que

estas puedan tener:

a) Instrumentos de renta fija: son aquellos instrumentos que generan flujos de dinero
conocidos a lo largo del tiempo esto nos permite conocer y calcular la rentabilidad
aproximada de la inversion. También debemos aclarar que el hecho que sean instrumentos
de renta fija no quiere decir que siempre tengamos una rentabilidad positiva, sino que en
algunas inversiones esto puede variar.

b) Instrumentos de renta variable: son aquellos instrumentos en los que la rentabilidad de
la inversion es dada principalmente por un incremento en el precio futuro el cual es no
conocido, generando asi una incertidumbre en las rentabilidades.

1.1.1. Tipos de mercados. A continuacion, en el Figura 4, se exponen dos
clasificaciones de los mercados:

a) Mercados primarios: son aquellos donde se venden publicamente nuevas emisiones de
valores. El dinero obtenido por la venta sirve para financiar al emisor el cual puede ser un
empresario o puede ser el gobierno.

b) Mercados secundarios: son aquellos mercados que comprende las negociaciones y
transacciones de valores emitidos y colocados en el mercado primario. Esta negociacion

se realiza en la bolsa de valores.

Mercado Primario Mercado Secundario |

r\ P /%
Bancos de Inversion Bolsa de Valores

=

\ o]

Figura4. Esquema de tipos de mercados
Fuente: Court y Tarradellas (2010).
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1.1.2.  ¢Qué son las inversiones? Una vez teniendo claro los tipos de instrumentos
que se negocian en el mercado financiero es importante que los expertos definan el termino de
inversion:

Martin (2007), “considera que una inversion es en pocas palabras, la adquisicion de un
activo en que puedan colocarse fondos con la intencion de proteger o incrementar su valor
para generar rentabilidades positivas”.

Court y Tarradellas (2010), nos dicen que la inversion esta vinculada con la adquisicion
de instrumentos financieros por parte de personas naturales o empresariales los cuales toman
su decision de inversion en base al riesgo que estos tengan.

En conclusion, podemos definir a una inversién como la adquisicion de un activo por
parte de una persona natural o empresarial con la finalidad que en el tiempo que mantengamos
con nosotros dicho activo nos proporcione una rentabilidad positiva.

Para nuestro caso, el Banco GNB, en su portafolio tiene inversiones en bonos del tesoro
publico peruano, equiparando esto un riesgo muy bajo debido a que este entrelazado con el
riesgo pais, el cual en el transcurso de los afios se ha mantenido estable a consecuencia de las
buenas practicas monetarias y financieras tomadas por el Banco Central de Reserva del Peru
(BCRP).

1.1.3. Origen y concepto de riesgos. La RAE (2018), define al riesgo, como una
contingencia o proximidad de un dafio. Y al riesgo de mercado lo define como la
incertidumbre para un inversor o entidad financiera, derivada de que los cambios que se
producen en los mercados, en los tipos de interés alteren el precio de sus activos.

SBS (2017), define al riesgo como la posibilidad de ocurrencia de eventos que impacten
negativamente sobre los objetivos de la empresa o su situacion financiera.

Franco y Franco (2005), definen que riesgo también en el contexto de las finanzas, nos
referimos a la posibilidad de pérdida o ganancia debido a los cambios sobre los factores que
afectan el valor de un activo.

Besley y Brigham (2013), considera que, aunque la mayoria de personas considere los
riesgos como una probabilidad de perdida, en realidad para ellos el riesgo se produce cuando
no estamos seguros del resultado futuro de una determinada actividad. En conclusion, el
riesgo es producto de una decision de como invertir, puede generar mas de un resultado a
futuro.

Entonces a modo de conclusion podemos entender al riesgo como la posibilidad de
ocurrencia con resultados tanto positivos como negativos, que derivan de los diferentes

factores de riesgos que estan en evaluacion.
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1.1.4. Tipo de riesgos. Segun la clasificacion de riesgos conocidos en finanzas, desde
la perspectiva de Basilea los mas importantes son:

a) Riesgo de mercado. SBS (2017), define al riesgo de mercado “como la posibilidad de
pérdidas derivada de las fluctuaciones en las tasas de interés, los tipos de cambio, los
precios de los instrumentos de renta variable y otros precios del mercado, que indican
sobre la valuacion de las posiciones en los instrumentos financieros”.

Franco y Franco (2005), definen al riesgo de mercado como el riesgo de tener una
posible perdida en posiciones del balance, derivados de los precios del mercado.
Asimismo, es producto de cambios inesperados en los precios de los activos y pasivos
que pueden generar pérdidas.

El riesgo de mercado entonces se refiere a la posibilidad de pérdida la cual puede
derivar de las tasas de interés, tipos de cambio, precios en instrumentos de renta fija o de
renta variable y otros factores de mercado que influyan en nuestro portafolio de
inversion.

b) Riesgo de crédito. Franco y Franco (2005), lo definen como la posibilidad de que una
entidad incurra en pérdidas y se disminuya el valor de sus activos, como consecuencia de
que un deudor o contraparte incumpla sus obligaciones.

SBS (2017), lo define como la posibilidad de pérdidas por la incapacidad o falta
de voluntad de los deudores, emisores, contrapartes, o terceros obligados, para cumplir
con sus obligaciones contractuales.

Podemos entender al concepto de riesgo de crédito como la posibilidad de
incumplimiento por parte del acreedor de la deuda, frente a las instituciones financieras
donde contrajo sus obligaciones.

c) Riesgo operativo. Franco y Franco (2005), lo interpretan como un fallo que se presenta
debido a errores en el ndcleo operativo, manufacturero o de humanos en la capacidad de
procesamiento.

SBS (2017), lo define como la posibilidad de pérdidas debido a procesos
inadecuados, fallas del personal, de la tecnologia de informacion, o eventos externos.
Esta definicion incluye el riesgo legal, pero excluye el riesgo estratégico y de
reputacion.

A modo de conclusion, entendemos al riesgo operativo como la posibilidad de
pérdida que pueden incurrir las empresas cuando se presentan fallos humanos y entre

otros los cuales tienen que ver con la afectacion del proceso operativo.
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1.1.5. Etapas del sistema de administracion del riesgo. Una vez teniendo claro los
conceptos sobre el tema de las inversiones y riesgos pasamos a un segundo paso importante
que es: ¢(Como se debe llevar a cabo el correcto desarrollo de las actividades en la
administracion de riesgos?

Para responder a tal pregunta la empresa de estudio ha propuesto ciertas etapas que se
deben cumplir para poder lograr un 6ptimo cumplimiento de las actividades en administracion
de riesgos.

Entre las etapas que la empresa de estudio propuso tenemos las siguientes:
identificacion, medicién, control y monitoreo de riesgos.

A. Identificacion del riesgo de mercado. Con el fin de identificar el riesgo de mercado al
que esta expuesto el banco, en funcion del tipo de posiciones asumidas y de conformidad con

las operaciones autorizadas, se identifican y consideran los siguientes riesgos de mercado:

Tasa de Interés (Moneda local y extranjera)

Tipo de cambio

Precio de Acciones o0 hono

Inversiones realizadas en fondos mutuos

a) Tasa de interés: es la exposicion al riesgo de tasa de interés refleja el riesgo asociado a
movimientos adversos en las tasas de interés del mercado. Dicha exposicidn es medida de
manera separada para las posiciones asumidas en moneda local y moneda extranjera.

b) Riesgo de tipo de cambio: este riesgo se encuentra implicito en la posicién asumida en
moneda extranjera, originada por las operaciones de compra y venta de divisas.

c) Riesgo de precio de acciones o bonos: el riesgo esta involucrado en las inversiones en
titulos que mantiene el banco en sus filiales y en empresas de servicios financieros
requeridos para el adecuado funcionamiento del objeto social de la entidad.

d) Riesgos de inversiones en fondos mutuos: es la exposicién al riesgo por participaciones
o0 inversiones en fondos mutuo, el banco invierte excedentes de recursos eventualmente
en estas alternativas de inversion.

B. Medicion del riesgo del mercado. La SBS (2017), ha definido los siguientes modelos

para la medicion y cuantificacion del riesgo de mercado, asimismo, la misma empresa puede

optar por tener sus propios modelos con los cuales puedan realizar sus propios calculos.
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Modelos regulatorios

a) Requerimiento de patrimonio efectivo por riesgo de Mercado (Reporte 2B). La SBS
(2017), requiere que las empresas financieras mantengan un requerimiento patrimonial
minimo de mercado el cual incluye:

— Riesgo de tasa de interes: posibilidad de pérdidas derivadas de las fluctuaciones de la
tasa de interés.

— Riesgo de precio: posibilidad de pérdidas derivadas de fluctuaciones de los precios de
los valores representativos de capital.

— Riesgo cambiario: posibilidad de péerdidas derivadas de las fluctuaciones de los tipos
de cambio y del precio del oro.

— Riesgo de commodities: posibilidad de pérdidas derivadas de las fluctuaciones de los
precios de los commodities.

b) Medicidn del riesgo de tasa de interés (Anexo 7A y 7B). La SBS (2017), nos menciona
que se debe determinar las ganancias y el valor patrimonial en riesgo por movimiento
adversos en las tasas de interés. Para lo cual se deberan preparar dos cuadros de brechas o
descalces por fecha de reprecio, uno para los activos y pasivos en moneda nacional y
moneda extranjera, con el cual se calcularan los descalces marginales y acumulados.

Para el siguiente analisis se ha determinado distribuir en 14 bandas temporales y
agrupando las cuentas del Balance General afectas a riesgo de tasa de interés (con excepcion
del patrimonio) en grandes grupos de caracteristicas similares.

Asimismo, también propuso el correcto llenado de Ganancia en Riesgos (GER), el cual
se calculara sobre la base del descalce acumulado a un afio y por tasa como medida de la
exposicion a tasa de interés. Cada resultado por moneda y por tasa sumard como valor
absoluto para calcular las ganancias en riesgo totales.

La SBS exige un limite frente a las ganancias en riesgo:

Ganancia en riesto
Patrimonio efectivo

<=5%

Valor Patrimonial en riesgo (VPR): se calculard ponderando el descalce marginal
correspondiente a cada una de las catorce bandas por su respectiva sensibilidad, en moneda
nacional y extranjera. Cada resultado por moneda se sumara como valor absoluto para

calcular el valor patrimonial en riesgo total.
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Valor patrimonial en riesgo
Patrimonio efectivo

<=1

L
-1
o

c) Anexo regulatorio “Resultados de modelos de medicion de riesgo de mercado”. La
SBS (2017), requiere que las empresas financieras estimen los riesgos de mercado que
enfrentan empleando el modelo de valor en riesgo regulatorio (VaR).

d) Anexo regulatorio “Resultados de modelos de medicion de riesgo de mercado”. La
SBS (2017), requiere que las empresas financieras estimen los riesgos de mercado que
enfrentan empleando el modelo de valor en riesgo regulatorio (VaR).

El ente regulador propone el uso del modelo VaR (Value Risk) y adoptar por parte del
banco las metodologias de varianzas covarianzas, simulacion historia o simulacién
Montecarlo.

Para las metodologias VaR, el nivel de confianza exigido es de 99% para un periodo de
liquidacion de 10 dias. Asimismo, la ventana de observacion es de 252 datos y se deben
incluir inicamente los resultados de los tipos de riesgos de mercado y posiciones que el banco
mantenga a su fecha de reporte.

C. Control para la mitigacion de riesgos de mercado. Para realizar una eficiente etapa de

control el &rea de riesgos debe cumplir con lo siguiente:

— Ejercer control proporcional con el volumen y complejidad de las operaciones

desarrolladas por el banco.

— Efectuar control de los niveles de exposicion al riesgo y los limites generales establecidos

por el banco, asi como los limites especiales determinados para tesoreria.

— Garantizar el control de los limites y niveles de exposicion al riesgo de mercado de manera

consolidado.

— Cuantificar el riesgo de mercado y su incorporacion dentro de la estructura de control y

gestién de riesgo del banco.

D. Monitoreo para la mitigacion del riesgo de mercado. El banco debe llevar a cabo un

seguimiento permanente de la evolucidn de su exposicion al riesgo de mercado y para lo cual

debe mantener un constante monitoreo con los siguientes requisitos minimos:

— Guardar correspondencia con el volumen y complejidad de las operaciones desarrolladas

por la entidad.
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Permitir el seguimiento de los niveles de exposicion al riesgo de mercado y los limites
generales establecidos por la entidad, asi como los especiales determinados para la
actividad de tesoreria a nivel de trader.

Admitir el seguimiento de los limites y niveles de exposicion al riesgo de mercado.
Permitir la elaboracion de reportes gerenciales y de monitoreo de riesgos que evallen los
resultados de las estrategias.

Elaboracion de un informe mensual sobre la gestion del riesgo de mercado en el cual se
indique la exposicion agregada del banco al riesgo de mercado, asi como los resultados de
la medicidn de riesgo de mercado incluyendo al modelo regulatorio.



Capitulo 3
Aportes y desarrollo
1.  Aportes

Segun los conceptos desarrollados en el apartado 2 y teniendo claro los términos
relacionados con la teoria de riesgos y de mercado, es que planteamos mediante el presente
informe, realizar un analisis de los indicadores de riesgo que actualmente el Banco GNG
utiliza en su area de inversiones. Del mismo modo, verificar la efectividad de los indicadores
implementados y si se mantienen alineados a la normativa vigente establecida por la SBS.

Como se ha visto en la literatura para poder verificar el cumplimiento de los objetivos
del é&rea de riesgos y de sus indicadores, se debe llevar a cabo un correcto desarrollo del
sistema de administracion de riesgos el cual consiste en desarrollar eficazmente las etapas
siguientes: identificacion, medicién, control y monitoreo. De esta manera, llevando un
cumplimiento del 100% del sistema de administracion de riesgos es que se estara cumpliendo
con los indicadores exigidos por el ente regulador SBS.

1.1. Alcance del trabajo. El presente trabajo tiene por finalidad desarrollar
descriptivamente la etapa de medicion del sistema de administracion de riesgos con la
finalidad de verificar si los indicadores del area de riesgos del Banco GNB que actualmente
esta utilizando son los correctos, 0 hay que hacer ciertos ajustes y mejoras futuras, las cuales
ayuden a prevenir una posible pérdida que pueda ocurrir en su portfolio de inversiones.
Asimismo, por ende, este analisis descriptivo nos ayudara a verificar si cumplimos
coherentemente con lo solicitado por el ente regulador SBS y asi, reducir el riesgo a una
sancion por parte de la entidad.

1.2. Objetivo general del estudio. Analizar qué indicadores ha implementado el area
de riesgos en el Banco GNB para disminuir el riesgo en sus inversiones y alcanzar la
efectividad para cumplir con lo establecido en la normativa de la SBS.

1.2.1.  Objetivos especificos

Analizar los indicadores implementados para las inversiones.

Analizar la efectividad que tienen los indicadores implementados.

Analizar si los indicadores han cumplido con la normativa exigida por la SBS.

Analizar de que manera los indicadores implementados ayudan en la gestion de la tesoreria
del Banco GNB.
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1.2.2.  Preguntas de investigacion general. ;Qué indicadores ha implementado el
area de riesgos del Banco GNB para disminuir los riesgos en sus inversiones y alcanzar la
efectividad para cumplir con lo establecido en la normativa de la SBS?

1.2.3.  Preguntas de investigacion especifica
¢Qué indicadores se han implementado en el Banco GNB para disminuir los riesgos en las
inversiones?
¢ Qué efectividad han tenido los indicadores implementados por el area de riesgos?
¢Estos indicadores han cumplido los requerimientos normativos exigidos por la SBS?
¢De qué manera estan ayudando estos indicadores implementados en la gestién de la
tesoreria?

1.3. Disefio metodoldgico. La siguiente investigacion es de caracter cualitativo debido
a gque estudia el caso de la empresa en su contexto y de cémo se desarrollan los indicadores
implementados por el &rea de riesgos para disminuir las perdidas en las inversiones. También
podemos definir que es descriptiva transversal porque detalla los resultados obtenidos en el
transcurso de los afios 2016, 2017, 2018 y 2019.

Asimismo, se aplicara la técnica de la entrevista semiestructurada, debido a que se
consulté con un especialista de riesgo de mercado y liquidez su opinién técnica sobre los
objetivos planteados en la investigacion a desarrollar.

Ademas, para el analisis del VaR (Valor en riesgo), se tomO del portafolio de
inversiones 2 bonos soberanos el SOB 23 y SOB 24, con una data que abarca los afios 2016,
2017, 2018 y 2019 y cuya informacién seré analizada mediante el uso del software @RISK, el
cual tienen una mayor precision al momento del célculo del valor en riesgo de papeles antes
mencionados.

Finalmente, mediante este disefio metodoldgico adoptado se trata de dar respuesta al
objetivo general de estudio y concretar los objetivos especificos del trabajo, tratando siempre
de lograr un aporte significativo para la empresa a través de las conclusiones y
recomendaciones.

1.4. Desarrollo de la experiencia. Como se ha mencionado en la literatura, para llevar
a cabo un adecuado control de los riesgos en las inversiones, se hard uso del sistema de
administracion de riesgos, en donde se verificard si se cumplen los objetivos especificos
planteados.

Con la experiencia adquirida como analista de riesgo de mercado en el Banco GNB, se

ha permitido plasmar los conocimientos relacionados al desarrollo del sistema de
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administracion de riesgos y asi, de este modo, poder dar solucion a los objetivos planteados

en el presente informe de investigacion.

A continuacién, se da el desarrollo de los objetivos especificos de investigacion

haciendo uso de la herramienta del sistema de administracion de riesgos:

1.

Objetivo 1: Analizar los indicadores implementados para las inversiones.

El siguiente objetivo especifico sera resuelto mediante la descripcion de los indicadores

que tenemos para cubrir el riesgo en las inversiones del Banco GNB del cuales tenemos los

siguientes:

a) Requerimiento de patrimonio efectivo por riesgo de Mercado (Reporte 2B). La SBS

b)

(2017), comenta que para el requerimiento del patrimonio efectivo deberé realizarse

segun el siguiente procedimiento:

Registrar el valor razonable de cada una de las posiciones netas largas y cortas de los
diferentes instrumentos de la cartera de negociacion.

Las posiciones netas registradas en el paso anterior deben de multiplicar por los
correspondientes factores de ponderacion. Los resultados se deben registrar en las
columnas para las posiciones de moneda nacional y extranjera, y el total expresado en
moneda nacional.

Nos comenta también del apartado anterior que para calcular el ponderador se
considerara el total de las exposiciones soberanas del Peri en moneda extranjera
incluyendo las que no formen parte de la cartera de negociacion. Asimismo, se incluird
cualquier tipo de instrumento cuyo rendimiento o pago del principal depende del
desempefio de algin instrumento en moneda extranjera emitido por el Gobierno
Peruano. SBS (2015)

Adicionalmente, el requerimiento de patrimonio efectivo total por riesgo especifico
sera igual a la suma de los requerimientos de todas las categorias de riesgos especifico.

Mediante el calculo del requerimiento de patrimonio efectivo el Banco GNB, busca

mitigar el riesgo de las inversiones, teniendo un colchén de patrimonio frente a las

posibles pérdidas que puedan suscitar a consecuencia de las oscilaciones de los precios

del mercado. Como indicadores obtendremos un APR (Activo Ponderado por Riesgo),

por riesgo de tasa de interés y por riesgo cambiario.

Anexo 09- “Regulatorio de modelos de medicion de riesgo de mercado” VaR (Valor

en riesgo). El siguiente indicador es solicitado mensualmente por ente regulador SBS,
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debido a que trata de supervisar que las empresas tengan calculado su maxima pérdida
esperada en posibles escenarios del mercado de las inversiones que tienen en su portfolio.

Martin (2009), nos menciona que el VaR (Valor en riesgo), busca calcular la mayor
pérdida esperada de una posicién en monedas u oro, asumiendo un periodo de liquidacion
(PL) de 10 dias, este periodo refleja un tiempo de negociacion en el mercado financiero.

Asimismo, nos indica que el modelo VaR en sus diferentes variables que analiza,
estas no se encuentran correlacionadas, esto significa que los cambios en una de ellas no
repercuten en las demas.

La SBS (2017), ha determinado que, para el célculo del VaR, se precisa obtener una
volatilidad de la rentabilidad de la divisa, esa medida es la desviacion estandar, que
durante un determinado horizonte de tiempo va permitir obtener la posicion de una
determinada divisa.

Para el analisis del siguiente indicador VaR, se ha tomado dentro de nuestro

portafolio de inversiones dos bonos soberanos, el SOB 23 y SOB 24, los cuales son
emitidos por el MEF y segun Diario Gestion (2019), es probable que la emision de bonos
soberanos de Per( atraera una demanda respetable de compradores debido a que el pais
sigue siendo un pais de las historias relativas de los mercados emergentes.
Indicadores de alerta temprana. El area de riesgos de mercado debe saber cdmo
anticiparse a las futuras pérdidas que pueden generarse en situaciones adversas, esto a
consecuencia de las variaciones de Tasas, IPC, TC, Riesgo Pais entre otras variables. Por
consecuente, en la tabla 3, podemos observar que como medida de prevencion y de
control referente a sus inversiones el area de riesgos afiadid un reporte informativo de
alertas tempranas de las variables antes mencionadas. Esto permitira tener la informacion
actualizada de los indicadores y con ello tomar decisiones mas oportunas.

Los indicadores que se tomaron para la elaboracién de las alertas tempranas son:

Tabla 3. Indicadores de alertas tempranas

Indicador
Maxima devaluacion diaria del tipo de cambio Sol/Dolar en los ultimos 10 dias
Deterioro del riesgo pais en bps (EMBIG) - Var. Acumulada a 3 dias

Wariacion del indice de precios al consumidor de Estados Unidos de Norteamerica

[

Wartacion acumulada a 3 dias en la tasa interbancaria en soles

L e L

Wariacion acmmuladad a 3 dias en la tasa interbancaria en dolares
Mayor Var. % acumulada en e3 dias del Indice General Bursétil BVL

Fuente: GNB (2019).

[
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Objetivo 2: Analizar que efectividad tienen los indicadores implementados.
El desarrollo del siguiente objetivo busca analizar la efectividad que tienen los

indicadores frente a los riesgos de mercado existentes. Por consiguiente, hacer uso de las

diferentes herramientas disponibles para llevar cabo el objetivo.

a)

b)

Requerimiento de patrimonio efectivo por riesgo de Mercado (Reporte 2B). Para el
siguiente analisis se ha tomado como muestra los afios 2016, 2017, 2018 y 2019.
Asimismo, se da a conocer los valores obtenidos de APR (Activo ponderado por riesgo)
de las variables expuestas como son: la tasa de interés y el riesgo cambiario.

En la tabla 4, podemos observar cuanto de activo ponderado por riesgo necesité el
banco para poder cubrir los riesgos de tasas de interés y de riesgos cambiarios. Ademas,
este se ira incrementando o disminuyendo de acuerdo a la posicion de riesgos que el

banco esté dispuesto a tomar en el mercado.

Tabla4. Indicadores: APR por riesgo de mercado

o Rlesgj} de 15353 Rles.gi}. Riesgo de Var %
de interés cambiario mercado
Diciembre 2016 32 780 882 7402094 34%
Diciembre 2017 46 216433 7819214 992
Diciembre 2018 103 026 344 4751282 -31%
Diciembre 2019 74 389 8BS 386 5760

Fuente: Elaboracion propia.

Por otro lado, con respecto a la posicién de riesgos que el banco esta dispuesto

asumir, este es calculado en sus instrumentos de inversion, donde para los bonos del
tesoro peruano solamente podran llegar a una duracion de 2.5 y con respecto a
operaciones de cambio sera el 40% de su patrimonio efectivo o 750 millones el que sea
primero.
Anexo 09- “Regulatorio de modelos de medicion de riesgo de mercado” VaR. Para el
analisis del VaR (Valor en riesgo) realizamos un estudio estadistico de las inversiones
que tenemos en el portafolio del banco, enfocandonos en las variables de rentabilidad y
precio de los bonos soberanos Sob 23 y Sob 24 con una ventana de estudio de cuatro afios
(2016,2017,2018 y 2019) y una significancia del 99%. Asimismo, se hizo uso del
software @Risk para el calculo del valor en riesgo debido a que este programa nos
proporciona un modelo adecuado para el tratamiento de nuestra data de analisis.

El objetivo de este indicador es saber la exposicion de perdida que estaria

comprometido el banco en su portfolio de inversion, a consecuencia de algin cambio



brusco en las variables de tasas o tipo de cambio. Los resultados obtenidos del analisis

fueron los siguientes:

b.1. Indicadores del analisis del precio de Bono Sob 23. En la tabla 5, se observa el
analisis de la informacion histérica de la evolucion del precio del bono Sob 23 en los
altimos cuatro afios, este andlisis nos dio como resultado los siguientes datos

estadisticos:

Tabla5. Indicadores estadisticos de precios Sob 23

Indicadores estadisticos precio
Media 101.3
Mediana 102.6
Varianza 18.7
Deswviacion estandar 432
Curtosis 1.18
Asimetria 1.15
Error estandar 275
Coeficiente R2 0_60

Fuente: Elaboracion propia.

Comentario:

Sobre las estadisticas calculadas de la variable “PRECIO”, podemos decir que
el valor de bono es de S/101.3 en promedio, siendo un precio relativo en referencia a
los demas bonos del mercado soberano. Respecto a la informacion de los ultimos
cuatro afios, la empresa mantiene una desviacion estandar de 4.32 Dada la asimetria
negativa, se puede inferir que la mayoria de los datos tienden a agruparse hacia la
derecha; es decir, por debajo de la media. En cuanto a la curtosis positiva, ésta nos
indica que la curva de distribucion es méas empinada.

En la Figura 5, podemos observar la ecuacion del precio del bono Sob 23 la
cual es positiva; mientras que en la Figura 6, podemos observar el crecimiento del

precio del bono en el transcurso de estos afos.
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Figura5. Ecuacion de precio de Sob
Fuente: Elaboracion propia (2020)
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Figura 6. Precio del bono Sob 23
Fuente: Elaboracion propia.

b.2. Indicadores del anélisis de rentabilidad del Bono Sob 23. En la tabla 6, lo que

intentamos mostrar es el analisis de la rentabilidad que ha mantenido el Sob 23 en el
transcurso de los afios analizados.

Tabla 6. Indicadores estadisticos de rentabilidad Sob 23

Indicadores estadisticos rentabilidad
Media 0.005%
Mediana 0.0004%
Varianza 0.000%
Desviacion estandar 0.052%
Curtosis 71337
Asimetria 3.3049
Error estandar 0.052%
Coeficiente R2 0.22%

Fuente: Elaboracion propia.
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Comentario:

En los ultimos cuatro afios, el bono soberano 23 ha presentado una rentabilidad
promedio de 0.005%, con un desvio promedio de 0.052%. Asimismo, la mediana nos
indica que el 0.0004% de los retornos han sido positivos. Dada la asimetria positiva,
se puede inferir que la mayoria de los datos tienden a agruparse hacia la izquierda.
En cuanto a la curtosis positiva, ésta nos indica que la curva de distribucion es mas
empinada. Mientras que en la Figura 7, observamos el comportamiento de la
rentabilidad.

Rentabilidad Diaria Bono 23

5.00%
4.00%
3.00%
2.00%
1.00%
0.00%
-1.00%
-2.00%
-3.00%

Figura 7. - Rentabilidad Sob 23
Fuente: Elaboracidn propia.

b.3. Indicadores del andlisis del precio de Bono Sob 24. En la tabla 7, se observa el

analisis de la informacidn histérica de la evolucion del precio del bono Sob 24 en los
altimos cuatro afios, este analisis nos dio como resultado los siguientes datos

estadisticos:

Tabla7. Indicadores estadisticos de precios Sob 24

Indicadores estadisticos precio
Media 1032
Mediana 103.9
“arianza 19.1
Desviacion estandar 4.4
Chirtosis 13
Asimetria -1.1
Error estandar 3.0
Coeficiente R2 52 9%

Fuente: Elaboracion propia.

Comentario:
Sobre las estadisticas calculadas de la variable “PRECIO”, podemos decir que
el valor de bono es de S/103.2 en promedio, siendo un precio relativo en referencia a

los demas bonos del mercado soberano. Respecto a la informacion de los Gltimos tres
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afos, la empresa mantiene una desviacion estdndar de 4.37. Dada la asimetria
negativa, se puede inferir que la mayoria de los datos tienden a agruparse hacia la
derecha. En cuanto a la curtosis positiva, ésta nos indica que la curva de distribucion
es mas empinada. Mientras que en la Figura 8, observamos la ecuacion del precio del

Sob 24 en la Figura 9, la tendencia de precios.

Precio Limpio (%) - 010x+97.704

2 —
120.0 R? =0.5293
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Figura 8. Ecuacion del precio Sob 24
Fuente: Elaboracion propia.
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Figura 9. Tendencia de precio Sob 24
Fuente: Elaboracion propia.
b.4. Indicadores del analisis de rentabilidad del Bono 24. En la tabla 8, lo que
intentamos mostrar es el analisis de la rentabilidad que ha mantenido el Sob 24 en el

transcurso de los afios analizados.

Tabla 8. Indicadores estadisticos de rentabilidad Sob 24

Indicadores estadisticos rentabilidad

Media 0.004%

Mediana 0.000%

Varianza 0.000%

Desviacion estandar 0.057%

Curtosis 5773 .663%

Asimetria 272302

Error estandar 0.057%

Coeficiente B2 0.219%

Fuente: Elaboracion propia.



Comentario:

En los dltimos cuatro afios, el bono soberano 24 ha presentado una rentabilidad
promedio de 0.004%, con un desvio promedio de 0.057%. Asimismo, la mediana nos
indica que el 0.0002% de los retornos han sido positivos. Dada la asimetria positiva, se
puede inferir que la mayoria de los datos tienden a agruparse hacia la izquierda; es
decir, por debajo de la media. En cuanto a la curtosis positiva, ésta nos indica que la
curva de distribucion es mas empinada.

En la Figura 10, observamos el comportamiento de la rentabilidad del precio del
bono Sob 24.

Rentabilidad Diaria Bono 24
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2.00%

0.00%

-2.00%
-4.00%

Figura 10. Tendencia de precio Sob 24
Fuente: Elaboracion propia.

b.5. Anélisis del VaR de los bonos Sob 24 y Sob 23 con el Software @RISK. Una vez
concluido el calculo de las variables estadisticas y razones relacionadas a la
rentabilidad y riesgo financiero, procedemos a calcular a través del programa @Risk
el VaR del portfolio de inversion del banco con un nivel de confianza al 99%.

El célculo del VaR mediante el software se efectia de manera automatica
utilizando la informacién de la mediana y varianza de la rentabilidad (después de
aplicar Logaritmo Neperiano a los precios de la data escogida en el horizonte de
tiempo de cuatro afos). Cabe sefialar que se utiliza (5000/2) interacciones para este
calculo en donde el software arroja como resultado que la mejor distribucién para
nuestro modelo es Laplace y el Método de Anderson- Darling.

Por otro lado, segun situacion referencial tomada del portafolio de inversiones
del Banco GNB, este mantiene en su composicion bonos soberanos con la
denominacién Sob 23 y Sob 24 por un monto equivalente a S/ 40 M y 20M

respectivamente. Seguido, se ha tomado los montos referenciales de esta cartera para
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ejemplificar y dar a conocer las perdidas esperadas del portafolio utilizando el
andlisis del VaR.

En la tabla 9, podemos observar los resultados de las perdidas esperadas
obtenidas después de realizar el calculo del VVaR para cada bono soberado Sob 23 ( -
0.1355%) y Sob 24 (-0.1504) y multiplicarlos por el monto referencial del su
portafolio de inversion. Este célculo, nos da como resultado lo siguiente:

La pérdida esperada de acuerdo a la simulacién efectuada para el bono Sob 23
serda de 54 M y para el bono Sob 24 sera de 30 M. Estos resultados nos dejan una
informacion valiosisima debido a que nosotros como entidad financiera podemos
saber a ciencia cierta cuanto es lo maximo que podriamos perder en nuestro
portafolio a consecuencia de las volatilidades de las diferentes variables que

engloban particularmente en este caso los bonos soberanos peruanos.
Tabla 9. Pérdidas esperadas del portafolio del Banco GNB

Detalle VAR Nominal Total
SB23 -0.1355% 40 000 000 - 54 204.00

Detalle VAR Nominal Total
SB24 -0.1501% 20 000 000 - 30 106.00

Fuente: Elaboracion propia.

b.6. Indicadores de alerta temprana. Se habia mencionado que los indicadores de alerta
temprana surgieron con la finalidad de proporcionar informacion actualizada de las
principales variables e indices del mercado que puedan repercutir en las inversiones.
A partir de tener la informacién actualizada es que se puede tomar decisiones en un
rango de tiempo mas corto frente a los movimientos del mercado.

Como observamos en la tabla 10, los indicadores, implementados se mantienen
dentro del umbral permitido, lo cual significa que la ocurrencia sea minima,
generando asi un nivel de riesgo bajo y cumpliendo con lo establecido por el comité
de riesgos y la SBS.

Este indicador de alertas tempranas se envia diariamente a las diferentes areas

involucradas en las inversiones del banco.
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Tabla 10. Pérdidas esperadas del portafolio del Banco GNB

Monitoreo de indicadores de alerta temprana de riesgo de mercado
Indicador TUmbral Impacto |Ocurrencia N].VE] de
riesgo
1 Méxima devalvacion diasiadel | | @
Tipo de Cambio Sol/ Délar enlos | oo 2~ °E281 (7 0.68%
e . 10% mavor al 10 %
ultimos 10 dias .
M 300 bps d .
2. Deterioro del Riesgo Pais en bps 3[?505; . 5[][jpb5pge O 0
(EMBIG)- Var. Acumulada a 3 dias mayor a 600 bps .
3. Variacion del indice de Precios al | Menora30bpsde | @
Consumidor de Estados Unidos de | 30 bps a 40 bps O 0.00%
Ameérica mavor a 40 bps .
. e . Menor a 200 bps de .
4. Varacion acumulada a 3 dias enla
e Tt e 200bpsa300bps | O 100
asa Interbancaria en Soles. mayor a 300 bps .
. e . Menor a 100 bps de .
5. Variacion acummlada a 3 dias enla
T 100bpsa200bps | ) 100
asa Interbancaria en Dolares. mayor a 200 bps .
Menora-20%de | @
6. Mayor Var. % Acumulada en 3 ,EnDr y . 0o
: P 1 20% - 30% mayoral] () 3.27%
dias del Indice General Bursatl BVL 10% ) .
S0

Fuente: GNB (2019).

Después de haber realizado un analisis pertinente de los diferentes indicadores
implementados por el area de riesgos como el VaR del portafolio, el requerimiento de
patrimonio efectivo y alertas tempranas se concluye que estos se estan manteniendo por
debajo de los limites establecidos por el directorio y por la SBS. El lograr mantener estos
indicadores de forma conservadora de acuerdo al apetito de riesgo, le permite a la institucion
no exponerse demasiado frente a los cambios bruscos que pueden surgir en el mercado de
inversiones. Adicionalmente, estos indicadores se estan llevando a cabo diariamente
permitiendo de esta manera poder tomar decisiones mas asertivas frente a un incremento en el
portfolio de inversiones tratando asi de generar mayores rentabilidades para los accionistas.

Asimismo, la especialista de mercado y liquidez sugiere que, debido a tener un apetito

de riesgo conservador, lo que significa, no estar muy expuestos a los riesgos, es que
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deberiamos implementar un duracién de corto plazo y enfocar el portfolio de inversiones del

banco a papeles de corta duracion como pueden ser los CDs y los bonos que estén més cerca

de su vencimiento, de esta manera tener una inversion ganando rentabilidad, tener liquidez

cercana y no exponerse al largo plazo con la variacion de las tasas o riesgos cambiarios.

3. Ohbjetivo 3: analizar si los indicadores han cumplido con la normativa exigida por la
SBS

Para responder al siguiente objetivo, se debe aclarar que el Banco GNB, por normativa
general de las instituciones financieras se somete a los requerimientos que el ente regulador
SBS solicite en sus diferentes instancias, por consecuente, el banco a modo de no infringir lo
establecido por la institucién reguladora, es que ha implementado unas alertas y alertas
tempranas de los indicadores de sus inversiones, esto le ha permitido tener una ayudar al
momento en que esos indicadores estén a punto de sobrepasar los limites establecidos.

Asimismo, por resolucion de la SBS, respecto a los riesgos de mercado, declara que las
instituciones financieras dedicadas a la inversion en un portfolio implemente alertas
tempranas de control de las variables del mercado y como se ha mencionado en el apartado
anterior, el banco se mantiene por debajo de los limites establecidos cumpliendo de esta
manera la normativa exigida por la SBS.

Por otro lado, la especialista de mercado y liquidez recomienda, que la revisién de la
normativa SBS y su implementacion de los indicadores, siempre vayan acompafiados de una
alerta y un plan de contingencia aprobado por directorio. Asi, des esta manera si ocurriera
algun evento, el banco va tener la capacidad para reaccionar frente a esto.

4. Objetivo 4: Analizar de qué manera los indicadores implementados ayudan en la
gestion de la tesoreria del Banco GNB

Se puede inferir, que los indicadores implementados por el area de riesgos ayudan en un
100% en la actividad realizada por la tesoreria del banco, debido a que esta rea como
objetivo principal fue creada para salvaguardar las inversiones del banco, también podemos
reafirmarlo que los indicadores generados son utilizados como base por la tesoreria para
realizar sus proyecciones.

Como se explicd brevemente en apartados anteriores estos indicadores tenian una
frecuencia de informacion diaria y la tesoreria para poder realizar sus reportes toma como
referencia la informacion del dia anterior proporcionada por el area de riesgos.

Asi mismo, estos indicadores le permiten tomar decisiones de inversion frente a los

limites expuestos tanto por el directorio como la SBS.
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Por otro lado, estos indicadores ayudan en la gestion de la tesoreria al momento que
quieren realizar las simulaciones de compra y venta de activos del portfolio de inversién para
poder generar una rentabilidad adecuada en el mercado.

Igualmente, la especialista de mercado y liquidez nos comenta que para poder llevar una
adecuada gestion de la tesoreria debe existir una relacion fluida entre las areas de riesgos y la
mencionada, de manera que puedan complementarse en la busqueda de un objetivo comdn
como también controlarse y monitorearse para no sobrepasar los limites establecidos dejando

la posicion del banco demasiado expuesta.



Conclusiones

Este trabajo nos ha permitido conocer y evaluar los diferentes indicadores
implementados en el area de riesgos del Banco GNB, mediante los cuales se trata de
disminuir la exposicion al riesgo en las inversiones de la institucion.

También nos ha permito comprobar que el adecuado uso del sistema de administracion
de riesgos requerido por normativa, ayuda mucho en la gestion de los indicadores evaluados,
a consecuencia que estan en un proceso de identificacion, medicion, control y monitoreo de
las inversiones.

Ademas, el seguir los lineamientos requeridos por la SBS, permite a la empresa poder
fijarse alertas las cuales permitan tener un control activo frente a los limites regulatorios
impuestos.

Por otro lado, los indicadores implementados sirven como brujula frente a la gestion
que realiza la tesoreria ya que con ellos y el calculo del VaR (Valor en riesgo), esta area
puede sugerir y evaluar las variables que puedan afectar en sus inversiones. Asimismo, estos
indicadores permitiran realizar proyecciones para poder identificar una oportunidad de

inversion rentable.






Limitaciones

Una de las principales limitaciones que se ha tenido en el presente trabajo de
investigacion es el acceso a la informacion compartida por parte del Banco GNB, debido a
que hay cierta informacion muy confidencial la cual no puede ser promulgada en un informe.
A consecuencia de esto, lamentamos no haber podido explicar otro de los indicadores
importantes que el banco mensualmente elabora a pedido de la SBS, el cual es el Informe de
Medicion del riesgo de tasa de Interés (denominado Anexo 7), que tiene por finalidad ver los
descalces financieros que pueda presentar el banco entre sus activos y pasivos en las bandas

temporales requeridas por la SBS.






Recomendaciones

Una de las principales recomendaciones sugeridas es que el banco debe estar en la
disposicion de poder emplear recursos en el uso de herramientas tecnologicas para poder
realizar un analisis mas fino de su VaR (valor en riesgo), debido a que actualmente no cuenta
con muchas herramientas. La consecuencia directa del uso de herramientas de analisis es un
calculo més fino de las diferentes variables que afectan las inversiones esto permitird tener
ahorro en el requerimiento de patrimonio para cubrir los riesgos.

Otra sugerencia importante es evaluar constantemente las variables de las alertas
tempranas, debido a que siempre surgen nuevas variables en el mercado y tener la

informacion adecuada permitira a la empresa tomar decisiones mas ajustadas a la realidad.
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Apeéndice A.  Cuestionario para entrevista realizada
Nombre de la entrevistada: Cinthya Zufiga

Cargo: Especialista de mercado y liquidez

1. ¢Qué indicadores se han implementado en el banco para mitigar los riesgos en las

inversiones?

2. ¢Qué tan efectivos han sido estos indicadores implementados?

3. ¢Estos indicadores han cumplido los requerimientos exigidos por la SBS?

4. ¢De qué manera estan ayudando estos indicadores implementados en la gestion de la

tesoreria
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Apéndice B. Resultados obtenidos del anélisis del VaR en @RISK

En el siguiente apéndice mostraremos los resultados obtenidos de las simulaciones
realizadas con el programa @Risk a los bonos soberanos del portafolio de inversiones del
Banco GNB para el calculo del VVaR (Valor en riesgo)
Andlisis del bono 23:

Apéndice B.1. Comparacion de ajuste para la rentabilidad Sob 23

Comparacién de ajuste para Rentabilidad 2
RiskLaplace(0,0000041598;0,00040179)
-0.00057 0.00068

5.0% 5.0%
6.6% 4.6%
|
i
1,200
1,000 o
Verlon de prueba de @RISK
300 5 ara propositos de evaluacion
600
400
200
0 N
o o
8 g g g g g g g
= = = = = = =] =]

Qo &L |

Fuente: Elaboracion propia.

Apéndice B.2. Calculo del modelo adecuado de precio Sob 23

Hombre  MEDIA / INDICADORES ESTADISTICOS RENTABIL

Formula de =RiskOutput{H+PROMEI0(15:19.20) + T AET RSN SR e CEm]
celda

I Laplace(0.000045,0.00051!
Fune Loplace

MEDIA / INDICADORES ESTADISTICOS RENTABIL

- -0.1425%

60000 |
-0.1425%
LES

1000% |

F £ £ 2 £ g £ aox
& £ £ £ & £ &
i} g B 8 z g |
3 3 3 2 2 = b=
) ) ' 50%
94k A-SAa@d @ QR 4 F Acepta Cancal

Fuente: Elaboracion propia.



Apeéndice B.3. Indicadores estadisticos Sob 23

abla de estadisticas

MEDIA / INDICADORES ESTADISTICOS RENTABIL (Sim#1)
-0.160% 0.180%
0.5% Y 0.5%

1,200
Celda SB82023'Q7
Minimo 0.28059%
Maximo 0.33028%
Media 9.026E-005
17000 1C: 90% 4 1.208E-005
Moda 9.388E-005
Mediana 9.007€-005
Desv Est 0.05193%
800 Asimetria 00156
Curtosis 58164 1
Valores 5000 |f
600 eba de @RISK P o |l
itos de evaluacion Iequierda X ovox |}
Izquierda P 0s% |}
Derecha X 0.180% !
Derecha P 99.5% !
400 D::( 034000% ||
Dif P 990% ||
1% -0.13551%
5% -0.07576%
200 10% 0.05019%
15% -0.03525%
20% -0.02470%
25% -0.01647%
0 30% -9.777€-005
R R xR R E 2 L £ 35% 4115E-005
™ ~ - S - N ] T 40% 8,075€-006
=) 5] S S e o e © 5% 51336005 ,
Q d W |~ S| Fi- A # £ AV AR 4@ > comr
., .
Fuente: Elaboracion propia.
P
Anélisis del bono 24:
‘ . . 4 . r-
Apéndice B.4. Comparacion de ajuste para la rentabilidad Sob 24
[}
|€I fome — Comparacién de ajuste para Rentabilidad M"M%_ .
1o Loplace 42108 RiskLaplace(0.00000207092;0.00045784) Minimo 0004420
| o -0.00060 ~ 0.00088 Misimo 0008451

814 5.0% 5.0% Media 44926005
236123 7.9% 3.4% “0,000000
wapazs 1,600 20ME-006
11448
n.78m

Loy s 1,400 80000
Chobin [ T
Webol 1,200 | \ OeechaX  oocss  aooous
Beraten y f Derecha P ss0% 5%
‘ Dir oooun  oomar
1,000 Dif P 90.0% BO.&%
600 Ve n de prueba de @RISK % 0000597 00007434

5 propdsitos de evaluacion o s

a0 ooz

600 25% Q000174

o o0z

15% B6T6E -0
400 A0% 35436005 T017E-005
a5 TH6E006  -3.2048-008
so FrTISo———
200 55% 29996005 36106-005
o TSR0 74E0S
e ooz oooons
Og """ §— - ~ g ~ o T0% 0.000168 00001674

8 8 a 75% 0000232

3 5 =] =1 =L 0000277

9 9 ? B5% 0000411 00003018 ¥

Q Al b (&L Be &t @ Aris Escribir a colda Carrar

Fuente: Elaboracion propia.
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Apéndice B.5. Calculo del modelo adecuado de precio Sob 24

Nembre  MEDIA / INDICADORES ESTADISTICOS RENTABIL

Farmula de «RiskOutput{}+ PROMEDIO(15:1920 + TR TET TR e RS E Y
colda

I Laplace(0.000045,0 00057

s e— MEDIA / INDICADORES ESTADISTICOS RENTABIL =
Pardmetros Estindar b -0.1850% 0.1875%
i 0000045 1,400 T -
a 00005735 40| Mixima +on
Madia
o BEm o ods
Mediana
Desw Est
imatrin 00000
1,000 1 Curtosis 6.0000
Izquierda X 0.1850%
Inquisrda P 05%
: Derecha X 01875
VerSIOH de Derecha P 99.5%
Dif X 0.37250%
Dif P 99.0%
™ 015414
5% 0.08888%
0% 006077
5% Q043X
2w 2
0%
%
2 Z £ 2 Z £ 2 Z T e
] ] -] ] g 8 = = S oom
% s ¢ < & < ° < ssx 005 v
@ dl Al S~ dAd QQ|L e 4 b Acepue | Cancelar
. ., .
Fuente: Elaboracion propia.
, . . o
Apéndice B.6. Indicadores estadisticos Sob 24
: i
MEDIA / INDICADORES ESTADISTICOS RENTABIL (Sim#1)
-0.175% 0.205%
5 Y
1:000 0.5% 99.1% 0.4% _
Celda 5$82024!Q7
Minimo 0.33545%
900 Maximo 039648%
Media 9.003E-005
IC: 90% + 1.334E-005
800 Moda 8.584E-005
Mediana 8.986E-005
700 Desv Est 005736%
Asimetria 00203
Curtosis 5.9954
600 Valores 5000
s L 1 il Errores 0
- Version de prueba de @RISK siind] :
j Sitos dé evaluacion Izquierda X 0175%
Izquierda P 0.5%
400 Derecha X 0.205%
Derecha P 99.6%
Dif X 0.38000%
300 Dif P 99.1%
1% 0.15008%
200 5% 0.08452%
10% 0.05631%
15% 0.03988%
100 20% 0.02820%
25% 0.01915%
0 — — — —, 30% 0.01174%
xR 2 X ] 2 x® i R RI% 5.483€-005
< a o o) =} r] N M . 40% 7.373€-007
c" o‘ c') Q‘ e L2 e 2 045‘\. AlH/lCO'Jv
AY & QR 4@ Cerrar

O A W | S| F|v A ¥ 4 &

Fuente: Elaboracion propia.

Tabla de estadisticas




