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Resumen

El presente Plan de Tesis contempla la aplicacién del modelo de ingresos residuales para
la valorizacion de empresas del sistema financiero peruano. El objetivo principal de esta
investigacién es analizar si el modelo de ingresos residuales es el mas adecuado para la
valorizacion de empresas financieras peruanas. En este sentido, la investigacion busca
identificar las fortalezas y debilidades de los modelos de valorizacién de empresas
financieras con el fin de determinar qué modelo presenta mas fortalezas en su aplicacion
a dicho sector. Asimismo, se pretende determinar si la regulacion de la Superintendencia
de Banca, Seguros y AFP influye en la eleccion del modelo. Por ultimo, se busca
determinar si el modelo de ingresos residuales contribuye en la obtencion de un valor
fundamental mas preciso de la entidad valorizada. Entre las hipétesis, dado que la
finalidad de toda valorizacién es la obtencion del valor fundamental de la empresa, se
aplica el modelo de ingresos residuales a la empresa Interbank y se contrasta la

obtencion de dicho valor mediante la simulaciéon de Montecarlo.

Abstract

This Thesis Plan contemplates the application of the residual income model for the
valuation of companies of the Peruvian financial system. The main objective of this
research is to analyze whether the residual income model is the most suitable for the
valuation of Peruvian financial companies. In this sense, the research seeks to identify
the strengths and weaknesses of the valuation models of financial companies in order to
determine which model presents more strengths in its application to that sector.
Furthermore, it is intended to determine if the regulation of the Superintendence of
Banking, Insurance and AFP influences the choice of the model. Finally, it is sought to
determine if the residual income model contributes to obtaining a more precise
fundamental value of the valued entity. Among the hypotheses, given that the proposal of
any valuation is the obtaining of the fundamental value of the company, the residual
income model is applied to the Interbank company and the obtaining value is contrasted

through the Montecarlo simulation.
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1. Problema de investigacion

1.1 Antecedentes del problema

La crisis del 2008 que provocOd una gran inestabilidad a nivel mundial ha
demostrado a la sociedad la gran importancia de la industria financiera y el
protagonismo de los bancos en la economia mundial. Cuando los precios de las
acciones de prestigiosas entidades financieras fuertemente consolidadas en
Norteamérica como Bank of America, Lehman Brothers o Bear Stearns se
desplomaron, la fragilidad del sistema financiero se hizo notoria no solo en dicho
pais sino a nivel mundial. El sistema financiero habia estado bajo estrés severo
durante mas de un afo antes (2007). La causa inmediata de este estrés fue una
pérdida sistematica de confianza entre en la solvencia de cada una de las
instituciones financieras. Los banqueros en los Estados Unidos habian
desarrollado un negocio lucrativo comprando las hipotecas de los
estadounidenses pobres (conocidos como hipotecas "subprime"). A estas
hipotecas se combinaban en un grupo con hipotecas de mejor calidad y se
vendian como activos libres de riesgo conocidos como valores respaldados por
hipotecas (Ariza, 2014).

En este contexto, cuando el Banco Central de EE. UU. subi6 las tasas de interés
en el ano 2006, muchos propietarios estadounidenses comenzaron a incumplir el
pago de sus deudas. Por ello, los precios de las viviendas cayeron, se revelé que
estos valores eran muy riesgosos y era evidente que habia pérdidas
considerables en el sistema. No obstante, no estaba claro donde estaban todos
estos valores toxicos y cuyos balances habian sido destruidos por las deudas
incobrables. Los bancos comenzaron a cobrar altas tasas de interés para prestar
a otros bancos e instituciones que podrian estar sufriendo pérdidas masivas no
reconocidas. Estafue la fase de "crisis crediticia". Lo que sucedié cuando Lehman
se hundié fue que el desencadenante que se transformé en un panico total donde

todos mas o menos dejaron de prestar por completo (Ariza, 2014).



El gobierno de los Estados Unidos se negd a rescatar a Lehman Brothers, debido
a que le resultaba imposible transferir sus préstamos en los mercados. Al banco
de Wall Street, en cambio, se le permiti6 quebrar. El fracaso de una instituciéon
financiera sistémicamente importante con unos $ 700 mil millones de pasivos creé
un shock sismico en todo el sistema financiero global. Los mercados monetarios
mundiales se congelaron, y los bancos y las comparfias de seguros en la mayor
parte del mundo desarrollado también descubrieron que tampoco podian pedir
préstamos. El presidente de la Reserva Federal (el banco central de EE. UU.),
Ben Bernanke, calificd el suceso como “la peor crisis financiera de la historia
mundial”. Los bancos centrales se vieron obligados a prestar a los bancos en una
escala colosal para evitar una cascada de quiebras del sector financiero de
instituciones aun mas grandes que Lehman. Tal colapso general habria
significado, en todo el mundo, salarios no pagados, cajeros automaticos que no

funcionan y, con toda probabilidad, panico total (Ariza, 2014).

Como resultado de esta coyuntura, la confianza de muchos inversionistas, del
mercado y clientes a nivel mundial se habia extinguido. El Pertd no fue ajeno a
esta crisis. La economia se ralentizo y los niveles de PBI cayeron. Luego de la
crisis financiera, la economia peruana logré estabilizarse y mejorar. De La Cruz

(2010) menciona lo siguiente:

El crecimiento y dinamismo del Sistema Financiero Peruano en los ultimos
anos, vino acompanado de politicas mas responsables y preventivas que
permiten, hoy en dia, afrontar las situaciones adversas en el contexto
internacional.
Asimismo, Tam (2010) menciona que para el afio 2010 el sistema financiero se
encontraba muy solido y que “(...) era un sistema con una adecuada solvencia,
una cartera de créditos que esta sumamente diversificada por todos los sectores
economicos, y un nivel de provisiones muy adecuado a los requeridos por

normativa”.

En la actualidad, Peru es considerado como una de las economias con gran
potencial de crecimiento. Es asi que el banco mundial considera que es una de
las economias con mayor crecimiento acelerado en Latinoamérica. Es asi que

este organismo menciona lo siguiente:



‘El Peru es una de las economias que ha presentado un crecimiento
acelerado segun diversos reportes internacionales. Entre 2002 y 2018 la
tasa de crecimiento promedio fue del 6,0%, en un entorno de baja inflacion.
Un contexto externo favorable, politicas macroeconémicas prudentes y
reformas estructurales en distintos ambitos se combinaron para dar lugar a
este escenario de alto crecimiento y baja inflacién. Sin embargo, el pais
puede estar entrando en un periodo desafiante, ya que el impulso del
crecimiento se desacelero en el 2014 al registrar una expansion de solo el
2,4%, segun cifras del BCRP. Cabe indicar que desde el 2010 se ha
presentado una desaceleracion” (Banco Mundial, 2019).

En la edicion 2018 del Articulo IV para Peru, el Fondo Monetario Internacional

realizé un anadlisis exhaustivo del sector financiero y sefiala lo siguiente:

“Los directores observaron que el sector financiero sigue siendo sadlido y
resiliente a shocks macroeconémicos severos, tal como lo demuestran las
pruebas de estrés, gracias a la robustez del marco de supervision, aunque
la elevada concentracion, las posiciones fuera del balance y las
exposiciones comunes requieren una vigilancia continua de los riesgos y
un aumento de los recargos de capital para los bancos de importancia
sistémica.” (FMI, 2018).

En efecto, el sistema financiero posee una gran resistencia a choques

economicos, la cual se basa en tres pilares principales: colchén de provisiones,

utilidades y colchén de capital (SBS, 2019).

Conociendo los sucesos y actuales resultados del sistema financiero es necesario
mencionar que la banca, desde sus inicios, es considerada como un negocio
relativamente complicado de analizar, especialmente desde un punto de vista
externo. Los resultados anuales, junto a las cuentas de los bancos ofrecen una
visioén general de los resultados de un banco, pero la transparencia de esta vision
depende en gran medida de decisiones contables tomadas por los directivos. Un
analisis del entorno externo de la organizacion necesita examinar la oportunidad
de esas decisiones. Ademas, es necesario resaltar que los bancos son entidades
que tienen un alto nivel de apalancamiento dado su giro de negocio, lo que resulta
en valoraciones mucho mas dependientes de las cambiantes circunstancias
econdmicas, ya que estan directamente relacionadas con la estabilidad

economica del pais en comparacion con otros sectores (Ariza, 2014).

Al momento de realizar la valorizacion de una empresa financiera, los analistas

tienen la posibilidad de usar una variedad de modelos de valorizacion, desde
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metodologias simples hasta las mas sofisticadas. Generalmente, se deben de
emplear supuestos muy diferentes para determinar el valor fundamental, pero que
comparten ciertas caracteristicas comunes. De acuerdo a Ariza (2014), estos
supuestos pueden clasificarse en términos mas amplios que brinda diversas
ventajas: permite que sea mas simple de comprender dénde encajan los modelos
individuales en un panorama general, porque cada uno de ellos presenta

resultados diferentes y cuando tiene errores en su légica.

De esta manera, los problemas en relacion con la valoracion de entidades

financieras, derivan de tres de sus caracteristicas principales:

“La primera es que los flujos de caja de una entidad financiera no pueden
ser facilimente estimados, pues elementos como la inversién en capital, las
necesidades operativas de financiacién y la deuda no estan claramente
definidos. La segunda es que la gran mayoria de entidades financieras
operan bajo un estricto marco regulatorio que establece como se
capitalizan, dénde invierten y a qué velocidad crecen” (CFA Institute, 2018).

Ademas, “las reglas contables que gobiernan la informacién financiera bancaria
han sido histéricamente diferentes que las reglas contables de empresas que
operan en sectores no financieros” (Ariza, 2014). En el caso peruano, estas
difieren en gran medida, ya que los tratamientos contables contienen muchas
diferencias. No solo se encuentra una limitacion en el registro contable, sino
también al realizar el analisis de indicadores. De esta manera, para el caso de las
empresas del sector financiero es necesario recurrir a otras estrategias y métodos
mas elaborados para lograr analizarlas. Asimismo, se encuentra el hecho de que
la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP es quien dicta los requerimientos
necesarios para el funcionamiento adecuado de las empresas financieras, lo cual
también implica realizar nuevos supuestos y ajustes al modelo de valorizacion.
Por ello, “determinadas alteraciones en el entorno regulatorio pueden ocasionar

grandes fluctuaciones en el valor fundamental final obtenido” (Ariza, 2014).

Por estas razones, es complicado encontrar valorizaciones de empresas
financieras peruanas como informacion publica y, comunmente, éstas se realizan
bajo el método de descuento de dividendos, el flujo de caja descontado o
mediante el método de multiplos. No obstante, “el proceso de valuacion de una
institucién financiera esta caracterizado por dificultades fundamentales, debido a
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las peculiaridades que caracterizan la funcién de estas instituciones, asi como a
la falta de informacion de data bancaria, como por ejemplo la calidad de la cartera
de créditos” (Tham, 2012, p.25).

En paises desarrollados, la valorizaciéon de empresas financieras se realiza bajo
el modelo de ingresos residuales, debido a su gran utilidad (Coit, 2016, p.5). Sin
embargo, la falta de investigaciones en nuestro pais complica su aplicacién, por
lo que existen pocos articulos relacionados al tema. La aplicaciéon de esta
metodologia recién esta proliferando en el Peru. Esto se evidencia en las
recomendaciones que realizan las Sociedades Agentes de Bolsa, las cuales han
aplicado esta metodologia recientemente en su portafolio de propuestas de
inversion como el caso del Reporte de Equity Research de Seminario SAB (2019)
y el Estudio de Valorizacion de la Financiera Confianza realizada por Apoyo
Consultoria (2019). Ciertamente la complejidad de la valorizacion implica que
usualmente se empleen modelos comunes y generalmente utilizados que no
necesariamente muestran una metodologia adecuada por la complejidad del giro

del negocio (Aggelopoulos, 2017).

1.2. Formulacién del problema

De acuerdo a lo sefialado en parrafos anteriores, el modelo de ingresos residuales
se deberia aplicar en la valorizacion de las empresas financieras peruanas, debido

a su complejidad y caracteristicas especificas.

1.21 Problema principal

¢ El modelo de ingresos residuales es el mas adecuado para la valorizacion de

empresas financieras peruanas?

1.2.2 Problemas especificos

a) ¢Cudles son las fortalezas y debilidades de los modelos de valorizacion de

empresas?



b) ¢La regulacion de la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP influye
en la eleccion del modelo de valorizacion para empresas financieras

peruanas?

c) ¢La aplicacion del modelo de ingresos residuales contribuye en la
obtencion de un valor fundamental mas preciso de la entidad valorizada?

1.3 Justificacion del proyecto

Segun el Banco Central de Reserva del Peru, una de las principales
caracteristicas del sector financiero peruano es la estabilidad que posee (BCRP,
2018). Asimismo, los fundamentos macroecondémicos constituyen una parte
fundamental en el sector financiero tal como se menciona en el Reporte de

Estabilidad Financiera:

“La gran resistencia a choques econdémicos que tiene el sistema financiero
peruano se encuentra fundamentada en tres importantes lineas de
defensa: colchdn de provisiones, utilidades y colchdn de capital. El sistema
financiero peruano se caracteriza por ser rentable y contar con una
regulaciéon de caracter prudencial que exige y brinda incentivos para la
constitucion de colchones de provisiones y de capital. De esta manera, ante
la potencial materializacion de choques adversos, el sistema financiero

cuenta con diversas lineas de defensa” (SBS, 2019, p.15).

De esta manera, es evidente la solidez del sistema financiero peruano, asi como

su preparacion frente a escenarios adversos.

De acuerdo a los datos obtenidos de la Bolsa de Valores de Lima (BVL), el sector
financiero tiene rendimientos comparables e incluso superiores en algunos afos
al indice General (IGBVL), el cual se compone de las 50 empresas mas grandes
dentro del territorio nacional. Por lo que, representa un sector atractivo para los
inversionistas. En este sentido, la busqueda de un modelo adecuado para realizar

valoraciones de empresas financieras es de gran utilidad.
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En efecto, la valorizacidn de empresas puede ser considerada como el corazén
de las finanzas, por ello, comprender qué determina el valor de una firma y cémo
estimar ese valor parece ser un prerrequisito al momento de tomar decisiones de
inversion (Damodaran 2006). Para el caso de empresas financieras, la
metodologia para la valuacion es significativamente complicada e
insuficientemente estudiada, especialmente, en el Perd. Los modelos mas
comunes para la valorizacion de empresas no son aplicables a las que se
encuentran dentro del sector financiero peruano, debido a que estas empresas
tienen una dinamica contable, asi como una realidad econdmica distinta que no

permite la aplicacion de dichos modelos.

En este contexto, esta investigacion contribuira con la propuesta de aplicacién de
una metodologia que permita realizar una valorizacion de empresas financieras
peruanas de una forma mas consistente. Dado que en el Peru no existe
bibliografia referente a la metodologia aplicable a dicho sector, es necesaria la
propuesta de un modelo financiero que pueda reflejar mas adecuadamente el
valor de estas instituciones, el cual seria de mayor utilidad para aquellos
inversionistas que se encuentren interesados en este sector o a desarrollar una

cultura mas adecuada en el mundo de los mercados de capitales.

1.4. Objetivos

1.4.1. Objetivo general

e Analizar siel modelo de ingresos residuales es el mas adecuado para la

valorizacién de empresas financieras peruanas.

1.4.2 Objetivos especificos

e Identificar cuales son las fortalezas y debilidades de los modelos de

valorizacién de empresas financieras
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e Determinar sila regulacion de la Superintendencia de Banca, Seguros y
AFP influye en la eleccion del modelo de valorizacion para empresas

financieras peruanas

e Demostrar si el modelo de ingresos residuales contribuye en la obtencion

de un valor fundamental mas preciso de la entidad valorizada

1.5 Alcances

La investigacion se enfocara en un estudio para la aplicacion del modelo de
ingresos residuales aplicado al sector financiero peruano, el cual se encuentra
supervisado por la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP. Ademas, se
contrastara con diferentes modelos de valoracion la efectividad de la aplicacion
de este modelo para la valorizacion de empresas de dicho sector, debido la

complejidad del giro del negocio que estas poseen.

Sobre la base de la informacion regulatoria se verificara la normativa emitida por
la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS), el Banco Central de
Reserva del Peru (BCRP) y el Comité de Basilea'. Esto debido a que el sector
financiero es altamente regulado a nivel local y los pilares de la regulacién por
parte de la SBS son los modelos emitidos por dicho Comité, con el fin de fortalecer

la solidez del sistema financiero (SBS, 2019).

Finalmente, se realizara la valorizacion del banco Interbank S.A., perteneciente al
grupo Intercorp, para lo cual se analizara un escenario de ocho periodos
anteriores tomando como base el afio 2019 y se realizaran proyecciones a siete
anos a partir del mismo. Estos periodos de analisis son requeridos para entender
el crecimiento historico de la entidad y, en base a ello, proyectar los resultados y

el crecimiento durante los proximos afios. De esta manera, solo se considera un

1 “El Comité de Basilea sobre Supervisién Bancaria (BCBS) es el principal creador de estandares globales
para laregulacidn prudencial delos bancosy proporciona un foro paralacooperacion regular en asuntos
de supervisidn bancaria. Sus 45 miembros comprenden bancos centrales y supervisores bancarios de 28
jurisdicciones” (The Basel Committee 2019).
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escenario de 7 afos a futuro, debido a la alta volatilidad del mercado, ya que, en
caso de considerarse un escenario de proyeccion mayor, se estaria asumiendo
un riesgo adicional por la incertidumbre al proyectar resultados muy alejados en

el tiempo.

1.6 Limitaciones

Por un lado, debido a que el tema de modelos de valorizacion de empresas vy,
especialmente, del modelo de ingresos residuales no ha sido desarrollado a
profundidad en la literatura peruana, la investigacion se basara en modelos
aplicados en otros paises, pero que también estén dirigidas al sector financiero.
De esta manera, esta situacion deja de representar una limitacion para la
investigacion, ya que hay libre acceso a una cantidad considerable de fuentes con

un nivel académico elevado.

Por otro lado, en algunas ocasiones el acceso a la informacién contable y
financiera de las empresas a valorizar puede significar una limitacién bastante
importante; sin embargo, en el sistema financiero peruano dicha informacion es
publica, por lo que la investigacion no se vera afectada. Esta informacion se
encuentra disponible en la pagina web de la Superintendencia del Mercado de
Valores (SMV), la cual consiste en los estados financieros de la empresa, los
Hechos Importancia, la Memoria Anual, los Valores Inscritos, entre otros. De igual
manera, en la pagina web de la empresa a valorizar, podemos encontrar el
Analisis y Discusion de la Gerencia que contiene informacion relevante en cuanto

a las principales estrategias de la Compaifiia.

2. Marco Teorico

La seccion incluye un analisis de las investigaciones relacionadas con la
valorizacion por ingresos residuales. Asimismo, se desarrollaran las bases
tedricas sobre el sistema financiero, Superintendencia de Banca, Seguros y AFP,
Situacion financiera y situacion econdmica de entidades financieras, ratios
financieras, entidades supervisadas y reguladas, normas relacionadas y el valor
fundamental de la empresa.
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2.1. Antecedentes

Los antecedentes de las investigaciones sobre el modelo de ingresos residuales
se remontan a 1995 con las investigaciones realizadas por Ohlson. Las primeras
teorias de valoracion financiera establecen que el valor del capital de la empresa
es el valor presente de todos los dividendos futuros, o los flujos de efectivo libres
al capital (Flujos de caja libre), que define el valor de mercado de la empresa y

ayuda en la toma de decisiones (Kothari, 2001).

En ese sentido, se planted el estudio O'95 que es muy conocido por el nombre del
modelo de valoracién del ingreso residual y la valoracion de la empresa conectada
con el ingreso residual cuyos principales autores que profundizaron mas en este
modelo son Ohlson, Bernard y Biddle et al. (Kothari, 2001).

El modelo propuesto por Ohlson, en su investigacion titulada “Earnings, book
values, and dividends in security valuation. Contemporary Accounting Research”
se basa en una configuracion paramétrica. El enfoque utilizado tiene la ventaja de
no solo generar una funcion de valoracién de forma cerrada, sino también
proporcionar un marco concreto generalizado en el que se pueden establecer
supuestos generales. En este caso, son tres los supuestos planteados
analiticamente que formulan el modelo de valoracion. En primer lugar, el estandar
en los modelos clasicos para la valoracion de empresas o valores: el valor
presente de los dividendos esperados. En segundo lugar, se aplica la contabilidad
ordinaria de los propietarios: patrimonio o valor en libros. Por ultimo, un modelo
lineal que enmarca el comportamiento estocastico de series temporales de
ingresos anormales; es decir, el resultado de la diferencia entre la utilidad neta y
el valor en libros multiplicada por la tasa de rendimiento requerida. El autor plantea
una aproximacion mas exacta entre la relacion existente entre el valor de mercado
con los datos contables y otras informaciones. El analisis de valoracion puede
centrarse en la prediccion de ganancias anormales o residuales en lugar de
dividendos que es lo comun cuando las empresas realizan pagos constantes de
dividendos como se mencioné anteriormente. La teoria desarrollada converge

sobre como los datos contables dependen de los dividendos en comparacion con
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como los dividendos dependen de los datos contables. En opinion del autor, la

importancia de este punto no puede exagerarse (1995).

Penman y Sougiannis en su tesis titulada “Discussion of “On Accounting-Based
Valuation Formulae” and “Expected EPS and EPS Growthas Determinants of
Value” comparan el modelo descuento de dividendos, el flujo de caja descontado
y el modelos de ingresos residuales utilizando realizaciones reales de dividendos,
flujos de caja libres y ganancias residuales. En su investigacion concluyen que el
modelo de ingresos residuales produce errores de valoracion mas pequefios,
medidos contra los precios actuales de las acciones, que cualquiera de los otros
dos modelos (Atilla Perek & Perek, 2012).

Por otro lado, Francis y col. en su articulo académico titulado “Comparing the
Accuracy and Explainability of Dividend, Free Cash Flow, and Abnormal Earnings
Equity Value Estimates” afirman que la mayor precision del modelo de ingreso
residual puede deberse a la suficiencia del valor contable del patrimonio como
una medida del valor intrinseco y también porque la previsibilidad y la precision
de las ganancias anormales son mayores. En su investigacion, al igual que los
autores anteriores, comparan la precision del modelo de descuento de dividendos,
el modelo de ingresos residuales y el modelo de valoracion de flujo de efectivo
descontado y encuentran que el modelo de ingresos residuales resulta de gran
eficiencia al encontrar un valor cercano al precio real de las acciones. La
probabilidad calculada es de cerca el 71% respecto a la variacion del precio de
las acciones. Segun las pruebas, el modelo de ingresos residuales supera
significativamente al modelo de descuento de dividendos y los modelos de

valoracion de flujo de efectivo descontado (Atilla Perek & Perek, 2012).

Por otro lado, Jansen, Ivo Philippe en su tesis titulada “Economic and accounting
determinants of residual income” plantea demostrar la relacion positiva entre el
componente econémico del ingreso residual y el poder de mercado y la relacién
entre la magnitud del componente contable del ingreso residual. La hipotesis
propuesta por el autor es la siguiente: la persistencia del componente econémico
del ingreso residual esta positivamente relacionada con el poder de mercado
cuando el componente econdmico es positivo, pero negativamente con el poder

de mercado cuando el componente economico es negativo. Los hallazgos
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primarios del estudio sugieren que la magnitud del componente contable del
ingreso residual esta positivamente relacionada con el conservadurismo contable

en el valor en libros (2001).

Asimismo, los resultados de la investigacion brindan cierto apoyo para una
relacion positiva entre la persistencia del componente econdémico del ingreso
residual y el poder de mercado. Los hallazgos contradicen la expectativa de que
los aumentos en el sesgo contable en la investigacion y el desarrollo y los valores
en libros de propiedades, plantas y equipos disminuyen el ingreso residual y, por
lo tanto, son inconsistentes con lo positivo. Si bien los resultados de este estudio
no respaldan la existencia de una relacion positiva, muestran una relacién
existente entre el valor registrado contablemente de investigacion y desarrollo y
Propiedad, Planta y Equipo y el modelo de ingresos residuales. El investigador
examiné el modelo de ingreso residual ajustado tanto para el caso contable y
economico. Esto con la finalidad de obtener una evidencia certera de que alguno
de los modelos capture la realidad econdmica de ciclos econdmicos positivos
constantes. No obstante, para el caso contable, no se pudo obtener un valor
certero, ya que los flujos negativos impiden la obtencion de un valor fundamental
adecuado. En el caso econdmico, el modelo se aproximé en gran medida a la

situacién econdmica de la empresa a pesar de las pérdidas obtenidas (2001).

Asimismo, Scarbrough en su tesis titulada “VALUATION DETERMINANTS USED
IN BANK TAKE-OVERS AND MERGERS” indaga sobre el modelo de ingreso
residual ajustado al riesgo Esta propuesta incluye varios indicadores de riesgo de
ganancias: la variabilidad en los prondsticos supuestos por los analistas, la
exposicion a financiamiento a corto plazo, la diversificacion geografica, la
diversificacion operativa, el apalancamiento operativo y el tamano de la empresa
0 grupo econdémico en un periodo de mas de veinte afos, considerando los
periodos desde 1983 al 2001. Este estudio utiliza el modelo de valoracion de
ingresos residuales para demostrar empiricamente que a medida que aumenta el
riesgo de las ganancias de una empresa, su valor de mercado disminuye. Los
resultados confirman que el riesgo de ganancias es un componente importante
del proceso de valoracion del mercado. Utilizando una muestra de mas de veinte

anos desde 1983 al 2001, el analisis empirico encuentra que las medidas
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adicionales de riesgo de ganancias mejoran significativamente la capacidad de
modelo de ingresos residuales para explicar los precios del mercado. Las
caracteristicas de riesgo de ganancias especificas de la empresa consideradas
en este estudio incluyen la variabilidad de las expectativas de ganancias en afos
futuros, exposicion a fluctuaciones de tasas de interés, diversificacién geografica,
diversificacion de negocios, apalancamiento operativo y flexibilidad operativa
(2003).

2.2 Bases Teoricas

2.2.1. El sistema financiero

El Banco Central Europeo define al sistema financiero se la siguiente manera:

El sistema financiero esta conformado por todos los intermediarios
financieros, mercados organizados e informales, sistema de pagos y
circuitos de liquidacion, infraestructura técnica que soporta la actividad
financiera, disposiciones legales y regulatorias, y agencias de supervision.
Esta definicion permite una vision completa de las formas en las que los
ahorros son canalizados a través de oportunidades de inversion, la
informacién se difunde y procesa, el riesgo se comparte entre los agentes
econdmicos, y los pagos se facilitan a través de la economia (2010,20).
Tal como se menciona en la cita, el sistema financiero comprende una serie de
instituciones que permiten que los mercados sean mas dinamicos obteniendo
financiamiento o generando riqueza. De esta manera, una de las funciones
principales del sistema financiero es poder facilitar la transferencia de recursos de
los ahorristas a quienes necesitan fondos. En un mercado de eficiencia en el que
no existen restricciones de ningun tipo, los recursos seran asignados de manera
eficiente. En ese sentido, un sistema financiero bien disefiado, los recursos se

asignan eficientemente (Boot & Thakor, 1997)

2.2.2. El sistema financiero peruano

Tal como se menciond anteriormente, el sistema financiero es un conjunto de
instituciones intermediarias financieras que conforman el mercado. El Instituto
Peruano de Economia define al sistema financiero peruano de la siguiente

manera: “El sistema financiero se encuentra comprendido por el conjunto de

17



instituciones, intermediarios y mercados donde se canaliza el ahorro hacia la
deuda o inversiones” (2012). En ese sentido, la institucion que se encarga de

supervisar el sistema financiero es la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP.

De esta manera, ajunio de 2019, el numero de instituciones del sistema financiero
supervisadas por la SBS se mantuvo en 55, mientras que para septiembre la
cantidad de entidades supervisadas fue de 57. Dentro del sistema financiero
peruano, “los bancos poseen la mayor participacion de mercado, ya que estos

concentran el 83.3% de los activos totales que lo conforman” (SBS, 2019, p.20).
2.2.3. Superintendencia de Banca, Seguros y AFP

2.2.3.1 Historia de la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP

A lo largo de toda la historia, el adecuado funcionamiento de los sistemas
financieros ha ido profundamente relacionado a las instituciones publicas, ya que
el sistema financiero, como cualquier otro mercado, es susceptible a las acciones

de intervencion del gobierno.

En nuestro pais, el organismo encargado de la supervision y regulacion del
sistema financiero es la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP, la cual “naci6
como institucién en el ano 1931” (SBS, 2019). No obstante, en el Peru ya existia

un marco regulatorio para las instituciones del sistema financiero. Asi,

“(...) la supervision bancaria en el Peru se inici6 en 1873 con un decreto
que establecié requerimientos de capital minimo, un régimen de emision y
cobertura de los billetes y publicacion mensual de informes con indicacion
detallada de las cantidades de moneda acufiada o de metales preciosos
existentes en las cajas bancarias” (SBS, 2019).

Posteriormente a la crisis de los afos 30, varios paises de Latinoamérica llevaron
a cabo grandes reformas relacionadas a aspectos monetarios y bancarios. De
esta manera, “en 1930 se constituyd la Mision Kemmerer, que formul6 varios
proyectos de Ley, algunos de los cuales fueron promulgados, tales como la Ley
Monetaria, la Ley del Banco Central de Reservay la Ley de Bancos” (SBS, 2019)

En el afio 1979, luego de la inclusion de Comparias de Capitalizacion y Empresas
de Seguros, en 1936, y de las Empresas Financieras y las Mutuales de Vivienda,
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en 1968, al su ambito de Supervision, la adquiri6 rango constitucional.
Posteriormente en el afo 2000 se incorporaron las Asociacion de Fondos de
Pensiones (AFP) al control y supervision de la SBS; en el 2007, la Unidad de
Inteligencia Financiera del Peru (UIP-Peru); en el 2008, las Asociaciones de
Fondos Regionales o Provinciales contra Accidentes de Transito (AFOCAT).
Finalmente, a inicios del 2019, se incorporaron las Cooperativas de Ahorro vy
Crédito (COOPAC) al ambito de supervision de la SBS.

2.2.3.2 Estandares Internacionales adoptados por la SBS

Los estandares internacionales en materia de regulacion y supervision son
aplicados y adaptados a el sistema financiero peruano, los cuales son emitidos
por el Comité de Basilea. De acuerdo a su carta estatutaria, el Comité de Basilea
“es una organizacion internacional que establece lineamientos para la regulacion
prudencial de los bancos y constituye un foro de cooperacion en supervision
bancaria” (BCBS, 2013, p.5)

“El Comité fue establecido en 1975 por los presidentes de los bancos
centrales de los once paises miembros del Grupo de los Diez (G-10) en
aquel momento. El Comité de Basilea esta constituido actualmente por
representantes de las autoridades de supervision bancaria de los bancos
centrales de Bélgica, Canada, Francia, Alemania, ltalia, Japdén, Paises
Bajos, Suecia, Suiza, Reino Unido y Estados Unidos, y dos paises mas que
no son miembros del G-10, Luxemburgo y Espafa” (SBS, 2019).

De esta manera, “su mandato es mejorar la regulacion, la supervision y las
practicas bancarias en todo el mundo con el fin de afianzar la estabilidad
financiera” (BCBS, 2013, p.5).

Es asi que la regulacién prudencial emitida por la SBS ha logrado un
destacado avance tanto en la implementacion de los mejores estandares
internacionales y la adaptacion de los mismos al entorno de riesgo local,
asi como en propuestas que actuan como complemento de los estandares
de Basilea, a fin de gestionar riesgos que son particularmente relevantes
para la economia peruana (SBS, 2019, p.1)

En efecto, se han adoptado y adecuado los tres pilares regulatorios establecidos
en Basilea |, Il y lll, los cuales se detallan en el Informe de Implementacion de

Basilea en el Peru (2019) y se desarrollaran a continuacion.

a) Pilar 1: Requerimientos minimos de capital
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La regulacion vigente exige un requerimiento de capital mayor al 10% de los
Activos y Contingentes Ponderados por Riesgo Totales (APR). “En cambio, el
requerimiento base minimo de Basilea, es de 8%. Este requerimiento mayor
se establecié a fin de reconocer que el sistema financiero peruano funciona
en una economia emergente que enfrenta mayores riesgos que los paises
desarrollados” (SBS, 2019, p.2). De esta manera, el capital requerido se da
de acuerdo a los principales riesgos que afrontan las empresas del sector
financiero, entre los que se encuentran el Riesgo de Crédito, Riesgo de
Mercado y Riesgo Operacional, por lo que se realiza una diferenciacién en las
cargas de capital tomando en cuenta los perfiles de riesgo de todas las

entidades que forman parte del sistema financiero.
b) Pilar 2: Proceso de Revisidon Supervisora

Mediante este pilar se “busca evaluar la suficiencia de capital de cada
empresa acorde con los riesgos inherentes a los negocios que realizan y a la
calidad de gestion de dichos riesgos” (SBS, 2019, p.2). Por ello, el Pilar 2 esta
conformado por cuatro componentes: “(i) Proceso de Autoevaluacién de
Suficiencia de Capital, (ii) Supervision efectiva de dicho proceso, (iii)
Exigencia de colchones de capital y (iv) Accidon supervisora temprana” (SBS,
2019, p.2).

Proceso de Autoevaluacion de Suficiencia de Capital es el inicio de todos los
procedimientos establecidos y es realizado por la entidad supervisada ya que
“son las empresas las que deben contar con un proceso para evaluar la
suficiencia de su capital en funcién a su perfil de riesgo y con una estrategia

para mantener sus niveles de capital” (SBS, 2019, p.2). De esta manera,

“A partir de 2009 la SBS exige que las entidades que preparen y
presenten anualmente un Informe de Autoevaluacion de Suficiencia
de Capital (IASC) 13 detallado de las necesidades, fuentes y niveles
de capital previstos para los siguientes tres (3) afios, conforme con
una guia metodolégica que ha ido perfeccionando con el tiempo.

Finalmente, los tres componentes adicionales se llevan a cabo por el érgano

supervisor y los resultados obtenidos en los exdmenes de suficiencia son
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comparados con el analisis top down? que realiza la SBS con el fin de
determinar si existen diferencias relevantes y brindar retroalimentaciéon a las

instituciones supervisadas.
c) Pilar 3: Disciplina de Mercado

La SBS ha venido desarrollando la normativa necesaria para cubrir los
requerimientos establecidos para la aplicacion de este pilar en el pais,
relacionados a la divulgacion de informacion por parte de las instituciones

supervisadas.

La SBS reconoce la importancia de la disciplina de mercado puesto que se
cree que los participantes recompensaran una estrategia consciente de
administracion de riesgos en sus decisiones de crédito e inversion y
penalizaran un comportamiento mas arriesgado, lo cual se traducira en un
incentivo para que las entidades financieras manejen y controlen sus riesgos
de manera eficiente (SBS, 2019, p.2).

“‘En Basilea Il se establecen criterios cualitativos y cuantitativos para la
publicacion de informacion referente al ambito de aplicacién de las normas y
estructura de capital y la metodologia para determinar la adecuacién del
capital de las empresas” (SBS, 2019, p.2), con el fin de brindar informacion
relevante a los diversos agentes econdmicos sobre la capacidad que tienen

los bancos para afrontar posibles pérdidas financieras.

Asimismo, este pilar hace referencia a la divulgacion de informacion
cualitativa y cuantitativa acerca de los riesgos que enfrentan las
empresas, incluyendo los objetivos, politicas, estructura organizativa y
los procesos vinculados a la gestion de riesgos, asi como las
exposiciones, coberturas y mitigantes de dichos riesgos (SBS, 2019,

p.2).
De esta manera, la adopcion de este pilar asegura la transparencia de

informacién para todos los usuarios.

2 “Bajo este enfoque, la estimacion de los modelos se realiza para el sistema financiero en su
conjunto empleando los supuestos de cada escenario, para luego aplicarlos parametros obtenidos
a las entidades financieras, y asi estimar el impacto sobre los niveles de solvencia del sistema
financiero en los escenarios configurados” (SBS, 2018)
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2.2.3.3 Normas legales

En el “Texto Concordado de la Ley General del Sistema Financiero y del Sistema

de Seguros y Organica de la Superintendencia de Banca y Seguros de la Ley N°

26702 y sus modificatorias. Dentro de esta Ley se establecen las funciones,

ambito de competencia y finalidad de la SBS como ente supervisor y regulador,

las cuales se presentan en la siguiente tabla resumen:

Tabla 1: Normas correspondientes al ente regulador

Art. Titulo Resumen de |la norma Alcance
La SBS es una institucion constitucionalmente
auténoma cuyo objetivo es proteger los intereses
Superintendencia | del piblico en el &mbito de los sistemas financiero y
345° | de Bancay de seguros. De esta manera, ejerce el control y| Ente regulador
Seguros supervision de estas empresas, asi como del
cumplimiento de la ley organica vy disposiciones
complementarias del BCRP.
Autonomia y La presente Ley determina el marco de la autonomia
- | ambito de funcional, econémica administrativa de la
346 . . . Y . Ente regulador
competencia de la | Superintendencia de Banca y Seguros, su ambito de
Superintendencia | competencia y demas funciones.
Corresponde a la Superintendencia defender los
intereses del publico, cautelando la solidez
Finalidad de la economica y financiera de las personas naturales
347° . ] ey v P ¥ Ente regulador
Superintendencia |jurfdicas sujetas a su control, velando porgue se
cumplan las normas legales, reglamentarias vy
estatutarias que las rigen

Fuente: Congreso de la Republica 2019

Elaboracion: Propia

En la primera seccion de esta ley, se establecen normas comunes tanto para el

sector financiero como para el sector seguros, de las cuales se seleccionaron las

mas relevantes para la investigacion:
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Tabla 2: Normas comunes para el sector financiero y sector seguros

. itulo esumen de la norma cance
Art Titul R de | Al
Establece las cantidades minimas de capital social
para el funcionamiento de las empresas y sus
subsidiarias. Entre las gue se encuentran las Sector
16° | Capital minimo empresas de operaciones miultiples, empresas| financieroy
especializadas, bancos de inversion y empresas de | sector seguros
seguros. De esta manera, las empresas bancarias
requieren de un capital mayor a 5/. 14 900 000,00.
Las empresas del sistema financiero y del sector
seguros deben alcanzar una reserva equivalente no Sectar
67° | Reserva legal menor al 35% de su capital social. Esta se constituye | financiero vy
trasladando no menos del 10% de las utilidades | sector seguros
antes de impuestos.
Sila empresa de los sistemas financiero o de seguros
registra perdidas, se aplica a su cobertura el monto
. " . Sectar
. | Aplicacion de de las utilidades no distribuidas y de las reservas ] .
69 . . . financiero vy
reservas facultativas, y por la diferencia se reduce
Y sector seguros
automaticamente el monto de la reserva legal o del
fondo de garantia.
Mientras que la junta general de accionistas no haya
aprobado el respectivo balance final y la distribucion
- v - P . Sector
. | Distribucion de de utilidades, las empresas estan impedidas de ] .
72 o . . o financiero vy
utilidades repartir estas ganancias netas de un ejercicio anual
. y ) sector seguros
vy de otorgar participacion a sus directores en las
utilidades.

Fuente: Congreso de la Republica 2019

Elaboracion: Propia

De igual manera, se establecen normas especfficas tanto para las

conforman el sistema financiero como para las del sector seguros:

entidades que
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Tabla 3: Normas especfificas para el sistema financiero

Art. Titulo Resumen de la nerma Alcance
Las empresas del sistema financiero deben
Informacion al mantener informada a su clientela sobre el
135° ptblico sobre desarrollo de su situacidn econdmica y financiera. Sector
marcha de la Para ello, deben divulgar los estados financieros en financiero
empresa el diario oficial vy en uno de extensa circulacion
nacional.
L Las empresas del sector financiero gue capten
Clasificacion de las L e
o fondos del publico deben contar con la clasificacion Sector
136" | empresas del i , .
. ) . de por lo menos dos empresas clasificadoras de financiero
sistema financiero | .
riesgo cada seis meses.
La Superintendencia tendra a su cargo un sistema
Organizacion de la |integrado de registro de riesgos financieros,
158° Central de Riesgos | crediticios, comerciales y de seguros denominado Sector
e informacion que | “Central de Riesgos”, el mismo que contara con financiero
contendra informacién consolidada y clasificada sobre los
deudores de las empresas.
Encaje minimo . .
. I . El encaje minimo legal es no mayor al 9% del total Sector
162° |legal y encajes . . i ! .
. de las obligaciones sujetas a encaje. financiero
adicionales
Este articulo detalla la forma en que debe estar
184° Patrimonio constituida el patrimonio efectivo de las empresas, Sector
efectivo el cual podra ser destinado a cubrir riesgo de financiero
crédito, riesgo de mercado y riesgo operacional.

Fuente: Congreso de la Republica 2019

Elaboracion: Propia
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Tabla 4: Normas especfificas para el sistema de seguros

Art. Titulo Resumen de la norma Alcance

Las empresas de seguros se someten como minimo
dos veces al afio a una clasificacion de riesgo por
empresas clasificadoras independientes. Estas
clasificaciones incluiran los sistemas de medicion y | Sector Seguros
administracion de riesgos, la solidez patrimonial, la
rentabilidad y la eficiencia financiera y de gestion, y
la liquidez.

Clasificacidn de las
empresas del
sistema de
SeguUros

296"

La SBS publica cuando menos trimestralmente
Publicacion de informacion actualizada, destinada a divulgar los
informacion principales indicadores de la situacidn patrimonial,
financiera y de gestidn de las empresas de seguros.

297° Sector Seguros

El importe del patrimonio de solvencia se establece
: - en funcién de la cifra mas alta que resulte de Ia
. | Patrimonio de o . .
208 solvencia aplicacidn del margen de solvencia establecido en el | Sector Seguros
articulo 303" y el capital minimo fijado en el articulo
16"

Las empresas de seguros y/o reaseguros solo
pueden tomar créditos, en el pais o en el exterior,
Limites de por una suma gue no exceda el equivalente de su
endeudamiento patrimonio efectivo. Asimismo, en relacidn al
otorgamiento de fianzas, es de 11 wveces el
patrimonio efectivo.

302° Sector Seguros

El margen de solvencia lo determina la SBS en
funcion del importe anual de las primas y la carga
media de siniestralidad en los dltimos tres ejercicios.
Asi, cuando el margen de solvencia supere al| Sector Seguros
patrimonio efectivo, la empresa de seguros debe
presentar un programa de adecuacion patrimonial
de acuerdo a las regulaciones que dicte la SBS.

Margen de

303° )
solvencia

Fuente: Congreso de la Republica 2019

Elaboracion: Propia

2.2.4 Bolsa de Valores de Lima — BVL

2.2.4.1 Historia de la Bolsa de Valores de Lima — BVL

“La Bolsa de Valores de Lima tiene antecedentes en el Tribunal del Consulado
que fue en el siglo XIX el mas alto tribunal de comercio y tuvo un papel decisivo
en el nacimiento de la Bolsa de Comercio de la Capital” (BVL, 2019). Asi, en 1857
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se impulsaron medidas liberales que permitieron la creacion de la “(...) Bolsa de
Comercio de Lima el 31 de diciembre de 1860, la cual inicié sus actividades el 7
de enero de 1861”.

En 1898 y en 1901 se publicaron el primer Boletin y la primera Memoria de la
Bolsa Comercial de Lima, ambos documentos son publicados hasta la actualidad
y se presentan ala Junta de Socios a través de la Camara Sindical (BVL, 2019).
De esta manera en la Bolsa Comercial de Lima se negociaban acciones, bonos y
cédulas, principalmente provenientes de bancos y empresas de seguros, asi
como instrumentos de deuda peruana. “La cotizacién de valores fue la actividad
primordial tanto por parte de la Camara Sindical como de la Comision del Interior”
(BVL, 2019).

Como resultado de la volatilidad y las enormes fluctuaciones de los valores
durante la crisis de los afos 30 asi como los cambios generados luego de la
Segunda Guerra Mundial, se introdujeron nuevos cambios institucionales. De esta
manera, “se iniciaron reformas en 1945 que desembocaron en la creaciéon de la
nueva Bolsa de Comercio de Lima en 1951” (BVL, 2019). Finalmente, en el afio
1971, luego de que se implementen programas educativos tanto para negociar en
la Rueda de Bolsa como en la generacién de un mercado de valores real, (...) “las
condiciones estaban maduras para la fundacion de la actual Bolsa de Valores de
Lima” (BVL, 2019).

2.2.4.2 Funciones de la Bolsa de Valores de Lima — BVL

Una de las instituciones esenciales para el mercado de valores peruano es la
Bolsa de Valores de Lima y es una de las mas importantes bolsas dentro de los

mercados de paises emergentes. Esta institucion

“(...) es una sociedad que se encarga de facilitar la negociacién de valores
inscritos brindando los servicios necesarios para que esto se desarrolle de
manera justa, competitiva, ordenada, continua y transparente de acuerdo
a los lineamientos de la Ley del Mercado de Valores y sus normas
complementarias y/o reglamentarias” (BVL, 2019).

De esta manera, la BVL tiene como principales funciones:
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e El proporcionar locales, sistemas y mecanismos que permitan, a
quienes participen del mercado, disponer de informacion
transparente acerca de las propuestas de comercializacion de
valores para que pueda darse una ejecucion imparcial de las
ordenes vy liquidacion de operaciones.

e Procurar el desarrollo creciente del mercado al fomentar
negociaciones de valores por medio de actividades y servicios.

e |Inscribir y registrar, en conformidad con disposiciones legales y
reglamentarias, valores para su negociacion en Bolsa.

e Otorgar informacion pertinente al publico acerca de los Agentes de
Intermediacion como de las operaciones bursatiles.

e Dar a conocer continuamente informacion sobre la cotizacion de los
valores, la marcha econdmica y eventos trascendentes de emisores
al publico interesado (BVL, 2019).

En este sentido, la informacién disponible sobre las instituciones participantes,
entre las que se encuentran las entidades del sistema financiero, sera de gran
utilidad, debido a que se podra comparar la evolucion de los precios de las
acciones de forma historica, la cual se evaluara en base al contexto econémico
nacional e internacional. Este analisis permitira ejecutar proyecciones con un
mayor grado de exactitud sobre el desempefio de en el mercado de las acciones

de la empresa valorizada.

2.2.5. Situacion financiera y situacion econémica de entidades del sistema

financiero

En esta seccion se aborda los resultados y desempefio econdomicos del sistema
financiero en comparacién con economias a nivel mundial, esto con el fin de
mostrar la solidez de la economia peruana y la manera en que el sistema

financiero se ve afectado ante choques econémicos de gran magnitud.

2.2.5.1. Situacion econdémica

El ultimo informe del BCRP (2018) indica que el crecimiento de América Latina

disminuyd a 1.2% en 2018 debido a la inestabilidad en los mercados
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internacionales vinculados a la politica fiscal expansiva de los Estados Unidos que
llevé a un conflicto comercial con China. Esto causé una reduccion en la demanda
de metales basicos por parte de China, que en consecuencia afectd los precios
de la mayoria de los productos basicos. Sin embargo, el BCRP estima que la tasa
de crecimiento de América Latina en 2019 y 2020 seria de 1.8% y 2.3%,
respectivamente. La recuperacion de la economia en la region, segun el BCRP,
estaria impulsada en parte por una mayor estabilidad en el conflicto comercial
que, junto con una recuperacién en la economia de China, permitiria un aumento

en los precios de los productos basicos (BCRP 2018).

La tasa de crecimiento del PBI tiene un fuerte impacto en todos los sectores del
pais. Un aumento en la tasa del PBl es un sintoma de bienestar y refleja la
estabilidad en la economia con tasas de desempleo mas bajas y un aumento en
el poder adquisitivo de los agentes econdmicos, que es uno de los principales
impulsores del mercado bancario y de seguros (CFA Institute, 2018). Segun el
Banco Mundial (2018), Peru ha sido una de las economias de mas rapido
crecimiento en América Latina y el Caribe, con una tasa esperada de 3.9% en

2018, impulsada por la demanda interna.

Segun el ultimo informe del INEI, los servicios financieros (Banca, microfinanzas,
seguros, entre otros) son el segundo sector de mas rapido crecimiento (109%),
con una tasa de crecimiento anual promedio de 8.1% de 2008 a 2017. También
representan el 4.5% de los ingresos brutos del pais. Aunque el sector tuvo uno de
los impactos mas duros en 2017, principalmente debido a los escandalos de
corrupcion, el fendmeno infantil y los proyectos de construccién inmovilizados .
(2018).

2.2.5.2 Situacion financiera

Tal como se menciond antes, el sistema financiero peruano consta de 54
companiias financieras que poseen alrededor de 464 mil millones de soles en
activos, de los cuales 16 son bancos comerciales. En ese sentido, el BCRP

menciona lo siguiente:

El sistema financiero peruano continu6 manteniendo una posicién estable
en los ultimos doce meses, en un contexto de crecimiento del crédito. El
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mayor dinamismo de las colocaciones permiti® un aumento de la
rentabilidad que se registrdo conjuntamente con una leve disminucién de los
indicadores de liquidez y de solvencia. Pese a ello, estos indicadores
siguen siendo holgados y se ubican en sus niveles promedio del ultimo
quinquenio (BCRP, 2019, p.7).

Cuadro N° 1

Fuente: BCRP

Los bancos, por su parte, representan mas del 87% de todos los depdsitos,
créditos directos y activos totales. De estas 16 empresas, se destacan cuatro:
Banco de Crédito del Peru (BCP), BBVA, Scotiabank e Interbank. La
concentracion del mercado en Peru es mas alta que en otros paises de América
Latina (SBS 2019). Segun el ranking de créditos, en Banco de Crédito es el que

lidera el sector con una participacion de 34% tal como se muestra en el grafic

Grafico N° 1: Ranking de Créditos

Fuente: SBS
Elaboracion: Propia
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Del mismo modo, para €l caso de depositos la mayor participacion adn la
mantiene el Banco de Crédito (34%) seguido por BBVA (21%). Ambos bancos son
los que dominan en sector por su gran tamafio y antigiedad. EIl resto de
participacion esta dividida entre Scotiabank (14%), Interbank (13%) y otros bancos

(18%) tal como se puede observar en el grafico 2:

Grafico N° 2: Ranking de depdsitos

S
L/

Fuente: SBS

Elaboracion: Propia

Por otro lado, la rentabilidad del sector financiero muestra un desempeno 6ptimo.
ASBANC menciona lo siguiente:

“Por su parte, el nivel de rentabilidad registrado por el sistema bancario,
medido a través del ROE, se ubicé en 18.41% en diciembre del 2018, 0.11
puntos porcentuales por encima de lo anotado un afio atras. La mayor
rentabilidad del sistema bancario se explica -principalmente- por el
incremento de la intermediacion financiera registrada el afio pasado y una
mayor eficiencia” (2019).

Como se muestra en la cita y se observa en la grafica, la rentabilidad de los
bancos peruanos no ha mantenido un crecimiento constante. Ademas, se puede

notar que desde el 2016 ha sufrido una ligera disminucion.

30



Grafico N° 3: Indicador de rentabilidad

Indicador de Rentabilidad (ROE): Jun'17 - Jun'19
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Fuente: ASBANC

2.2.5.3 Evolucion de los créditos en el sistema Financiero

La economia peruana ha tenido un crecimiento sostenido. Esto beneficio a las
empresas del sector financiero en gran medida, ya que al mejorar el mercado
también mejoraba la cartera de créditos de las empresas financieras. Esto debido
a que las empresas estaban en expansion por el gran auge economico. Esto se
puede verificar con los datos emitidos por la SBS. Esta entidad menciona lo
siguiente:

“Al cierre del ano 2018, los saldos de los créditos directos y depositos del
sistema financiero ascendieron a S/ 315 895 y S/ 298 689 millones,
respectivamente. Esto representd un crecimiento interanual (excluyendo el
efecto de la variaciéon de tipo de cambio) de 3,7% de los créditos y de 6,4%
de los depdsitos. Como porcentaje del PBI, los créditos registraron un leve
incremento y los depodsitos se mantuvieron estables, en comparacion con
los niveles observados en el 2017, y se situaron en 40,6% y 38,6%,
respectivamente” (SBS, 2019,).

Esta afirmacién viene sustentada con la evolucién histérica de los créditos directos
en la que se puede notar un crecimiento progresivo de los créditos. No obstante,

la variacion anual no ha seguido esta tendencia desde junio del 2018.
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Grafico N° 4: Créditos directos del Sistema Financiero

Fuente: SBS

2.2.6 Ratios Financieros

Los ratios financieros se utilizan para evaluar la salud financiera general de las
empresas, con el objetivo final de tomar mejores decisiones de inversion
(Corporate Finance Institute, s.f., p.3). Asimismo, mediante el uso de estos ratios
podremos comprender el desempeno de las instituciones en relacion a su

eficiencia y rentabilidad.

Para el caso de las entidades del sistema financiero, los ratios tienen una forma
de calculo distinta a los comunmente utilizados en finanzas corporativas, por lo
que para desarrollarlos de forma mas amplia se utilizaran el Glosario de Términos
e Indicadores Financieros publicado por la SBS, asi como la Guia de Compilacion
de Indicadores de Solidez Financiera emitida por el FMI.

2.2.6.1 Ratios de liquidez

Los indicadores de liquidez se utilizan para evaluar la solidez financiera de una
empresa, ya que estos miden su capacidad para pagar obligaciones de deuda
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tanto a corto como a largo plazo (Corporate Finance Institute, s.f., p.21). De esta
manera, el analisis de estos ratios nos permitira determinar el riesgo relacionado
a los créditos de la institucion financiera evaluada en esta investigacion. Para el
caso especifico de las instituciones financieras, se cuentan con tres ratios

principales:

e Ratio de Liquidez: “Es el promedio mensual de los saldos diarios de los
activos liquidos (MN o ME) dividido entre el promedio mensual de los
saldos diarios de los pasivos de corto plazo (MN o ME)” (SBS, 2010, p.8).
Asimismo, de acuerdo a la regulacion vigente, “las instituciones financieras
deben mantener un ratio minimo de 8% en MN y de 20% en ME” (Congreso
de la Republica, 2009).

e Ratio de Liquidez Global: este ratio es el indicador del “promedio mensual
de los saldos diarios de los activos liquidos en moneda nacional y en
moneda extranjera entre el promedio mensual de los saldos diarios de los

pasivos de corto plazo en moneda nacional y en moneda extranjera” (SBS,
2010, p.8).

e Caja y Bancos sobre Obligaciones a la Vista: “Es la capacidad de la
empresa para afrontar sus obligaciones a la vista (MN o ME) con el efectivo

disponible en moneda nacional o extranjera (SBS, 2010, p.8).
2.2.6.2 Ratios de eficiencia y gestion

Los ratios de eficiencia se utilizan para medir qué tan bien una empresa esta
utilizando sus activos y recursos (Corporate Finance Institute, s.f., p.21). Estos
indicadores examinan generalmente cuanto tiempo le lleva a una empresa cumplir
con segmentos de sus operaciones. Asi, los ratios que propone la SBS para

evaluar a las entidades bajo su supervision son los siguientes:

e Depositos sobre Numero de Oficinas: “el indicador mide el monto promedio
de depdsitos captado en cada oficina. Para la construccion del indicador,
se considera el total de depdsitos, incluyendo los recibidos en las

sucursales del exterior” (SBS, 2010, p.8).

33



Gastos de Administracion Anualizados sobre Activo Rentable Promedio
(%): “Este indicador mide el gasto medio generado en los ultimos 12 meses
en personal, directorio, servicios recibidos de terceros, impuestos y
contribuciones por cada nuevo sol de activo rentable promedio de los
ultimos doce meses” (SBS, 2010, p.8).

Gastos de Operacion sobre Margen Financiero Total (%):

Este indicador mide el porcentaje de los ingresos netos que estan
destinados a cubrir gastos en de personal, directores, servicios prestados
por terceros, impuestos y contribuciones, depreciaciones y amortizaciones.
“El margen financiero total equivale al margen financiero bruto, mas los
ingresos por servicios financieros, menos los gastos por servicios

financieros y mas otros ingresos y gastos” (SBS, 2010, p.8).

2.2.6.3 Ratios de solvencia

“Los ratios de solvencia representan el interés remanente de los propietarios en
los activos de las instituciones después de deducir los pasivos” (FMI, 2006, p.81).
Por ello, estos datos brindan una medida global de los recursos de capital con los
que cuentan las entidades del sistema financiero, el cual es fundamental para la
absorcién de posibles pérdidas. Asi, los dos ratios mas utilizados para analizar la

solvencia son dos:

Ratio de capital global: Este ratio financiero, mide la suficiencia de capital
de las instituciones y se basa en las definiciones de capital de Basilea
senaladas anteriormente (FMI, 2006, p.81) y se calcula dividiendo el
“patrimonio efectivo sobre los activos y contingentes ponderados por riesgo

de crédito, de mercado y operacional” (BCRP, 2015, p.2).

Ratio Capital/Activos: “este indicador mide el apalancamiento financiero”
(FMI, 2006, p.81), es decir, el grado en que los activos se encuentran
financiados con fondos de terceros y es otro ratio que evalua la suficiencia
de capital de las instituciones del sistema financiero. Se calcula dividiendo
el capital y reservas, incluyendo el capital nivel 1, entre los activos
financieros y no financieros totales (FMI, 2006, p.81).
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2.2.6.4 Ratio de calidad de activos

Estos ratios se emplean principalmente para “detectar problemas de calidad de
los activos de la cartera de préstamos. (...) Por lo general, son indicadores
retrospectivos porque identifican los préstamos en mora cuando ya han surgido
los problemas” (FMI, 2006, p.81). De esta manera, se puede identificar la parte de
la cartera total de activos con niveles elevados de riesgo que se vera reflejada en

el valor de la empresa.

e Carteracon riesgo: “esta compuesta por los Créditos directos e indirectos
por categoria de riesgo del deudor con un nivel de riesgo mayor que la
categoria normal” (BCRP, 2015, p.2).

e Activo Rentable sobre Activo Total (%): “este indicador mide la

proporcién del activo que genera ingresos financieros” (SBS, 2010, p.8).

e Cartera Atrasada/ Créditos Directos: “Porcentaje de los créditos directos
que se encuentra en situacion de vencido o en cobranza judicial” (SBS,
2010, p.8). Este ratio se aplica por separado a los créditos en moneda

nacional y en moneda extranjera.

e Créditos Refinanciados y Reestructurados/ Créditos Directos:

‘porcentaje de los créditos directos que han sido refinanciados o
reestructurados” (SBS, 2010, p.8).

e Provisiones / Cartera Atrasada: “porcentaje de la cartera atrasada que

se encuentra cubierta por provisiones” (SBS, 2010, p.8).

2.2.6.5 Ratios de rentabilidad

Los indices de rentabilidad son meétricas financieras utilizadas para medir y
evaluar la capacidad de una empresa para generar ingresos en relacién con los
ingresos, los activos, los costos y el capital de los accionistas durante un periodo
de tiempo (Corporate Finance Institute, s.f.,, p.21). Mediante el analisis de estos
ratios se podra determinar qué tan bien una empresa utiliza sus activos para

producir ganancias y valor para los accionistas y segun los cuales la cotizacion de
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sus acciones puede verse afectada considerablemente. De esta manera, dentro

los principales ratios de rentabilidad para el sistema financiero tenemos:

e Rendimiento del patrimonio neto: se calcula dividiendo el ingreso neto
(ingreso bruto menos gastos brutos) entre el capital correspondiente al
mismo periodo. Este indicador financiero busca medir la eficiencia con la
que las instituciones del sistema financiero utilizan su capital, asi como

sobre la sostenibilidad de su posicion de capital (FMI, 2006, p.82).

e Rendimiento de los activos: este ratio busca medir la eficiencia con la
que las instituciones del sector financiero utilizan sus activos y se puede
interpretar junto con el ratio anterior. “El rendimiento de los activos se
calcula dividiendo el ingreso neto entre el valor medio de activos totales
correspondiente al mismo periodo” (FMI, 2006, p.82). Cabe resaltar que los
montos de ingresos netos no incluyen los ingresos extraordinarios e

impuestos.

e Ingresos Financieros sobre Ingresos Totales: “este indicador mide la
contribucion de los ingresos financieros en los ingresos totales de la
institucién acumulados en el afio” (SBS, 2010, p.8). Asi, el ratio permite
analizar el grado en que su actividad de intermediacion financiera les

genera ingresos.

e Ingresos Financieros Anualizados sobre Activo Rentable Promedio:
“este indicador mide el rendimiento implicito que recibe la empresa por el
total de activo rentable promedio de los ultimos 12 meses” (SBS, 2010,
p.8). De esta manera, se evalua el grado en que los activos rentables

permiten la generaciéon de ingresos financieros
2.2.7. Valorizacion de empresas

2.2.7.1 Wacc

El Weighted Average Cost of Capital es un promedio ponderado del costo de
capital de la empresa r(E) y su costo de deuda r(D), con las ponderaciones
creadas por los valores de mercado del patrimonio de la empresa (E) y deuda (D)

(Benningna, 2014, p.71):
36



Cuadro 1: Férmula del WACC

Fuente: Benningna, 2014, p.71

Uno de los principales problemas técnicos es el calculo del costo de capital de la
empresa r(E). Para realizar dicho calculo se considerara la tasa de descuento
aplicada a los flujos de capital de la compaiiia, la cual estara basada en el Modelo
CAPM (Capital Asset Pricing Model). Dicho modelo calcula el costo de capital
basado en la correlacion entre los rendimientos de capital de la empresa y los
rendimientos de una cartera de mercado (Benningna, 2014, p.72), el cual sera

desarrollado mas ampliamente en el apartado siguiente.

El otro componente problematico del costo de capital es el costo de la deuda r(D),
debido a que se debe realizar una estimacion del costo futuro anticipado de los
préstamos de la empresa. De esta manera, Benningna propone tres modelos para

calcular el costo de la deuda:

e Elcostode la deuda r(D) se calcula mas comunmente mediante los pagos
de intereses netos actuales divididos por su deuda neta promedio (deuda
neta: deuda menos efectivo y valores negociables).

e Un método alternativo para calcular el r(D) es imputando el costo de la
deuda de la empresa de una curva de rendimiento ajustada por calificacion.

e Finalmente, se puede calcular el rendimiento esperado de los bonos de la

empresa como un proxy por su costo de la deuda (2014).
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Para alcanzar los objetivos de la investigacion, el modelo a utilizar en el calculo
del costo de deuda sera el primero, ya que, en nuestra opinion, es una
aproximacion mas conservadora y la que mejor se adapta a la informacion

disponible.

2.2.7.2 CAPM

Este modelo fue introducido, en un comienzo, por Sharpe en 1964; sin embargo,
en la literatura sobre finanzas, lo mas comun es hacer referencia a tres autores
como inicio y posterior desarrollo de la teoria de mercado de capitales: Sharpe
(1964), Lintner (1965) y Mossin (1966) (Ferrando 2005: 114).

El Modelo de Valuacion de los Activos de Capital (CAPM, por sus siglas en inglés)
nos da una prediccion precisa sobre la relacion que se debe obtener entre el
riesgo de un activo y surendimiento esperado. De esta forma, de acuerdo a Kane
esta relaciéon cumple dos funciones vitales:

Primero, proporciona una tasa de rendimiento de referencia evaluando
posibles inversiones. En segundo lugar, el modelo nos ayuda a hacer una
conjetura sobre el rendimiento esperado de los activos que aun no han sido
comercializado en el mercado (2014, p.291).
En este sentido, “el CAPM deriva el costo de capital de la empresa de su
covarianza con el rendimiento del mercado” (Benningna, 2014, p.81). La clasica

féormula CAPM para el costo de capital de la empresa es:

Cuadro 2: Férmula del CAPM

Fuente: Benningna, 2014, p.291
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Cada una de las variables, seran desarrolladas con mayor profundidad en caso
aplicativo del modelo de ingresos residuales, en los que se mostrara con mayor

detenimiento el calculo del Beta, la tasa libre de riesgo y la prima de mercado.

2.2.7.3 Tasa de descuento

La tasa de descuento es empleada para la valorizacién de diversos activos
financieros como por ejemplo la estimaciéon del precio de un bono. “La tasa de
descuento es un término general para cualquier tasa utilizada para encontrar el
valor presente de un flujo de caja futuro. Una tasa de descuento refleja la
compensacion requerida por los inversores por retrasar el consumo,
generalmente asumido que es igual a la tasa libre de riesgo, y su compensacion

requerida por el riesgo del flujo de caja” (Schweser, 2018, p.156).

Por lo general, la tasa de descuento es empleada para determinar el valor
intrinseco de una accioén o también denominado valor fundamental. Para estimarla

se emplean diversas metodologias para obtener una tasa requerida.

2.2.7.4 Valor fundamental

El valor fundamental es un concepto muy empleado en el mundo de la valorizacion
de empresas. El CFA Institute define al valor fundamental como el valor de un
activo dado una comprension hipotética completa de las variables en condiciones
actuales para la inversidbn en un activo; El valor obtenido se estima bajo
condiciones actuales (CFA institute, 2018). En otras palabras, el valor intrinseco
o valor fundamental de un activo es el valor que un inversionista racional con pleno
conocimiento de las caracteristicas del activo pagaria voluntariamente (Schweser,
2018, p.156). En ese sentido, el valor fundamental mostrara un resultado que una
persona podria pagar por un activo en un periodo de tiempo teniendo en
consideracion diversos supuestos. Para esta investigacion, se calculara el valor
fundamental para una empresa que cotiza en la bolsa de valores de Lima:

Interbank
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2.2.7.5 Simulacion de Montecarlo

La simulacion montecarlo es una herramienta muy usada en diversos sectores

como en las finanzas y la estadistica. Azofeifa la define de la siguiente manera:

“La simulacién Monte Carlo es basicamente un muestreo experimental
cuyo proposito es estimar las distribuciones de las variables de salida que
depende de variables probabilisticas de entrada. Los investigadores
acuinaron este término por su similaridad al muestreo aleatorio en los
juegos de ruleta en los casinos de Monte Carlo”. (2013)
Como se puede observar, esta herramienta realiza simulaciones con variables de
salida para obtener una probabilidad estadistica. En base a ello, se emplea esta
herramienta para calcular la probabilidad de las variables que se tomaran como

supuestos para las proyecciones que se realizara para el banco Interbank.

2.2.8 Métodos de valorizacion de una empresa

En esta seccidn se describiran las principales y mas aceptadas metodologias de
valorizacion de empresas existentes y sobre las cuales se trabajara una de las

hipétesis especificas de la investigacion.

2.2.8.1 Modelo de Descuento de dividendo

El modelo de descuento de dividendos esta basado en la justificacion de que el
valor intrinseco de las acciones es el valor presente de los dividendos futuros
(Schweser, 2018, p.359). De esta manera, la forma general del modelo es la

siguiente:
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Cuadro 3: Férmula del MDD

Fuente: CFA Institute, 2018

El modelo se extiende desde la tenencia de la accion durante sdélo un periodo

hacia la tenencia durante multiples periodos. Asi, para ambos casos se usan las

siguientes formulas matematicas:

e Para 1 periodo

Cuadro 4: Férmula del MDD 1 periodo

dividend to be received year-end price

(1+ke) (1+ke)

value =

Fuente: CFA Institute, 2018

e Para multiples periodos

Cuadro 5: Formula del MDD, multiples periodos

D, Dy Py
(1+ke) + (1+k)? + (1+k,)?

value =

Fuente: CFA Institute, 2018
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2.2.8.2 Modelo de Flujo de caja libre

Un modelo de flujo de efectivo descontado aplicado a la valoracion de patrimonio
obtiene el valor de las acciones comunes como el valor presente o descontado de
su efectivo futuro esperado (CFA Institute, 2019, p.280). El flujo de caja libre
(FCF), es comunmente usado en modelos de descuento de flujo de efectivo,
porque representa la cantidad potencial de efectivo que puede ser pagado a los
acreedores. En este sentido, el flujo de caja libre descontado refleja la capacidad
de la firma para pagar dividendos; sin embargo, también es util para firmas que
actualmente no pagan dividendos (Schweser, 2018, p.361).

De acuerdo a Benninga (2014), el método de flujo de efectivo con descuento

(DCF) se centra en dos conceptos centrales:

e Los flujos de caja libres (FCF) de la empresa se definen como el efectivo
creado por las actividades operativas de la empresa.
e El costo promedio ponderado de capital (WACC) de la empresa es la tasa

de descuento ajustada al riesgo de los FCF.

De esta manera, el valor de la empresa es la sumatoria de los flujos de caja libre
descontados a la tasa WACC:

Cuadro 6: Férmula de Enterprise Value

Fuente: Benninga, 2014, p.281

Existen dos formas de obtener los flujos de caja libres de una empresa, ya sea
partiendo de la utilidad neta o de la utilidad antes de intereses e impuestos (EBIT).
En nuestra opinion, la mejor forma para calcular el flujo de caja es partiendo del
EBIT, principalmente, por la dificultad que hay en la proyeccion de los impuestos

por pagar para el calculo de la utilidad neta, punto sera tratado a profundidad en
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el desarrollo de la investigacion. En este sentido, el FCF se obtiene de la siguiente

manera:

Cuadro 7: Metodologia para obtener el flujo de caja libre

Fuente: Benningna, 2014, p.283

De esta manera, el FCF se define como el efectivo restante después de que una
empresa cumple con todas sus obligaciones de deuda y proporciona los gastos
de capital necesarios para mantener los activos existentes y para comprar los
nuevos activos necesarios para respaldar el supuesto crecimiento de la empresa
(Schweser, 2014, p.361). La parte mas complicada en la obtencién de estos flujos
se encuentra al momento de realizar las proyecciones, las cuales se basan en
data contable. Al igual que el caso anterior, este punto sera desarrollado mas

adelante.

2.2.8.3 Modelo de valorizacion por Muiltiplos

En un enfoque de precio multiple, un analista compara el valor de una accién
precio multiple a un valor de referencia basado en un indice, un grupo industrial
de empresas o un Grupo de firmas dentro de un sector (Schweser, 2018, p.369).
Los multiplos mas comunes utilizados para la valoracion son los ratios price to
earnings (precio a ganancias), price to cash flow (precio a flujo de caja), price to
sales (precio a ventas) y price to book value (precio a valor contable) y de definen

de la siguiente manera:
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e Price to earnings (P/E): la relacion P/E es el precio de las acciones de una
empresa dividido por ganancias por accion.

e Price to sales (P/S): la relacion P/S es el precio de las acciones de una
empresa dividido por las ventas.

e Price to book value (P/B): la relacion P/B es el precio de las acciones de
una empresa dividido por Valor contable del patrimonio neto por accion.

e Price to cash flow (P/CF): la relacion P/CF es el precio de las acciones de
una empresa dividido por flujo de efectivo por accion, donde el flujo de
efectivo puede definirse como flujo de efectivo operativo o flujo de caja libre
(Schweser, 2018, p.369).

Estos multiplos de precios se calculan faciimente y se pueden usar en series de

tiempo y comparaciones transversales.

De esta forma, cuando comparamos un multiplo de precio, como P/E, para
una empresa con los de otras empresas segun los precios del mercado,
estamos utilizando multiplos de precios basados en comparables. Por el
contrario, los multiplos de precios basados en fundamentos nos dicen que
deberian ser multiplos basados en algun modelo de valoracién y, por lo
tanto, no dependen de los precios actuales de mercado de otras compafiias
para establecer su valor (Schweser, 2018, p.369).
Por ello, estos ratios pueden indicar si las acciones de la compafia estan
subvaluadas o sobrevaluadas para generar oportunidades de inversion. Ademas,
se ha demostrado que muchas de estas proporciones son utiles prediciendo
retornos de acciones, puesto que “(...) bajos multiplos se asocian con mayores

retornos futuros” (Schweser, 2018, p.369).

2.2.8.4 Modelo de Ingresos Residuales

Como concepto econdmico, el ingreso residual tiene una larga historia, que se
remonta a Alfred Marshall a fines del siglo XIX. Desde la década de 1920, la
empresa General Motors utilizé el concepto para evaluar uno de sus segmentos
de negocios. Mas recientemente, Los modelos de ingresos residuales es conocido
por otros nombres como beneficio econdmico, ganancias econdémicas, ganancias

anormales o valor agregado econdmico porque es una estimacion del beneficio
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de la empresa después de deducir el costo de todo el capital: deuda y capital. se

utiliza el término ganancias anormales (CFA Institute, 2018).

Asimismo, el Modelo de ingreso residual también se ha denominado tanto el
modelo de ingresos anormales descontados como el modelo de Edwards-Bell-
Ohlson por los nombres de los investigadores en el campo. El modelo de
valoracion analiza el valor intrinseco del patrimonio neto como la suma de dos

componentes:

e ¢l valor contable actual del patrimonio neto, y

e ¢l valor presente del ingreso residual futuro esperado (CFA institute, 2018).

A largo plazo, respecto al valor intrinseco, las compafias que generan ganancias
por mas que el costo de capital deberian vender por mas del valor en libros, y las
companias que ganan menos que el costo de capital deberian vender por menos
del valor en libros (CFA institute, 2018). Segun el modelo de ingreso residual, el
valor intrinseco de las acciones comunes se puede expresar de la siguiente

manera:

Cuadro 8: Férmula del residual income

Fuente: CFA Institute, 2018
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3. Hipotesis y Variables

3.1 Hipétesis

3.1.1 Hipétesis General

e El modelo de ingresos residuales es el mas adecuado para la valorizacion

de empresas financieras peruanas.

3.1.2 Hipétesis Especificas

e El modelo de ingresos residuales presenta mas fortalezas y menos

debilidades que otros modelos de valorizacion de empresas financieras.

e La regulacion de la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP hace mas
restringida la eleccion del modelo de valorizacion de empresas financieras

peruanas.

e El modelo de ingresos residuales contribuye en la obtencion de un valor

fundamental mas preciso de la entidad valorizada

3.2 Variables

3.2.1 Identificacion de variables

a) Variable 1: Modelo de ingresos residuales
Indicadores:
i. Tasa de descuento
ii. Ratio de solvencia
iii. Ratios de rentabilidad
iv. Ratios de apalancamiento

v. Evolucion de los créditos

b) Variable 2: Valorizacion de empresas
Indicadores:
i. Ratios de rentabilidad
ii. Ratios de gestidn

iii. Ratios de Apalancamiento
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iv. Tasa de descuento

c) Variable 3: Fortalezas
Indicadores:
i. Ratios de rentabilidad
ii. Ratios de gestion
iii. Ratios de Apalancamiento

iv. Valor fundamental

d) Variable 4: Regulacion de la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP
Indicadores:
i. Normas legales
ii. Pilares regulatorios

e) Variable 5: Modelos de valorizacién
Indicadores:
i. Concepto

ii. Tipos de modelos

f) Variable 6: Valor fundamental
Indicadores:

i. Concepto

ii. Simulacion Montecarlo

3.2.2 Operacionalidad de variables

a) Variable 1 -Modelo de ingresos residuales: es el modelo base sobre el que
se llevara a cabo la investigacion, por lo que es necesario desarrollar las
investigaciones realizadas en torno a este modelo, conceptualizarlo y

establecer su estructura.
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Indicadores:

Ratio de solvencia: Estos ratios buscan medir la efectividad vy
habilidad de la empresa para el pago de sus deudas, tanto a corto
plazo como largo plazo. Con ello se busca determinar la frecuencia
de pagos para la proyeccion de deuda.

Ratios de rentabilidad: Como se menciond anteriormente, los ratios
de rentabilidad permiten medir la efectividad y eficiencia del uso de
los recursos para generar beneficio econémico.

Ratios de apalancamiento: Ratios empleados para medir los niveles
de deuda de una empresa. Con ello se busca establecer los niveles
historicos de deuda para realizar las proyecciones para la valuacion
de la empresa.

Evolucion de los créditos: La evolucion de los créditos busca
establecer una relacion con variables macroecondémicas para
determinar su correlacién y futuro crecimiento o recesion.

Tasa de descuento: Tasa empleada bajo el modelo CAPM para traer

a valor presente los flujos proyectados.

b) Variable 2 - Valorizacion de empresas: La valorizacion de empresas es el

tema general de la investigacién, de modo que se debe detallar en qué

consiste y los conceptos financieros involucrados en su desarrollo.

Indicadores:

iv.

Ratios de rentabilidad: Como se menciond anteriormente, las ratios
de rentabilidad permiten medir la efectividad y eficiencia del uso de
los recursos para generar beneficio econdémico.

Ratios de gestion: Estos ratios buscan medir el nivel de frecuencia en
que los activos se convierten en efectivo.

Ratios de Apalancamiento: Ratios empleados para medir los niveles
de deuda de una empresa. Con ello se busca establecer los niveles
histéricos de deuda para realizar las proyecciones para la valuacion
de la empresa.

Tasa de descuento: Tasa empleada bajo el modelo CAPM para traer

a valor presente los flujos proyectados.
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c) Variable 3 - Fortalezas: Para esta variable se llevara a cabo una

comparacion entre los diferentes modelos de valorizacién para poder

identificar el modelo que tiene mas fortalezas para la valorizacion de

empresas del sector financiero peruano.

Indicadores:

iv.

Ratios de rentabilidad: Como se menciond anteriormente, los ratios
de rentabilidad permiten medir la efectividad y eficiencia del uso de
los recursos para generar beneficio econdmico.

Ratios de gestion: Estos ratios buscan medir el nivel de frecuencia en
que los activos se convierten en efectivo

Ratios de Apalancamiento: Ratios empleados para medir los niveles
de deuda de una empresa. Con ello se busca establecer los niveles
historicos de deuda para realizar las proyecciones para la valuacion
de la empresa.

Valor fundamental: Como se desarrollé anteriormente, este valor es
el valor de las acciones que se obtiene luego de la aplicacion de un
modelo de valorizacién, el cual varia de acuerdo a los supuestos

realizados.

d) Variable 4 - Regulaciéon de la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP:

La SBS es el organismo regulador y supervisor del sistema financiero, por

ello, es necesario definir sus principales funciones y los estandares

internacionales que se adoptan para la supervisién bancaria en el Peru.

Indicadores:

Normas legales: existen normas comunes y especificas para el sector
financiero y de seguros, las cuales tienen un impacto en la actividad
de intermediacion financiera y, por lo tanto, en la informaciéon que
presentan las entidades supervisadas. De esta manera, se evaluara
el impacto de estas normas en la eleccion del modelo de valorizacion.
Pilares regulatorios: los estandares internacionales adoptados vy
adaptados a la realidad econémica peruana tienen efectos en como

las empresas del sistema financiero gestionan sus riesgos vy
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presentan la informacién financiera. Con ello se busca establecer las

limitaciones existentes para los modelos.

e) Variable 5 - Modelos de valorizacion: Dado que existen 4 modelos de
valorizacion se debe definir cada uno para establecer las principales
diferencias existentes en cada uno. Por lo cual, es necesario conocer el

concepto de cada uno de los modelos y describir cada uno de ellos.

Indicadores:

i. Concepto: se define cada modelo de valorizacion con la finalidad de
establecer comparaciones entre las diversas metodologias
empleadas.

ii. Tipos de modelos: Se debe describir cada modelo para identificar las
principales diferencias para calcular el valor fundamental. La gran
diversidad de modelos muestra una metodologia diversificada para la
evaluacion. Ademas, se describe el modelo que se emplea para el

caso aplicativo.

f) Variable 6 - Valor fundamental: se debe realizar la conceptualizacion del
valor fundamental, el cual se obtendra luego de la aplicacién del modelo de

ingresos residuales y se comparara con el valor de mercado.

Indicadores:
i. Concepto: Se define el valor fundamental
ii. Simulaciéon Montecarlo: Es una herramienta de muestreo que
contribuira en la determinacion de las probabilidades de que el valor

fundamental hallado sea el mas exacto posible.

4. Metodologia de la Investigacion

4.1 Tipo de Investigacion

La presente investigacion tiene una naturaleza de tipo Mixta (Cualitativa vy

Cuantitativa). Cualitativa porque se hara una recopilacién de informacién
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financiera de la empresa Interbank y del sector financiero en general y Cuantitativa
porque se va a emplear modelos de estimacion probabilisticos para determinar el
precio de la accién de la empresa Interbank que cotiza en la bolsa de valores de

Lima con la ayuda de la herramienta Montecarlo.

4.1.1 Nivel de la Investigaciéon

La investigacion es de caracter descriptivo, explicativo, analitico y aplicativo.
Descriptivo, ya que se busca identificar situaciones y caracteristicas de un objeto
de estudio en particular (Bernal 2010: 110). En este caso, el objetivo del estudio
es la correcta valoraciéon de bancos en el Peru. Explicativo, puesto que se
explicara la metodologia de los modelos de valorizacion y el impacto del aspecto
normativo en la aplicacion del modelo propuesto. Analitico y aplicativo, ya que se
analizaran las fortalezas de los modelos para la valorizacién de empresas del
sector financiero para posteriormente aplicar el modelo de ingresos residuales al

caso de la empresa Interbank.

4.2 Diseio de la Investigacion

El método de la investigacion es deductivo - inductivo. Por un lado, es deductivo
porque se llevara a cabo un analisis de los modelos de valorizacion y, en especial
del modelo de ingresos residuales. “Este método consiste en tomar conclusiones
generales a fin de obtener explicaciones de casos particulares” (Bernal 2010: 59).
Por otro lado, es inductivo debido a que se pretende llegar conclusiones basadas
en la proyeccion de estados financieros para determinar si la aplicacion del
modelo de ingresos residuales es el mas adecuado para la valorizacién de
empresas financieras peruanas. “Este método utiliza el andlisis para llegar a
conclusiones generales partiendo de casos particulares validados” (Bernal 2010:
59).

4.3 Poblacién y muestra

4.3.1 Descripcion de la Poblacion

La poblacién seleccionada para la investigacion es la Banca Multiple peruana, la
cual esta conformada por las siguientes: empresas:
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Tabla N° 5: Empresas que conforman la Banca Multiple

Empresas

1 Banco de Comercio

Banco de Crédito del Perd

Banco Interamericanao de
Finanzas (BanBif)

Banco Pichincha
BBEVA

Citibank Peru
Interbank

[l

MiBanco

(= = L s R L

Scotiabank Per
10 |Banco GME Peru
11 |Banco Falabella
12 |Banco Ripley

13 |Banco Santander Peru
14 |Banco Azteca

15 |[CRAC CAT Peru

16 |ICBC PERU BAMNK

Fuente: (BCRP, 2019)

4.3.2 Seleccion de la muestra

No se identificara una muestra especifica porque el disefio de la investigacion

establece la valorizacién de una empresa especffica.

4.4 Recoleccion de datos

La recoleccion de datos se realizara de forma documental, puesto que se utilizara
informacién financiera y no financiera de la empresa Interbank la cual se
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encuentra disponible en la pagina web de la Compafia, la SMV y la BVL.
Asimismo, se obtendra informaciéon de las indices bursatiles e indicadores

economicos del terminal Bloomberg Professional.

De igual manera, se hara un relevamiento de investigaciones relacionadas a la
valorizaciéon de empresas del sector financiero, las cuales son principalmente
fuentes internacionales. Por ultimo, se utilizaran las fichas bibliograficas

realizadas durante el relevamiento de informacion.
4.4.1 Diseno de instrumentos

Los instrumentos que se emplearan para la investigacién y de los cuales se
obtendra la informacion necesaria para valorizar la empresa Interbank son los

siguientes:

e Fichas bibliograficas

e Estados Financieros

e Memoria Anual

e Carta de Discusion de la Gerencia

e Hechos de importancia

4.5 Procesamiento y Analisis de los datos

Se utilizaran los siguientes programas informaticos para el procesamiento vy

analisis de datos:

e Bloomberg Terminal: Este software permitira la obtencion de indices
bursatiles e indicadores macro y microeconémicos que son fundamentales
para las proyecciones de los estados financieros de la entidad valorizada.
Dado que para los alumnos de la Pontificia Universidad Catdlica del Peru
este terminal es de libre acceso no se tendra una limitacién para la

recoleccion de dicha informacion.

e R: Este programa es un lenguaje para el anadlisis estadistico y grafico
mediante el cual se realizara la simulacibn Montecarlo para la

determinacion del valor fundamental. Este software es gratuito y de cédigo
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abierto, por lo que tampoco representara una limitacion para la

investigacion.
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5. Administracion del Proyecto de Investigaciéon

5.1. Administracion del Proyecto de Investigacion

Actividad ago-19 Set-19 oct-19 nov-19 nov-19 dic-19 ene-20 feb-20 mar-20 abr-20 may-20 jun-20 jul-20
Revision de la Literatura X

Marco Teérico (Antecedentes) X X X

Marco Teérico (Bases tedricas) X X

Ajustes del marco tedrico X X X

Hipétesis y variables X X

Metodologia de investigacién (Tipo, disefio, poblacién y X X

muestra de la investigacion)

Presentacién del Plan de Tesis X X
Aprobacién del Plan de Tesis

Reuniones con el asesor de tesis X X X X X X X

Metodologia de investigacion (Recoleccion de datos)
Resultados de la investigacion (Analisis e
interpretacion)

Aplicacion de correcciones

Conclusiones y recomendaciones

Referencias bibliograficas, indice de abreviaturas y
siglas, glosario, anexos

Aplicacion de correcciones

Sustentacioén final

X X X XX
X X XX
X XX X XX
X X XX X XX

XX X XX X XX
XX X XX X XX

5.2 Estructura tentativa del informe

Caratula

Dedicatoria

Agradecimientos

Resumen de la Tesis

'ndice general

'ndice de tablas [ndice de figuras
CUERPO DE LA TESIS

Introduccion

Capitulo 1:Marco Teorico e Hipétesis y variables
1.1. Problema de investigacion

1.1.1 Antecedentes del problema
1.1.2. Formulacién del problema
1.1.2.1 Problema principal

1.1.2.2 Problemas especificos

1.1.3 Justificacion del proyecto

1.1.4. Objetivos

1.1.4.1. Objetivo general

1.1.4.2 Objetivos especificos

1.1.5 Alcances

1.1.6 Limitaciones

1.2. Marco Teorico

1.2.1. Antecedentes

1.2.2 Bases Tedricas

1.2.2.1. El sistema financiero

1.2.2.2. El sistema financiero peruano
1.2.2.3. Superintendencia de Banca, Seguros y AFP
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1.2.2.3.1 Historia de la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP
1.2.2.3.2 Estandares Internacionales adoptados por la SBS

1.2.2.3.3 Normas legales
1.2.2.4 Bolsa de Valores de Lima — BVL

1.2.2.4.1 Historia de la Bolsa de Valores de Lima — BVL
1.2.2.4.2 Funciones de la Bolsa de Valores de Lima — BVL

1.2.2.5. Situacioén financiera y situaciéon econémica de entidades del sistema financiero

1.2.2.5.1. Situacién econémica

1.2.2.5.2 Situacion financiera

1.2.2.6 Ratios Financieros

1.2.2.6.1 Ratios de liquidez

1.2.2.6.2 Ratios de eficiencia y gestion
1.1.2.2.6.3 Ratios de solvencia

1.2.2.6.4 Ratio de calidad de activos

1.2.2.7. Valorizacion de empresas

1.2.2.7.1 Wacc

1.2.2.7.2 CAPM

1.2.2.7.3 Tasa de descuento

1.2.2.7.4 Valor fundamental

1.2.2.7.5 Simulacion de Montecarlo

1.2.2.8 Métodos de valorizaciéon de una empresa
1.2.2.8.1 Modelo de Descuento de dividendo
1.2.2.8.2 Modelo de Flujo de caja libre
1.2.2.8.3 Modelo de valorizacién por Multiplos
1.2.2.8.4 Modelo de Ingresos Residuales
1.3. Hipotesis y Variables

1.3.1 Hipdtesis

1.3.1.1 Hipétesis General

1.3.1.2 Hipétesis Especificas

1.3.2 Variables

1.3.2.1 Identificacion de variables

1.3.2.2 Operacionalidad de variables

Capitulo 2: Metodologia de la investigacién

2.1. Metodologia de la Investigacién

2.1.1 Tipo de Investigacion

2.1.1.1 Nivel de la Investigacion

2.1.2 Disefio de la Investigacion

2.1.3 Poblacién y muestra

2.1.3.1 Descripcion de la Poblacion

2.1.3.2 Seleccién de la muestra

2.1.4 Recoleccién de datos

2.1.5 Procesamiento y Andlisis de los datos

2.2. Administracion del Proyecto de Investigacion
2.2.1. Administracion del Proyecto de Investigacion
2.2.2 Estructura tentativa del informe

2.3. Metodologia
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2.3.1 Principales Métodos de Valoracion

2.3.1.1 Modelo de Descuento de Dividendos

2.3.1.2 Método de Flujos de Caja Descontados

2.3.1.3 Método de Multiplos

2.3.1.4 Método de Ingresos Residuales

2.3.2. Descripcion de la Empresa e Industria

2.3.2.1 Resumen Descripcién Interbank

2.3.2.2 Filiales y subsidiarias de Interbank a Junio de 2019

2.3.2.3 Descripcion Intercorp Financial Services.

2.3.2.4 Empresas Comparables a Interbank

2.3.2.5 Posicién de Mercado de Interbank

2.3.2.6 Posicion Industrial de Interbank en relacién con Riesgo de Carterade Préstamos
2.3.2.7 Posicién Patrimonial de Interbank en la Industria

2.3.3 Descripcién del Financiamiento Interbank

2.3.4. Estimacion de la Estructura de Capital de Interbank

2.3.4.1 Estructura de Capital en Base a Datos Contables

2.3.4.2 Estimacién Estructura de Capital para Interbank en

Base a Bancos Comparables

2.3.5 Estimacion del Costo de Capital Propio Interbank

2.3.5.1 Beta de las Acciones Comparables

2.3.5.2 Obtencién del Costo de Capital de Interbank

2.3.6 Proyeccion de Estados Financieros de Interbank

2.3.6.1 Crecimiento Histérico y Proyeccion de la Industria Bancaria

2.3.6.2 Crecimiento Histérico y Proyeccion de Interbank

2.3.6.3 Balance Consolidado Histérico y Proyectado de Interbank

2.3.6.4 Estado de Resultados Consolidado Historico y

Proyectado de Interbank

2.3.7 Proyeccion de Flujos de Dividendos para el Accionista de Interbank
2.3.7.1 Proyeccion de Flujos de Dividendos para el Accionista de Interbank a junio de
2019

2.3.8 Valoracion Econdmica de Banco Interbank

2.3.8.1 Resumen de Valoracion de Interbank por Método Descuento Dividendos
2.3.8.2 Analisis de Sensibilidad Valoracion Interbank

2.3.9 Valoracién de la Empresa por Multiplos

2.3.9.1 Valoracion Interbank con multiplo Bolsa / Libro

2.3.9.2 Valoracion Interbank con multiplo Precio / Utilidad

2.3.9.3 Valoracién Interbank con multiplo Capitalizacion Bursatil / Participacién en
Colocaciones

2.3.10 Valoracién de la empresa por Ingresos Residuales

2.3.10.1 Proyeccion de flujos de Ingresos residuales

2.3.10.2 Analisis de sensibilidad del precio estimado

2.3.11 Analisis del valor intrinseco mediante simulacion Montecarlo

2.3.12 ; Qué modelo mantiene unarepresentacién adecuada en el precio estimado segun
las caracteristicas especificas de la industria bancaria?

2.4. Resultados y discusion de la investigacion

2.4.1. Analisis, interpretacion y discusion de resultados

Conclusiones y Recomendaciones
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5.3 Matriz de consistencia

TEMA: MODELO DE VALORIZACION DE EMPRESAS ENFOCADO AL SECTOR FINANCIERO PERUANO.

CASO INTERBANK

Problemas

Principal

JEH  modelo de ingresos
residuales es el mas
adecuado para la valorizacion
de empresas financieras
peruanas?

Problemas especificos

¢.Qué modelo de valorizacion
de empresas presenta mas

fortalezas y menos
debilidades para la
valorizacion de empresas

financieras?

¢La regulacion de la
Superintendencia de Banca,
Seguros y AFP influye en la
eleccion del modelo de
valorizacion de empresas
financieras peruanas?

Objetivos

Obietivo General

Determinar si el modelo de
ingresos residuales es el mas
adecuado para la valorizacion de
empresas financieras peruanas

Objetivos Especificos

Identificar qué modelo presenta
mas fortalezas y menos
debilidades para la valorizacion de
empresas del sector financiero.

Determinar si la regulacion de la
Superintendencia de Banca,
Seguros y AFP influye en la
eleccion del modelo de
valorizacion de empresas
financieras peruanas

Demostrar si el modelo de
ingresos residuales contribuye en

Hipotesis

Hino6tesis General

El modelo de ingresos
residuales es el mas adecuado
para la valorizacién de
empresas financieras peruanas

Hipotesis especificas

B modelo de ingresos residuales
presenta mas fortalezas que los
otros modelos de valorizacion de
empresas

La requlacion de la
Superintendencia de Banca,
Seguros y AFP hace mas
restrinagida la eleccion del
modelo de valorizacion de
empresas financieras peruanas

El modelo de ingresos
residuales contribuve en la
obtencion de un valor mas
preciso de la entidad valorizada

Variables e Indicadores

variable 1: Modelo
ingresos residuales

Indicadores:

-Tasa de descuento
-Ratio de solvencia
-Ratios de rentabilidad
-Ratios de apalancamiento
-Evolucidn de los créditos

2: Valorizaciéon de
empresas

Indicadores:

-Ratios de rentabilidad
-Ratios de gestion

-Ratios de Apalancamiento
-Tasa de descuento

3: Fortalezas
Indicadores:

-Ratios de rentabilidad
-Ratios de gestion

-Ratios de Apalancamiento
-Valor Fundamental

Metodologia
Tipo de Investigacion: Mixta
(Cualitativa y Cuantitativa)

Nivel de la Investigacion:
Descriptivo, Explicativo, Analitico,
Aplicativo

Método de la Investigacion:
Inductivo - Deductivo

Disefio de la Investigacion

(] Poblaciéon: Banca Multipleen
el Peru

® Muestra: No se identificard
una muestra especifica
porque el disefio establece la
valorizacién de una empresa
especifica

® Técnica de recoleccion de
datos: Documental

(] Instrumentos
-Fichas bibliograficas
-Estados Financieros
-Memoria Anual
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¢La aplicacion del modelo de
ingresos residuales
contribuye en la obtencion de
un valor fundamental mas
preciso de la  entidad
valorizada?

la obtencion de un valor
fundamental mas preciso de la
entidad valorizada

4: Requlacién de la
Superintendencia de
Banca, Seguros y AFP

Indicadores:
-Normas legales
-Pilares regulatorios

5: Modelos de valorizacion

Indicadores:
-Concepto
-Tipos de modelos

5: Valor fundamental
Indicadores:
Concepto

Simulacién
Montecarlo

-Carta de Discusion de la
Gerencia
-Hechos de importancia

Procesamiento y andlisis de
datos

® Bloomberg
® Stata
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