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RESUMEN
La presente investigacion se desarrollé con el fin de conocer la importancia de la volatilidad
del Tipo de Cambio y los efectos de la aplicacion del Forward en las PYMES importadoras
del distrito Los Olivos en Lima metropolitana en el afio 2017 — 2018 considerando como
base tedrica a los diferentes autores con sus respectivas investigaciones.

La investigacion es de tipo aplicada, de nivel descriptivo, ya que se explicara
por qué del problema y de la incidencia de las variables independiente y dependiente,
al obtener los resultados se aplicaran soluciones a los objetivos planteados.

La poblacién de la presente investigacion esta delimitada por 275 propietarios,
gerentes y contadores de PYMES importadoras del distrito Los Olivos, resultando una
muestra de 103 personas. La recoleccion de datos que se utilizd para los
procedimientos de comprobacion de la validez del trabajo de suficiencia profesional
fue la el método de encuesta.

Teniendo como conclusién principal emplear la aplicacion del contrato Forward
a las PYMES importadoras de los Olivos, debido que es un derivado financiero que
ayudara a tener una mejor cobertura ante las variaciones del tipo de cambio y la

planificacion de sus flujos de caja futuros.



ABSTRACT
The present investigation was developed in order to know the importance of the
volatility of the Exchange Rate and the effects of the application of the Forward in the
importing SMEs of the Los Olivos district in metropolitan Lima in the year 2017 - 2018
considering as a theoretical basis the different authors with their respective research.

The research is of an applied type, descriptive level, since it will explain the
reason for the problem and the incidence of the independent and dependent variables,
when obtaining the results, solutions to the problem will be applied.

The population of this research is delimited by 275 owners, managers and
accountants of importing SMEs from the Los Olivos district, resulting in a sample of
103 people. The data collection that was used under the survey technique, which has
been validated by an expert from the San Martin de Porres University.

Having as main conclusion to use the application of the Forward contract to the
importing SMEs of Los Olivos, since it is a financial derivative that will help to have a
better coverage against exchange rate variations and the planning of their future cash

flows.



INTRODUCCION
En los dltimos afos, se ha podido observar el crecimiento de las importaciones en las
PYMES vy el apogeo de nuevas alternativas de financiamiento para mitigar el riesgo
de la volatilidad del tipo de cambio futuro, siendo uno de los mas influenciados entre
los derivados financieros el “Forward”.

Se ha detectado que la aplicacion del Forward influye favorablemente frente a

la volatilidad del tipo de cambio futuro, siendo uno de los problemas mas influyentes
para las empresas conocer con certeza los flujos de efectivo futuros, asimismo
podemos mencionar que el desconocimiento de la aplicacién del Forward influye en
las decisiones financieras de las PYMES importadoras.
Es por ello que la presente investigacion tiene por objetivo determinar si la aplicacion
del Forward influye ante la volatilidad del tipo de cambio futuro, asi como la
determinacién de los costos en el proceso de importacion. Es asi que la finalidad de
desarrollar el presente trabajo se estructura en los siguientes capitulos.

El Capitulo I, se enfoca en describir la situacion problematica donde se
desarrollard nuestro trabajo de investigacién, y poder determinar los objetivos que
se buscan desarrollar, la justificacion de la investigacion, limitaciones y viabilidad del
estudio.

El Capitulo II, desarrolla el Marco Teorico, que expone otros trabajos de
investigacion nacional e internacional relacionado al tema, y fundamentar
tedricamente las variables, la formulacion del hipotesis y operacionalizacion de
variables, donde se determinaran los indicadores y definicion de términos técnicos
gue guarden relacion al titulo.

El Capitulo Ill, expone el diseiio metodoldgico que se empled para el

desarrollo del trabajo de investigacion, la poblacion, la muestra, y las técnicas e

Xi



instrumentos para la recoleccién, procesamiento y analisis de los datos.

El Capitulo 1V, se presentan e interpretan los resultados obtenidos mediante
la técnica de encuesta que permitié conocer que el trabajo de investigacion cumple
con desarrollar los objetivos planteados.

El Capitulo V, se presenta a la discusion de los resultados, las conclusiones y
recomendaciones, asi como las fuentes de informacion que permitieron el desarrollo

del presente trabajo de investigacion y los anexos.
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CAPITULO I: PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

1.1. Descripcion de la Realidad Problematica

Actualmente el mundo de los negocios se encuentra globalizado, y los paises
realizan comercio internacional a través de las importaciones y exportaciones
produciendo el intercambio de diferentes monedas de los paises involucrados, las
divisas se intercambian a través del sistema financiero. En el comercio internacional
se utilizan diferentes monedas dentro de ellas dolares, euros, libras, yenes, yuanes,
etc. Estos cambios en la globalizacién comercial han aumentado los flujos de efectivo
en diferentes divisas y la necesidad de proteger a la empresa de los riesgos que
surgen de manera natural en las transacciones internacionales

Hoy en dia las PYMES buscan participar y mejorar su posicion de forma mas
activa y competitiva en el medio donde se desarrollan, innovando en la marcha de
estrategias empresariales, corporativas y proyectando que sus operaciones de ventas
se incrementen en otros paises. Las PYMES para la produccion de sus bienes
terminados requieren importar materias primas y suministros diversos del exterior.
Los pagos a los exportadores establecidos en otros paises han aumentado la

necesidad de planear los flujos de caja futuros y contar con herramientas financieras



capaces de administrar los flujos de efectivo en diferentes divisas y protegerlos de los
riesgos que surgen de manera natural en las transacciones internacionales.

El problema que se presentan en las pequefias y medianas empresas (PYMES)
importadoras es que existe la volatilidad del tipo de cambio de las divisas al momento del
intercambio comercial lo cual provoca efectos impredecibles. Esta incertidumbre sobre
como se moverd el precio futuro del activo, es el llamado, riesgo de mercado, que toda
empresa asume bien cuando posee ya ese activo y una caida en su valor le produce
pérdidas o bien cuando en lugar de realizar su compra hoy, prefiere esperar un tiempo
creyendo que su precio va a caer y finalmente el precio sube, teniendo que pagar mas
que si lo hubiera adquirido al principio.

En las operaciones habituales de contado o spot, el intercambio de las divisas
por su precio se realiza en el momento del acuerdo. Sin embargo, un Forward es un
pacto cuyos términos se fijan hoy, pero la transaccion se hace en una fecha futura.

Sin un contrato Forward las pymes presentarian dificultades econdémicas para
cumplir con sus compromisos de pagos a los proveedores del exterior, y un flujo de
caja inestable presentando falta de liquidez y buscar fuentes de financiamiento para
dar solucion al riesgo de tipo de cambio.

Asimismo, el flujo de caja futuro es un informe financiero, en donde se detalla
los ingresos y egresos de dinero que tenga una entidad en un periodo establecido,
permitiendo medir el grado de liquidez que tiene una empresa y si realiza
importaciones de materias primas del exterior, ocasiona un problema debido a que
las compras de las importaciones se realizan en moneda extranjera causando
incertidumbre en la planificacion de sus flujos de efectivo al no conocer con certeza

el costo de las divisas en el futuro.



Sin la existencia de los contratos forward las pymes importadoras,
exportadoras seguirdn con la constante inestabilidad de la variacion del tipo de
cambio de la divisa extranjera. Actualmente las pymes realizan operaciones en el
comercio exterior teniendo riesgos en el tipo de cambio lo cual genera una constante
incertidumbre para estas empresas. Al generarse un contrato forward las pymes
guedan inmunes ante movimientos adversos en el tipo de cambio, debido a que se
fija un precio futuro.

La constante incertidumbre ante los riesgos del tipo de cambio, genera que
algunas veces las pymes aumenten sus costos financieros por ello es necesario tomar
en cuenta todos los gastos que incurren en el proceso de la importacion como: los
derechos y tributos de importacién (arancel, Impuesto general a las ventas, Impuesto
de promocion municipal, Impuesto selectivo al consumo), el flete, el seguro, el
almacenaje, los gastos portuarios y transporte, los costos para la obtencién de
permisos y autorizaciones, los gastos bancarios y los honorarios de despacho
(agencia de Aduana).

La responsabilidad entre las partes es un riesgo significativo que afrontan las
PYMES importadoras, ya que los proveedores podrian presentar un cambio en los
precios debido a muchos factores: Un ejemplo recurrente es por la fabricacion de un
producto especifico, donde los insumos no son al 100% del mismo pais y el productor
tenga que recurrir a otro proveedor extranjero donde podrian estar presentando
inflaciones o escases debido a las variaciones que genera el tipo de cambio, jugando
un papel en contra de las ganancias futuras de los pequefos inversionistas .

El contrato Forward resulta beneficioso tanto para el importador como
exportador, asegurando la compra-venta del activo subyacente y eliminando el riesgo

cambiario de la operacion en moneda extranjera, sin embargo la mayoria de las



PYMES importadoras no se encuentran familiarizados con el concepto de derivados
financieros que pueden ser aprovechados a su favor, actualmente un porcentaje
significativo de estas entidades desconocen sobre el Forward y la aplicacion positiva
gue los vuelve inmune ante los movimientos adversos en el tipo de cambio, esto les
permitird conocer con veracidad la cantidad de soles que se invertirdn en la compra
de divisas y conocer con anticipacién si la empresa cuenta o no con la liquidez
necesaria para cumplir con sus pasivos o0 necesitaran financiamiento.
1.2. Formulacién del Problema

1.2.1 Problema Principal

¢En qué medida la volatilidad del tipo de cambio influye en la aplicaciéon del

Forward en las PYMES importadoras del distrito Los Olivos en Lima

metropolitana en el afio 2017-2018?

1.2.1 Problemas Especificos

a. ¢Como el desconocimiento de la aplicacion del Forward influye en las
decisiones financieras de las PYMES importadoras del distrito Los Olivos en
Lima metropolitana en el afio 2017-2018?

b. ¢,De qué manera los flujos de efectivos futuros influyen en la gestion financiera
de las PYMES importadoras del distrito Los Olivos en Lima metropolitana en el
afio 2017-20187?

C. ¢En qué medida la responsabilidad de las partes afecta a las PYMES
importadoras del distrito Los Olivos en Lima metropolitana en el afio 2017-

20187



1.3.

1.4.

¢, Como los costos de las importaciones se ven afectadas ante la volatilidad del
tipo de cambio de las PYMES importadoras del distrito Los Olivos en Lima
metropolitana en el aflo 2017-2018?

Objetivos de la investigacion

1.3.1 Objetivo General

Determinar si la volatilidad del tipo de cambio influye en la aplicacion del
Forward en las PYMES importadoras del distrito Los Olivos en Lima
metropolitana en el aflo 2017-2018.

1.3.2 Objetivos Especificos

Precisar si el desconocimiento de la aplicacién del Forward influye en las
decisiones financieras de las PYMES importadoras del distrito Los Olivos en
Lima metropolitana en el afio 2017-2018.

Evaluar si los flujos de efectivos futuros influyen en la gestion financiera de las
PYMES importadoras del distrito Los Olivos en Lima metropolitana en el afio
2017-2018.

Determinar si la responsabilidad de las partes afecta a las PYMES
importadoras del distrito Los Olivos en Lima metropolitana en el afio 2017-
2018.

Conocer si los costos de las importaciones son afectados ante la volatilidad del
tipo de cambio de las PYMES importadoras del distrito Los Olivos en Lima
metropolitana en el afio 2017-2018.

Justificacion de la investigacion

Esta investigacion es importante, porque la volatilidad del tipo de cambio es un

problema que aqueja a muchas PYMES importadoras y el Forward es un derivado

financiero, que resulta una opcion valida que puede mejorar su gestion financiera.



Este trabajo servird como fuente de informacién para futuras investigaciones
acerca del tema de la volatilidad del tipo de cambio y los efectos de la aplicacion del
Forward en las PYMES importadoras.

Asimismo, servird como fuente de consulta para las PYMES que deseen optar
por aplicar el Forward y logren mejorar su gestion financiera.

1.5. Limitaciones

No existen limitaciones para la realizacion y culminacion del presente trabajo
de investigacion.

1.6. Viabilidad de la investigacién

Para realizar el trabajo de investigacion cuento con los recursos suficientes;
tales como los recursos econémicos que se encuentran para elaborar la investigacion.
Por otro lado, cuento con los recursos materiales suficientes ya que es factible lograr
la participacion de los sujetos u objetos necesarios para la investigacion para realizar
el estudio en un tiempo previsto.

Asimismo, se dispone de los recursos humanos que son los medios necesarios
y la disponibilidad de tiempo requerido para investigar. Por lo cual consideramos que
esta investigacion es viable.

Dado que este trabajo estd relacionado con el estudio de alcances
académicos, pienso que sera de utilidad para aquellos sectores interesados en el

tema.



CAPITULO II: MARCO TEORICO

2.1 Antecedentes de la Investigacién

Al realizar una extensa busqueda y revision en los libros especializados,
revistas, perioddicos y tesis de investigacion que tengan o guarden estrecha relacién
con el titulo de investigacion “LA VOLATILIDAD DEL TIPO DE CAMBIO Y LOS
EFECTOS DE LA APLICACION DEL FORWARD EN LAS PYMES IMPORTADORAS,
DEL DISTRITO LOS OLIVOS EN LIMA METROPOLITANA, ANO 2017-2018”, se
pueden mencionar a continuacion algunos trabajos encontrados, que han servido de
marco referencial para la elaboracion de las bases tedricas y practicas del presente
trabajo, en virtud que presentan ciertos criterios que se consideran de utilidad para
alcanzar los objetivos planteados.

2.1.1 Antecedentes Nacionales

Herrera, O. (2015). El mercado de Divisas y el tipo de cambio (Tesis de

pregrado) Universidad Nacional de San Martin, Tarapoto Peru. El autor analiza bajo



el enfoque flujo del mercado libre de divisas, la forma como los factores internos e
internacionales afectan al tipo de cambio. Se explica como los acuerdos
comerciales, la disminucion esperada del tipo de cambio, la reduccién del riesgo
pais y la mayor transferencia de dolares de los peruanos en el exterior a sus
familiares del pais tiende a reducir el valor del délar en el Perd. También analiza y
considera la influencia tanto de la politica econémica doméstica como los efectos de
la economia mundial: el nivel de produccion del resto del mundo, de la tasa de
interés internacional, las expectativas cambiarias y el riesgo, en el pais se ha
convertido en uno de los principales factores para explicar la evolucién de las
economias de los paises emergentes. Un sistema de tipo de cambio, o también
denominado régimen cambiario, establece la forma en que se determina el tipo de
cambio, es decir, el valor de la moneda nacional frente a otras. La eleccion de
régimen cambiario es un elemento central dentro de las decisiones de politica
econdmica que adopta el gobierno de un pais. El sistema cambiario tiene
importantes repercusiones sobre la flexibilidad del tipo de cambio y efectos sobre
otros instrumentos de la politica econémica. El tipo de cambio en el Perd, es el
numero de unidades de moneda nacional (soles) por unidad de moneda extranjera
(ddlar). En el caso peruano, se refiere al precio del dolar. En el Peru existe el
régimen flexible con flotacion administrada o sucia, lo que significa que el tipo de
cambio se determina en el mercado, esto es, por la interaccion de la oferta y
demanda de dolares, pero con intervencion del Banco Central de Reserva (BCR)
para evitar fluctuaciones bruscas.

La presente investigacion presenta un gran aporte porque estudia bajo un
enfoque del mercado libre de divisas y como los factores internos y externos

perjudican al tipo de cambio en el cual nos permite tener conocimiento de como se



explica los acuerdos comerciales, reduccion del riesgo pais y sobre todo la
disminucién esperada del tipo de cambio.

Mendoza, M. (2018). Alternativas de cobertura por volatilidad del tipo de
cambio, para cubrir las obligaciones en délares americanos de una institucién
publica. (Tesis de pregrado) Universidad Nacional Agraria la Molina, Lima Pera. El
estudio, tuvo como objetivo analizar alternativas de cobertura cambiaria, que el
Seguro Social de Salud del Perl - EsSalud, podria aplicar para disminuir el riesgo
por volatilidad del tipo de cambio sol/ddlar, debido a que EsSalud presenta
obligaciones en ddélares americanos, pero sus recaudaciones (ingresos) son en
soles, por ende, la institucion, esté afecta a las fluctuaciones del tipo de cambio. Las
alternativas de cobertura que se estudiaron son para el periodo julio 2017 -
diciembre 2017, y se consideré como fuente, datos de Tesoreria de EsSalud, datos
histéricos del tipo de cambio sol/délar, asi como proyecciones realizadas por
consenso de analistas. En el primer capitulo, se describi6 el problema y se plantean
objetivos generales y especificos; ademas, se detallé la importancia del estudio a
nivel econémico y social; asi como, las limitaciones. En el segundo capitulo, se
efectlo la revision bibliografica respecto al tipo de cambio, mercado de divisas; y la
coyuntura financiera a nivel mundial y local. En el tercer capitulo, se describi6 la
metodologia de la investigacion, la cual fue definida como descriptiva, con disefio
no experimental transversal. En el cuarto capitulo, se aplico y se evaluaron tres
alternativas de cobertura (cobertura natural, Forward y opcion de no cobertura).
Posteriormente, se explicé la viabilidad o no de cada alternativa, y se mostré un
cuadro que resume el impacto financiero, para EsSalud, de la aplicacion de cada
una de las tres alternativas. Finalmente, se concluy6 que dados los flujos de caja de

EsSalud y las proyecciones al alza del tipo de cambio sol/dolar, es conveniente



evaluar alternativas de cobertura cambiaria. A su vez, se recomendo la cobertura
natural como mejor alternativa, es decir, se sugiri6, comprar dolares en el mercado
spot y su posterior colocacion en depdsitos a plazo fijo, que permitiese cumplir con
las obligaciones.

El aporte nos ayuda a tener conocimiento de cuanta incidencia tiene el riesgo
cambiario en las empresas importadoras y a la vez también nos permite saber que
las empresas importadoras tienen una cobertura en cuanto al riesgo cambiario y asi
contribuir a un buen desempefio financiero.

Altamirano, C. (2015). EIl Forward de divisas como estrategia financiera para
mitigar el riesgo cambiario en las empresas del sector automotriz en el distrito de
Trujillo - periodo 2014. (Tesis de pregrado) Universidad nacional de Truijillo, Trujillo
Perd. EIl autor realiza un analisis del uso del Forward de Divisas como estrategia
financiera para mitigar el riesgo cambiario por parte de las empresas del sector
automotriz del distrito de Truijillo. La presente investigacion tiene por objeto demostrar
qgue el Forward de divisas contribuye con la gestion del area financiera mitigando el
riesgo cambiario en las empresas automotrices del distrito de Trujillo. Esta es
aplicativa, y se utilizan técnicas como entrevistas, encuestas, etc. asi como también
se utilizan instrumentos de recoleccion de datos como documentos internos, estados
financieros de la empresa. El andlisis tomara como muestra representativa a la
empresa Trujillo Motors S.A.C. y consignara la informacion detallada sobre su uso de
derivados del tipo de cambio, en sus Estados financieros durante el periodo 2014. Al
terminar mi investigacion se determind que el Forward de divisas ha contribuido con
la mitigacion del riesgo cambiario de la empresa Trujillo Motors S.A.C. en un 40 por

ciento en el periodo 2014, por cuanto esto se refleja en los resultados obtenidos en
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sus estados financieros, ademas de ello también se contribuy6 en la elaboracién de
una apropiada planificacion financiera.

La investigacion anterior presenta un gran aporte porque nos muestra las
estrategias financieras que nos pueden ayudar a disminuir el riesgo cambiario y asi
mejorar los efectos en la aplicacion del Forward en las pymes de nuestra presente
investigacion.

Guzméan, A. y Tarrillo, D. (2018) ¢Pueden los precios Forward de los
commodities predecir el tipo de cambio? (Tesis de maestria) Universidad del Pacifico.
Lima Peru. En el presente trabajo de investigacion se estudia la capacidad predictiva
gue poseen los precios Forward de las materias primas (commodities) sobre el tipo
de cambio. Utilizando una muestra de 11 paises se evidencia que los precios
Forward poseen informacion relevante para la prediccién del tipo de cambio, y de
acuerdo con las pruebas de en compassing (Clark y West 2007, Clements y Harvey
2009), existe informacion que no estaria siendo capturada por los precios spot de
los mismos. En ese contexto, existe un espacio para combinar ambas
especificaciones y generar una prediccién mas efectiva. Asimismo, a partir de los
analisis realizados se destaca que el rendimiento de conveniencia (convenience
yield) también incorpora informacién que incluso los precios spot y Forward no
capturan, por lo que se deberia considerar también este elemento en la
especificacion que brinde la prediccion mas idonea del tipo de cambio. Finalmente,
el trabajo concluye con un analisis de robustez, a partir de una serie de pruebas
estadisticas en el caso de ventanas de prediccion mas largas los resultados se
mantiene, incluso con informacién de menor frecuencia (e.g. data mensual) y
realizando el ajuste por propension al riesgo de inversionistas, los hallazgos de los

precios Forward predicen del tipo de cambio se mantiene.
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Esta investigacion nos ayuda porque estudia la capacidad de predecir los
precios en relacién al Forward en el cual debemos tener en cuenta que aporta a
nuestra investigacion en cuanto a la hora de realizar dichas transacciones y no nos
afecte la volatilidad del tipo de cambio.

Coila, M. (2013) Factores determinantes de las Importaciones en el Peru:
Periodo 1996.1- 2012.6. (Tesis de pregrado) Universidad Nacional del Altiplano,
Puno Perd. En el presente trabajo de investigacion se analiza las variables
determinantes en el nivel de las importaciones totales del Perud, durante el periodo
1996.01-2012.06, buscando cuantificar, mediante un modelo econométrico las
variables que influyen en las importaciones totales ante las variaciones que estas
puedan tener. Las variables determinantes que se hace mencion son: el producto
interno bruto, términos de intercambio y el tipo de cambio real bilateral. Las
estimaciones se realizaron mediante el enfoque de cointegracién de Johansen y de
Pesaran, Shin y Smith, ademas para contrastar los parametros obtenidos por la
metodologia de Johansen, analogamente se utilizaron las metodologias de
EngleGranger. Los resultados muestran que las importaciones han tenido un
crecimiento durante los ultimos 16 afos, asi como también se tiene que existe una
mayor importacion de insumos. Asi como también los factores relevantes de las
importaciones resultaron ser el Producto Interno Bruto, Términos de intercambio y
el Tipo de Cambio Real Bilateral, esta ultima variable afecta de forma inversa a las
importaciones.

Esta investigacion nos ayuda porque nos informa de como las importaciones
influyen en todas las variables dentro ellas el tipo de cambio en el cual ayuda a la
investigacion de qué manera influye o afecta a las importaciones ya que con el

tiempo ha obtenido una gran acogida en el mercado.
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2.1.2 Antecedentes Internacionales

Hernandez, D., Quibano, M. y Rivas, J. (2016) Impacto de la volatilidad de la
tasa de cambio en la Industria Quimica 2008-2014. (Tesis de pregrado) Universidad
de la Salle, Bogota Colombia. ElI desencadenamiento de la latente incertidumbre
asociada a la perspectiva del funcionamiento de las economias integrantes del
sistema internacional, consecuencia de la crisis financiera Sub prime de 2008, produjo
una continua volatilidad en los mercados, representando un mayor impacto en las
economias emergentes como la colombiana, dado que su estructura industrial, al ser
la mayor parte de sus insumos objeto de importacién, tiene como barrera principal a
una de las variables propias de andlisis post crisis, la Tasa Representativa del
Mercado expresada como la cantidad de pesos colombianos por un délar. La industria
guimica, ejemplo claro de este panorama, ha sobresalido tanto por su alta
participacion en la produccién industrial nacional, formulando como principal barrera
de su actividad y eficiencia al costo de las importaciones, convirtiéndose en tema
central de la presente investigacion analizar el impacto de la volatilidad de la Tasa
Representativa del Mercado en esta industria para el periodo 2008 — 2014. El modelo
de Vectores Auto regresivos, y las pruebas estadisticas asociadas a este tipo de
metodologia, permiten analizar el comportamiento y la correlacion de las variables
planteadas, facilitando mediante el ejercicio académico brindar respuestas a este
planteamiento. A partir de los resultados de esta investigacion se concluye que en
Colombia la teoria economica no se cumple del todo en el escenario real al no existir
causalidad ni correlacion entre la TRM y los volumenes de comercio del sector, dada
la existencia de otras barreras que desincentivan las importaciones incluso en un

escenario de revaluacion de la tasa representativa del mercado.
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En la investigacion nos dice sobre la inseguridad en relacion a las economias
emergentes en el cual tienen como proposito formular la eficiencia del costo en las
importaciones ya que contribuira en mejorar su desempefio financiero y tener en
cuenta su inversion y a la vez evitar cualquier crisis que se presente.

Salazar, H. (2011) Estimacién y evaluacion de modelos series de tiempo del
comportamiento tipo de cambio peso-ddlar en el Periodo 2000-2010. (Tesis de
pregrado) Instituto Politécnico Nacional. México. El tipo de cambio es el precio al que
se valla la moneda nacional con relacibn a una moneda extranjera y resulta de
importancia practica para aquellos que estan relacionada con transacciones
comerciales entre dos economias, ya sea por comercio o por la inversién. También
ocupa una posicién central en la politica monetaria, en la que sirve como objetivo, un
instrumento o simplemente un indicador (dependiendo del marco de referencia de la
politica monetaria que se haya escogido).

En la investigacion nos dice que el tipo de cambio es de suma importancia para
las transacciones comerciales entre dos economias, ya sea para el comercio o la
inversion en el cual nos aporta a nuestra investigacion en tener conocimiento en que
como se va a estimar y valuar el comportamiento del tipo de cambio.

Florez, M. y Pareja, J. (2015). Estrategia de cobertura mediante contratos
Forward en el mercado eléctrico chileno. (Tesis de posgrado) Escuela de
Administracion, Finanzas e Instituto Tecnolégico. Colombia. En su investigacion
sefiala que los agentes generadores participantes en los mercados eléctricos se
enfrentan a mdltiples incertidumbres cuando definen su estrategia de
comercializacion, es decir, cuando deciden qué cantidades de su energia vender en
contratos Forward y qué cantidades dejar para el mercado de oportunidad. En el

chileno existen incertidumbres como la hidrologia futura, los precios internacionales
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de combustibles, las restricciones de transmision, la entrada de nueva capacidad de
generacion, entre otros que hacen que la decision de las cantidades a contratar en
cada segmento de mercado requiera una adecuada valoracién de los riesgos y
oportunidades existentes.

Esta investigacion propone una metodologia a seguir y estrategias que nos
ayudaran a tomar las decisiones optimas de acuerdo al nivel de riesgo econémico
como es el caso de la volatilidad del tipo de cambio.

Piedrahita, P. y Restrepo, C. (2014). Contratos Forwards y futuros:
instrumentos de cobertura para mitigar la incertidumbre ante la fluctuacién del precio
del dolar en las operaciones de comercio exterior. (Tesis de pregrado). Colombia. El
presente trabajo es una ilustracion y analisis a cerca del cubrimiento financiero, la cual
es una herramienta mundial que ha venido tomando importancia en la economia
colombiana; donde los empresarios Colombianos tanto de pequefias, medianas y
grandes compafias que se enfrentan diariamente a una incertidumbre financiera
causada por los movimientos impredecibles de las tasas de cambio en sus
operaciones de comercio exterior que afectan directamente su rentabilidad y
viabilidad son los principales actores dentro del mercado financiero.

El aporte de la investigacion anterior propone como tratar temas sobre la
aplicacion y funcionamiento de las herramientas financieras como los derivados
financieros en relacidon a minimizar el riesgo financiero y tener los flujos de caja
cubiertos al hacer contratos de Forwards.

Marroquin, J. (2013). Los Contratos de Forward y de Futuros en el Sistema
Financiero Guatemalteco. (Tesis de pregrado) Universidad Rafael Landivar,
Guatemala. El Forward es un futuro negociado en un mercado no organizado. Esa es

la principal caracteristica. Mediante un contrato Forward se establece un precio fijo
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donde una persona o entidad comprara en un plazo determinado, tanto si en el
mercado su precio ha subido (por lo que se produce beneficio al ejercitar la compra a
precio inferior) como si ha bajado (se produce pérdida). En ambos casos, tal como
vemos, estamos ante la principal caracteristica del Derivado: los que contratan no
quieren tener problemas en el futuro con las posibles fluctuaciones de los precios. Si
es cierto que el comprador, si el precio baja, pierde la oportunidad de beneficiarse de
esta bajada, pero también es cierto que cubre el riesgo de que suba el precio.

Referente al testimonio nos suministra informacion la principal caracteristica
gue esta en relacion al contrato Forward, donde nos ayudara a determinar fijar un
precio dentro de un plazo especifico ya que ninguna persona quisiera tener problemas
futuros con las posibles fluctuaciones con los precios.

Al revisar la informacién relacionada con la volatilidad del tipo de cambio y la
aplicacion del Forward encontramos que los especialistas sobre este tema, tienen
diferentes puntos de vista, dentro de los cuales Gitman Lawrence. y Zutter Chad.
(2012), seinalan que: “La gran diferencia entre las transacciones nacionales e
internacionales es que los pagos se realizan o se reciben con frecuencia en moneda
extranjera. Una empresa estadounidense no solo debe pagar los costos por operar
en el mercado cambiario, sino que también se expone al riesgo cambiario. Una
empresa con sede en Estados Unidos que exporta bienes, y tiene cuentas por cobrar
denominadas en moneda extranjera, se enfrenta al riesgo de que el ddlar
estadounidense aumente su valor ante esa moneda. El riesgo para un importador
estadounidense, cuyas cuentas por pagar estan denominadas en moneda extranjera,
es que el dolar se deprecie. Aunque el riesgo cambiario se puede evadir recurriendo
a los mercados de divisas a plazo (Forward), a futuro y de opciones, es costoso hacer

esto y no es posible para todas las monedas extranjeras” (p.596).
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De acuerdo a lo definido por los especialistas sefialan que las transacciones
en moneda extranjera se exponen al riesgo cambiario, la cual se puede evadir
recurriendo al Forward.

Por consiguiente, las variaciones en el tipo cambio de las PYMES importadoras
se ven expuestas ante un riesgo cambiario, causando incertidumbre en los costos y
en la toma de decisiones. Por tal motivo el derivado financiero “Forward” es una
opcion para disminuir el riesgo ante la volatilidad del tipo de cambio.

Asimismo, Roos, S., Westerfield, R. y Jaffe, J. (2012). mencionan que “En el
mercado de divisas se llevan a cabo dos tipos basicos de operaciones: las
transacciones para entrega inmediata o casi inmediata (spot) y las transacciones a
plazo (Forward). Una transaccion a plazo es un contrato para cambiar divisas en algun
momento en el futuro. El tipo de cambio que se usara se acuerda hoy y se llama tipo
de cambio a plazo. De ordinario, una transaccién a plazo se liquida en alguna fecha
de los siguientes 12 meses” (p. 939).

Los especialistas mencionan dos tipos de transacciones el spot y el Forward.
Una transaccién spot es un contrato para intercambiar divisas teniendo un plazo limite
de dos dias habiles. Asimismo, nos menciona que la transaccion a plazo (Forward),
es un contrato donde se fija el tipo de cambio futuro, permitiendo realizar un contrato
en el presente y poder disminuir el riesgo de variaciones desfavorables que se
producen por volatilidad del tipo de cambio.

2.2 Bases Teodricas

Definido el planteamiento del problema y determinado los objetivos que precisa

la presente investigacion, es necesario establecer los aspectos tedricos que sustentan

el estudio en cuestion.
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Considerando lo antes expuesto, en el presente capitulo, se muestran las
siguientes bases teoricas.

2.2.1 Volatilidad del Tipo de Cambio — Variable Independiente

Marco Conceptual

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. (2021) define que el tipo de cambio o
tasa de cambio es la relacion entre el valor de una divisa y otra, es decir, nos indica
cual es el precio de una moneda extranjera en términos de una moneda nacional. Por
ejemplo, cuando nos referimos al tipo de cambio sol-délar, corresponde al niUmero de
soles que se requieren para comprar un dolar. En el caso del tipo de cambio sol-euro
nos referimos al nUmero de soles que se necesitan para comprar un euro.

Al igual que como cualquier otro bien, el precio de la moneda extranjera puede
variar. Asi, cuando hablamos de “Apreciacion de la moneda” nos referimos a que el
precio de la moneda extranjera estda mas barato. En cambio, cuando decimos
“‘Depreciacion de la moneda”, significa que la moneda extranjera esta mas cara, o sea
gue el tipo de cambio se ha depreciado y la moneda local ha perdido su valor. A estos
cambios impredecibles del tipo de cambio, le llamaremos volatilidad.

Banco Central de Reserva del Perd. (2008) Nos dice que el tipo de cambio
mide el valor de una moneda en términos de otra; en nuestro caso, del dolar de los
Estados Unidos de América con respecto al Sol. En un régimen de flotacién, el tipo
de cambio refleja variaciones en la oferta y demanda de divisas. En tal sentido, esta
variable esta influida, entre otros factores, por la evoluciéon de los términos de
intercambio, los volimenes de comercio exterior, los flujos de capital y cambios en
las decisiones de portafolio de las personas, empresas y bancos.

Segun Instituto Peruano de Economia (s.f) el tipo de cambio es la tasa a la que

la moneda de un pais se intercambia por la moneda de otro. Existen dos tipos de
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cambio: nominal y real. El primero se define como el precio relativo de dos monedas,
expresado en unidades monetarias

El segundo, es el precio relativo de dos canastas de consumo y sirve para
medir el poder adquisitivo de una moneda en el extranjero. Ademas, el tipo de cambio
se puede medir con relacion a otra moneda (TC bilateral) o a un conjunto de monedas
(TC multilateral). En el Peru el tipo de cambio se mide sefalando la cantidad de
moneda nacional (soles) que se debe pagar para comprar una unidad de la moneda
extranjera (por ejemplo, dolares). Por ello, cuando el TC sube (cae) ocurre una
depreciacion (apreciacion) de la moneda local, puesto que se necesita mas (menos)
soles para comprar la misma cantidad de ddlares. Asimismo, los bienes nacionales
se vuelven relativamente mas baratos (caros) respecto a los extranjeros, lo que
favorece la exportacion (importacion) de bienes y servicios.

Los tipos de cambio se pueden definir de forma sencilla, como el precio de una
unidad monetaria extranjera expresado en términos de la moneda nacional; es decir
resultan una importante informacién que orienta las transacciones internacionales de
bienes, capital y servicios.

2.2.2. Aplicacion del Forward — Variable Dependiente

Marco Conceptual

Banco Central de Reserva. (2021) sefiala que una operacion Forward de
moneda extranjera es un acuerdo entre dos partes, por el cual dos agentes
econdmicos se obligan a intercambiar, en una fecha futura establecida, un monto
determinado de una moneda a cambio de otra, a un tipo de cambio futuro acordado y
gue refleja el diferencial de tasas. Esta operacion no implica ningin desembolso hasta
el vencimiento del contrato, momento en el cual se exigird el intercambio de las

monedas al tipo de cambio pactado.
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El propdsito del Forward de divisas es administrar el riesgo en el que se incurre
por los posibles efectos negativos de la volatilidad del tipo de cambio en el flujo
esperado de ingresos de una empresa (por ejemplo, en el comercio exterior) o en el
valor del portafolio de un inversionista (una administradora de fondos de pensiones
gue posee activos denominados en moneda extranjera). En tal sentido, el mercado
de Forwards de monedas permite que los agentes econdmicos se cubran del riesgo
cambiario, dando mayor certeza a sus flujos.

Las transacciones se realizan normalmente bajo un contrato marco (master
agreement), elaborado por asociaciones profesionales de los agentes que operan en
el mercado financiero internacional, los mismos que son ajustados a las normas de
derecho del pais que le resulten aplicables. Cada operacién genera un contrato
adicional en donde se establecen, de comun acuerdo, las condiciones especiales para
dicha operacion.

Determinacion del precio del Forward

Para la determinacién de los tipos de cambio Forward se toma en cuenta el tipo de
cambio spot (por ejemplo, soles por doélar); el diferencial de tasas de interés (por ejempilo,

el diferencial de tasas de interés entre soles y dolares) y el plazo de vigencia del contrato:

Donde:
Fp =  Spx[(1+RS/.)/(1+R$ )In/360
Fp =  Tipo de Cambio Forward
Sp = Tipo de Cambio spot (al contado)

RS/

Tasa de interés en soles (efectiva anual) R$ = Tasa de interés en délares
(efectiva anual) n = Plazo
Tipos de Forwards

Existen dos tipos de operaciones Forward de acuerdo a su modalidad de
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liquidacién: con entrega fisica o Full Delivery Forward (FDF) y sin entrega fisica o Non
Delivery Forward (NDF).

Las operaciones con entrega fisica de la moneda, son aquellas en las que al
vencimiento se intercambia el monto pactado de las monedas establecidos en el
contrato Forward, mientras que, en las operaciones sin entrega, al término del
contrato se compensan Unicamente las ganancias o pérdidas cambiarias que resulta
de aplicar la diferencia entre el tipo de cambio pactado y el tipo de cambio spot al
vencimiento sobre el monto (nocional) establecido en el contrato Forward.

Para las operaciones Forward sin entrega de inversionistas locales, el tipo de
cambio spot que se utiliza el dia del vencimiento es el correspondiente al promedio
de los tipos de cambio interbancario de compra y de venta de las 11 a.m., publicado
por la agencia Reuters. Si se trata de inversionistas no residentes el tipo de cambio
spot del dia de vencimiento corresponde al tipo de cambio promedio compra-venta
publicado por la Superintendencia de Banca y Seguros del mismo dia.

Participantes en el mercado Forward

Generalmente, las empresas bancarias son las que estructuran los contratos
Forward de compra o de venta debido a su capacidad de asumir los riesgos de estas
operaciones, asociados a la posibilidad de incumplimiento de la obligacion pactada.

En este sentido, la banca tiene una posicion privilegiada con respecto al cliente
dado que puede administrar riesgos de una manera mas adecuada y realizar un
adecuado calce de flujos para disminuir los riesgos, tomando la contraparte de las
operaciones Forward pactadas ya sea en el mercado spot o en el mercado Forward.

Agentes Oferentes

Tienen flujos proyectados de ingresos en moneda extranjera y tienen

obligaciones en moneda nacional constituyen los potenciales oferentes de moneda
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extranjera (dolares) a futuro. Estos agentes pueden reducir el riesgo cambiario
proveniente de una apreciacion con una operacion Forward de venta de moneda
extranjera.

Entre los agentes econdémicos que forman parte de los oferentes naturales de
divisas, se encuentran los dedicados a la exportacion de bienes y servicios que
registran obligaciones en nuevos soles (sueldos, salarios, insumos, impuestos, etc.)
Asimismo, agentes econémicos como las administradoras de fondos de pensiones
gue invierten en activos financieros en moneda extranjera son potenciales oferentes
de divisas. Para asegurarse un tipo de cambio, estos agentes econdmicos deberan
pactar un Forward de venta con un banco local, por el monto y plazo en el que planea
tener el ingreso en moneda extranjera

Agentes demandantes:

Por otro lado, existen agentes econémicos que tienen obligaciones futuras en
moneda extranjera y que podrian reducir la incertidumbre sobre la magnitud de sus
flujos si toman una cobertura pactando un contrato Forward de compra. En este grupo
se encuentran los importadores de bienes y servicios que serian los agentes
naturales, por el lado de la demanda de este mercado; asimismo, Si un agente tiene
deudas en moneda extranjera, pero genera ingresos solo en nuevos soles también
podria tomar una cobertura para asegurar un tipo de cambio, pactando un Forward
de compra, ya sea por el monto del pago de la importacion o de la cuota de la deuda
en dolares que debe pagar.

Mesén, V. (2010). Contabilizacion de Contratos de Futuros Opciones:
Forwards y Swaps. Forwards: también conocidos como contratos adelantados, son
contratos de compraventa mediante los cuales un vendedor se compromete a vender

un determinado bien en una fecha futura a un precio pactado hoy (precio de entrega).
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Estos contratos poseen las mismas caracteristicas de los futuros, solamente que no
son estandarizados, pues estan disefiados a la medida de las necesidades de los
suscriptores; es decir, son acuerdos bilaterales que se realizan directamente entre los
contratantes. En estos casos, una de las partes acude a la contraparte y le propone
el contrato, en este momento negocian el monto, precio y plazo, de manera que
pueden protegerse ante los cambios de los precios del subyacente; cada una de las
partes queda obligada a realizar el contrato.

Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (2021). Tipos de instrumentos
Derivados. Forwards Son contratos privados pactados directamente por las partes,
donde se establece la obligacion de comprar/vender un bien o activo en una fecha
futura, fijando hoy el precio y otras condiciones. En este sentido, las partes estan
expuestas a un riesgo de contraparte respecto a la ejecuciéon del contrato.

Figura 1.

Mecanismo centralizado de negociacion

Futuro )| [ Futuro )
Inversionista 1 Inversionista 2

T+"n" periodos

Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (2021).

El autor, Mavila, H. (2001) senala que “Un Forward es un contrato entre dos
partes que obliga al titular a la compra de un activo por un precio determinado en una

fecha preestablecida. Estos contratos son operaciones extrabursatiles porque son
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transadas fuera de bolsa, en mercados conocidos como OTC (Over the Counter) y
generalmente son operaciones interbancarias o entre un banco y su cliente. Entre los
Forwards mas conocidos tenemos: el Forward de divisas y el Forward Rate
Agreement (FRA)”.

Por consiguiente, un contrato FORWARD es una operacion que realizan las
partes interesadas sobre la compra de un activo, en el cual se determina el tipo de
cambio de una divisa para que de esta forma no exista un incremento o disminucion
de la moneda fijada al momento de la transaccion. Dos de los Forwards mas
conocidos tenemos el fowrad de divisas mas conocido como una transaccion de
cambio futuro y el Forward Rate Agreement (FRA) es un contrato donde se elimina la
fluctuacién en el tipo de interés en un periodo futuro.

1. Forward de Divisas
Es una transaccion de cambio a futuro o mediante la cual una institucion se

compromete a comprar o vender divisas a un tipo de cambio especifico, siendo

obligatorio para ambas partes.

Existen dos formas de solucion para un contrato de Forward de moneda
extranjera:

o Por compensacion (Non delivery Forward) al vencimiento del contrato se
compara el tipo de cambio spot (cash) contra el tipo de cambio Forward vy el
diferencial en pagado por la parte correspondiente.

o Por entrega fisica (Delivery Forward) al vencimiento el comprador y el vendedor
intercambian las monedas segun el tipo de cambio pactado.

Ejemplo:

o Tula Baca S.A. requiere importar dentro de 90 dias materia prima por un valor

de US $1°'000,000. A fin de eliminar la volatilidad del tipo de cambio (asegurar
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hoy el tipo de cambio), contrata con su banco un Forward de tipo de cambio Sol
/ délar para comprar US $ 1°000,000 a 90 dias a un precio de S/. 3,5825 segun
lapizarra establecida para subancoy que se detalla a continuacion:

Tabla 1.

Pizarra Forward

Compra Venta

(Bid) (Ask)

Spot 3,5060 3,5080
Forward de 30 dias 3,5133 3,5300
Forward de 60 dias 3,5360 3,5500
Forward de 90 dias 3,5800 3,5825

Transcurridos los 90 dias Tula Baca S.A. se vera obligada a comprar US$ 1
MM al tipo de cambio preestablecido de S/ 3,5825 que equivalen a entregar S/.
3'582,500, asimismo su banco estara obligado a venderle US$ 1 MM

Supongamos que transcurridos los 90 dias el tipo de cambio spot se ha
establecido en S/. 3,60 por US US $ 1.00. En este escenario Tula ganaria

S/. 17,500 (= S/.3°600,000 — S/.3'582,500)

Por el contrario, si transcurridos los 90 dias el tipo de cambio se fijaen S/. 3.48

por doélar, Tula habra perdido
S/. 102,500 (= S/.3'480,000 — S/. 3'582,500).

Al margen de los escenarios supuestos con el Forward contratado Tula eliminé
el riesgo del tipo de cambio y pudo proyectar su costo considerando el tipo de cambio
spot para el dolar en S/. 3,5825 POR US$, consiguiéndose de esta manera el objetivo
de coberturarse contra la volatilidad del tipo de cambio.

2. Forward Rate Agreement (FRA)
Es un contrato en el que las dos partes acuerdan el tipo de interés que se va a

pagar sobre un depdsito tedrico, con un vencimiento especifico en una determinada
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fecha futura. Mediante este contrato se elimina el riesgo de fluctuacion en el tipo de
interés durante el periodo futuro predeterminado.

Los contratantes del FRA se denominan receptor fijo al que recibe el pago al
tipo de interés fijjo y paga tasa de interés flotante; mientras que el denominado
receptor flotante serd el encargado de realizar pagos fijos y de recibir a cambio los
pagos flotantes. El tipo de interés fijo es determinado en la fecha de la firma del
contrato.

Tabla 2.

Principales Caracteristicas de los contratos Forward

Caracteristicas Forward

Contrato Operacion a plazo que obliga a
comprador y vendedor.

Tamario del contrato Determinado por las necesidades de
cada una de las partes.

Fecha de Vencimiento Determinado segun la transaccién

Método de transaccion Contratacién y negociacion directa

entre los contratantes

Mercado secundario No existe

Institucién garante del cumplimiento Los propios contratantes

Cumplimiento del contrato Entrega fisica del activo o entrega de
diferencia.

2.3 Términos Técnicos

Comercio Internacional. Es el intercambio de productos, bienes y servicios
gue entre si realizan los paises, regiones o bloques econémicos del mundo, ya sea
mediante organismos oficiales o a través de particulares.

Comercio. Se refiere a la transaccion que se lleva a cabo con el objetivo de
comprar o vender un producto. Es una actividad social y econémica que implica la

adquisicién y el traspaso de mercancias. En general, esta operacién mercantil implica
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la entrega de una cosa para recibir, en contraprestacion, otra de valor semejante. El
medio de intercambio en el comercio suele ser el dinero.

Contrato. Es un acuerdo de voluntades que crea o transmite derechos y
obligaciones a las partes que lo suscriben. El contrato es un tipo de acto juridico en
el que intervienen dos 0 mas personas y esta destinado a crear derechos y generar
obligaciones. Se rige por el principio de autonomia de la voluntad, segun el cual,
puede contratarse sobre cualquier materia no prohibida. Los contratos se
perfeccionan por el mero consentimiento y las obligaciones que nacen del contrato
tienen fuerza de ley entre las partes contratantes.

Costos Financieros. Son aquellos que provienen de la remuneracion a
terceros por el uso de recursos ajenos.

Derechos. Proviene del latin “directum”, que significa aquello que esta
conforme a la regla. Se caracteriza por estar compuesto de una serie de normas
juridicas, que regulan las relaciones, entre dos o mas personas, que posean
obligaciones y derechos de forma reciproca.

Divisas. Denominamos divisa a toda moneda extranjera, es decir, a las
monedas oficiales distintas de la moneda legal en el propio pais.es una moneda
extranjera susceptible de ser convertida en otra moneda de acuerdo a un tipo de
cambio prefijado por un banco central.

Las divisas son consideradas como un activo, ya que es dinero de otros paises
y tiene un valor.

Egresos. Son todas aquellas salidas de dinero o partidas de descargo de una
empresa.

Exportacion. Es la actividad comercial que consiste en vender productos y

servicios a otro pais.
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Financiamiento. Mecanismo por medio del cual se aporta dinero o se concede
un crédito a una persona, empresa u organizacion para que esta lleve a cabo un
proyecto, adquiera bienes o servicios, cubra los gastos de una actividad u obra, o
cumpla sus compromisos con sus proveedores.

Flujo de Efectivo. Es la variacion de entrada y salida de efectivo en un periodo
determinado.

Globalizacién. Es un proceso historico de integracion mundial en los ambitos
econdmico, politico, tecnoldgico, social y cultural, que ha convertido al mundo en un
lugar cada vez mas interconectado.

Importacién. Es la accién de comprar o adquirir bienes, productos o servicios
provenientes de otro pais u otro mercado distinto del propio.

Impuesto de Promocion Municipal (IPM). Es un tributo nacional creado a
favor de las municipalidades, que grava las operaciones afectas al IGV.

Impuesto General a las Ventas (IGV). Es un impuesto que pagamos todos
los ciudadanos al realizar una adquisicion, es decir se cobra en la compra final del
bien o servicio.

Impuesto Selectivo al Consumo (ISC). Es un impuesto sobre la primera
venta de determinados bienes o servicios cuya produccion se haya realizado en Perq,
asi como la importacion de los mismos de productos que no son considerados de
primera necesidad.

Incertidumbre. Puede ser derivada de la ausencia de informacion, o bien por
desacuerdo acerca de la informacion con que se cuenta, implicando la incertidumbre
cierto grado de desconocimiento. La Incertidumbre indica lo contrario, es decir, algo
gue podria cuestionarse ya que no necesariamente es efectivamente cierto o

verdadero.
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Informe Financiero. Es un tipo de informe que refleja informacion relacionada
con la situacion financiera de una empresa, una institucion o un pais.

Ingresos. Son incrementos en los beneficios econdémicos, producidos a lo
largo del periodo contable, que dan como resultado aumentos del patrimonio y no
estan relacionados con las aportaciones de los propietarios de la entidad en forma de
entradas o incrementos de valor de los activos, o bien como disminuciones de los
pasivos, que dan como resultado aumentos del patrimonio y no estan relacionados
con las aportaciones de los propietarios de la entidad.

Ingresos. Son los elementos tanto monetarios como no monetarios que se
acumulan y que generan como consecuencia un circulo de consumo-ganancia

Liguidez. Es la capacidad de un activo de convertirse en dinero en el corto
plazo sin necesidad de reducir el precio.

Materia Prima. Es todo material que se extrae de la naturaleza y que, después
de pasar por un proceso de transformacion, se emplea para producir bienes de
consumo, productos o energia.

Obligaciones. Es aquello que alguien tiene que cumplir por algin motivo. Es
una deuda a medio o largo plazo usada por grandes empresas para conseguir dinero
como préstamo. Generalmente son préstamos con una fecha de devolucion fija,
aunque algunas obligaciones son titulos no amortizables (son conocidas también
como obligaciones irredimibles)

Precio. Es el valor monetario que se le asigna a algo. El precio es la cantidad
necesaria para adquirir un bien, un servicio u otro objetivo. Suele ser una cantidad
monetaria, también se valora por las necesidades que tienen las personas de

consumirlo y por sus preferencias.
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Rentabilidad. Es la capacidad que tiene algo para generar suficiente utilidad
0 ganancia; por ejemplo, un negocio es rentable cuando genera mayores ingresos
gue egresos, un cliente es rentable cuando genera mayores ingresos que gastos, un
area o departamento de empresa es rentable cuando genera mayores ingresos que
costos.

Riesgos. Es una posibilidad de que algo desagradable acontezca. Se asocia
generalmente a una decision que conlleva a una exposicion o a un tipo de peligro. Es
definido como la proximidad o posibilidad de un dafio.

Tasa de Interés. La tasa de interés es el precio del dinero en el mercado
financiero. Al igual que el precio de cualquier producto, cuando hay mas dinero la tasa
baja y cuando hay escasez sube. Cuando la tasa de interés sube, los demandantes
desean comprar menos, es decir, solicitan menos recursos en préstamo a los
intermediarios financieros, mientras que los oferentes buscan colocar mas recursos
(en cuentas de ahorros, CDT, etc.). Lo contrario sucede cuando baja la tasa: los
demandantes del mercado financiero solicitan méas créditos, y los oferentes retiran
sus ahorros.

2.4  Formulacién de Hipétesis

2.4.1 Hipotesis Principal

La volatilidad del tipo de cambio incide significativamente en la aplicacion del

Forward en las PYMES importadoras del distrito Los Olivos en Lima

metropolitana en el afio 2017-2018.

2.4.2 Hipotesis Secundarias
a. El desconocimiento de la aplicacion del Forward influye en las decisiones

financieras de las PYMES importadoras del distrito Los Olivos en Lima

metropolitana en el afio 2017-2018.
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Los flujos de efectivo inciden significativamente en la gestion financiera de las
MYPES importadoras del distrito Los Olivos en Lima metropolitana en el afo
2017-2018.

La responsabilidad de las partes afecta significativamente a las PYMES
importadoras del distrito Los Olivos en Lima metropolitana en el afio 2017-
2018.

Los costos de las importaciones influyen considerablemente ante la volatilidad
del tipo de cambio de las PYMES importadoras del distrito Los Olivos en Lima
metropolitana en el afio 2017-2018.

Operacionalizacion de las variables.

2.5.1 Variable independiente

X: Volatilidad del Tipo de Cambio

Definicion Segun Diez, L. y Medrano, M. (2007). La variacion
Conceptual del tipo de cambio de una divisa respecto a otra es la
variacion de la oferta y/o demanda entre ellas. El tipo
de cambio establece en un mercado donde se
produce una negociacién de intercambio entre

oferentes y demandantes de una divisa a cambio de

otra.
Definicion Permitira conocer que causas en el tipo de cambio
operacional afectan a las PYMES.
Indicadores e Variacion del Tipo de Cambio

e Riesgo de mercado
e Riesgo politico

e Flujos de efectivo

Escala de valor | Nominal
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2.5.2 Variable dependiente

Y: Aplicacion del Forward

Definicién Para Mavila, D. (2001), Un Forward es un contrato

Conceptual entre dos partes que obliga al titular a la compra de
un activo por un precio determinado en una fecha
preestablecida. Estos contratos son operaciones
extrabursatiles porque son transadas fuera de bolsa,
en mercados conocidos como OTC (Over the
Counter) y generalmente son operaciones
interbancarias o entre un banco y su cliente.

Definicion Permitira planificar las fuentes de financiamiento y

operacional administrar el riesgo en las PYMES.

Indicadores e Contrato Forward

e Divisas
e Tipo de Cambio Forward

e Responsabilidad de las partes

Escala de valor

Nominal
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CAPITULO Ill: METODOLOGIA

3.1 Disefio Metodolégico

3.1.1 Tipo de investigacion

De acuerdo a la naturaleza del estudio que se ha planteado, reune las
condiciones metodoldgicas suficientes para ser considerada una “investigacion
aplicada”, en razon que se utilizd conocimientos referidos a la volatilidad del tipo
de cambio y los efectos en la aplicacién del Forward en las PYPES importadoras
del distrito Los Olivos de Lima metropolitana.

Conforme a los propdsitos y objetivos del trabajo de investigacion se
centrara en el nivel descriptivo, cuantitativo y expositivo.
3.2 Poblacion y Muestra

3.2.1 Poblacion (N)

La poblacion objeto de estudio, segun informacion del Ministerio de

Trabajo, Promocion y Empleo, estuvo conformada por 275 propietarios, gerentes
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y contadores de PYMES importadoras ubicadas en el distrito Los Olivos,
publicada en la pagina web del ministerio, el cual se resume en la siguiente Tabla:
propietarios, gerentes y contadores.

Tabla 3.

Distribucién de la Poblacion

PYMES Importadoras Poblacién
Total 275
Magquinarias y Vehiculos 25
Productos Alimenticios 32
Textiles 57
Metalurgia 73
Productos Agricolas 8
Productos Farmacéuticos 14
Artefactos Eléctricos 30
Productos Quimicos 36

Fuente: Ministerio de Trabajo Promocién y Empleo

3.2.2 Muestra
De la poblacién anteriormente sefialada, debido al grado de homogeneidad
en las caracteristicas investigadas se ha aplicado la formula del muestreo aleatorio

simple, para estimar proporciones cuya férmula es:

Z?P.Q.N
n =
e2 [N — 1] + Z2PQ
Donde:
Z :  Valor asociado a un nivel de confianza, considerando el rango de variacion

es de 90% < confianza < 99%, para el caso del problema se asume una
confianza del 95%, siendo Z =1.96.

p . Proporcién de propietarios, contadores y funcionarios de Pymes que
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manifestaron obtener beneficios con la aplicacion de los contratos Forward
con el sistema financiero, para el caso del problema se asume un valor de
p = 0.7, obtenido por observacion directa.

q . Proporcion de propietarios, contadores y funcionarios de Pymes que
manifestaron no obtener beneficios con la aplicaciéon de los contratos
Forward con el sistema financiero, para el caso del problema se asume un
valor de q = 0.3.

€ . Margen de error, que existe en todo trabajo de investigacion, el rango de

variacion es 1% < € < 10%, para el caso del problema se asume el valor

del 7%.
N . Poblacién, conformada por 275 personas entre hombres y mujeres.
n . Tamafo optimo de muestra, por determinar.

A un nivel de confianza de 95% y 7% como margen de error la muestra se obtiene:

_ (1.962)(0.7)(0.3)(275)
© 0,072 x (275 — 1) + (1.962)(0.7)(0.3)

n

n = 103, propietarios, contadores y gerentes.

Con este valor se calculd el factor de distribucion maestral (fdm) = n/N =

103/275 = 0,03745, con lo cual se obtiene:
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Tabla 4.

Distribucion de la muestra

PYMES Importadoras Muestra
Total 103
Magquinarias y Vehiculos 9
Productos Alimenticios 12
Textiles 21
Metalurgia 27
Productos Agricolas 3
Productos Farmacéuticos 5
Artefactos Eléctricos 11
Productos Quimicos 13

Fuente: Elaboracion Propia

3.3. Técnicas de recoleccion de datos

Descripcién de los métodos, técnicas e instrumentos

Con respecto a las técnicas de investigacién, se aplicara la encuesta,
caracterizada por su amplia utilidad en la investigacion social por excelencia, debido
a su utilidad, versatilidad, sencillez y objetividad de los datos que se obtiene
mediante el cuestionario de preguntas como instrumento de investigacion.
3.4 Aspectos éticos

En la elaboracién del trabajo de Suficiencia Profesional, se ha respetado los
diversos principios juridicos y éticos que determina la Universidad, como los
derechos de autor, con la finalidad de que el trabajo de investigacion pueda ser
considerado como un estudio inédito y original.

En la elaboracién del trabajo de suficiencia Profesional, se llevé a cabo,
prevaleciendo los valores juridicos y éticos que determina la Universidad, como los

derechos de autor, como del proceso integral, organizado, coherente, secuencial, y
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racional, buscando nuevos conocimientos, con el propdsito de encontrar la verdad
o falsedad de conjeturas y coadyuvar al desarrollo de la ciencia contable. En
consecuencia, sefialo que todo lo expresado en la presente investigacion, es decir,
los datos consignados, tienen veracidad en su totalidad.

Los valores éticos-profesionales, son propios de cada persona, estos, se
plasman en el desarrollo de una investigacion, tal como la que se muestra. De esto,
se deduce que sea imposible imitar o copiar algin trabajo anterior.

En lo personal, esto deja conforme a quien realiza la investigacién, ya que,
muy aparte de cumplir con el objetivo principal, también es importante haber llegado

a dicho objetivo.
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CAPITULO IV: RESULTADOS
4.1 Resultados de la Encuesta
Este capitulo tiene el propdsito de presentar el proceso que conduce a la
demostracién de los objetivos propuestos en la investigacion de suficiencia
profesional LA VOLATILIDAD DEL TIPO DE CAMBIO Y LOS EFECTOS DE LA
APLICACION DEL FORWARD EN LAS PYMES IMPORTADORAS DEL DISTRITO
LOS OLIVOS EN LIMA METROPOLITANA EN EL ANO 2017-2018
Comprende el cumplimiento de los siguientes objetivos:
a. Determinar si la aplicacion del Forward influye ante la volatilidad del tipo de cambio
en las PYMES importadoras del distrito Los Olivos en Lima metropolitana en el
afo 2017-2018
b. Precisar si el desconocimiento de la aplicacion del Forward influye en las
decisiones financieras de las PYMES importadoras del distrito Los Olivos en
Lima metropolitana en el afio 2017-2018.
C. Evaluar si los flujos de efectivos futuros influyen en la gestion financiera de las
PYMES importadoras del distrito Los Olivos en Lima metropolitana en el afio

2017-2018.
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d. Determinar si la responsabilidad de las partes afecta a las PYMES
importadoras del distrito Los Olivos en Lima metropolitana en el aio 2017-
2018.

e. Conocer si los costos de las importaciones son afectados ante la volatilidad del
tipo de cambio de las PYMES importadoras del distrito Los Olivos en Lima
metropolitana en el afio 2017-2018.

Los resultados obtenidos en cada uno de los objetivos especificos, nos
conducen al cumplimiento del objetivo general de la investigacion de suficiencia
profesional.

PRESENTACION DE DATOS

Resultados

Seguidamente se presentan los resultados de las encuestas realizadas en el

trabajo de campo.
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Tabla 5.
¢En su opinién la volatilidad del tipo de cambio afecta considerablemente la aplicacion del

forward en las PYMES importadoras del distrito Los Olivos?

% %
VALIDO ACUMULADO

VALIDOS FRECUENCIA %

a) Permiten realizar contratos

69 67 67 67
Forward
b) Ser una empresa competitiva 24 23 23 90
¢) No beneficia mucho a la

10 10 10 100
empresa
TOTAL 103 100 100

Fuente: Resultado de las encuestas realizadas a Propietarios, Contadores y Gerentes de PYMES
importadoras del distrito de Los Olivos

Analisis

Al analizar las respuestas (Tabla 5) a la pregunta: formulada: ¢En su opinién la
volatilidad del tipo de cambio afecta considerablemente la aplicacién del forward en las
PYMES importadoras del distrito Los Olivos?

Compuesta por 3 alternativas contestaron:

Un grupo de 69 personas encuestadas que representa el 67%, preciso que le
permite realizar contratos forward, y el otro grupo de 24 encuestados que representa
el 23 % mencionan ser una empresa competitiva y finalmente 10 encuestados que
representa el 10% preciso que no beneficia mucho a la empresa.

Consecuentemente, podemos concluir que mayoritariamente (67%) de los
encuestados coinciden en que la volatiidad del tipo de cambio afecta

considerablemente la aplicacion del forward.
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Figura 2.
¢En su opinién la volatilidad del tipo de cambio afecta considerablemente la aplicacion del

forward en las PYMES importadoras del distrito Los Olivos?

B Permiten realizar contratos
Forward

B Ser una empresa
competitiva

= No beneficia mucho a la
empresa

Fuente: Elaboracion de la Tabla 5 de las encuestas realizadas a Propietarios, Contadores y Gerentes
de PYMES importadoras del distrito de Los Olivos
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Tabla 6.
¢En su opinién el riesgo de mercado por las fluctuaciones de los precios de productos

afecta el tipo de cambio de las divisas?

% %
VALIDOS FRECUENCIA %
VALIDO ACUMULADO
a) Afecta muy alto 67 65 65 65
b) Moderado 31 30 30 95
c) Alto 5 5 5 100
TOTAL 103 100 100

Fuente: Resultado de las encuestas realizadas a Propietarios, Contadores y Gerentes de PYMES
importadoras del distrito de Los Olivos

Andlisis

Al analizar las respuestas (Tabla 6) a la pregunta: formulada: ¢En su opinion
el riesgo de mercado por las fluctuaciones de los precios de productos afecta el tipo
de cambio de las divisas?

Compuesta por 3 alternativas contestaron:

Un grupo de 67 personas encuestadas que representa el 65%, preciso que
afecta muy alto el tipo de cambio por el riesgo de mercado por las fluctuaciones de
los precios de productos y el otro grupo de 31 encuestados que representa el 30%
mencionan que la afectacion es moderada y finalmente 5 encuestados que representa
el 5% preciso que la afectacion es alta.

Consecuentemente, podemos concluir que mayoritariamente (65%) de los
encuestados coinciden que el riesgo de mercado por las fluctuaciones de los precios

de productos afecta el tipo de cambio de las divisas.
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Figura 3.
¢En su opinién el riesgo de mercado por las fluctuaciones de los precios de productos

afecta el tipo de cambio de las divisas?

® AFECTA MUY ALTO = MODERADO mALTO

Fuente: Elaboracion de la Tabla 6 de las encuestas realizadas Propietarios, Contadores y Gerentes

de PYMES importadoras del distrito de Los Olivos.
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Tabla 7.

¢,Cree usted que el riesgo politico afecta considerablemente la variacion del tipo de cambio?

% %
VALIDOS FRECUENCIA %
VALIDO ACUMULADO

a) Es muy relevante 67 65 65 65
b) Influye en el tipo de

) ) Y P 31 30 30 95
cambio
¢) No es relevante 5 5 5 100
TOTAL 103 100 100

Fuente: Resultado de las encuestas realizadas a Propietarios, Contadores y Gerentes de PYMES
importadoras del distrito de Los Olivos

Andlisis

Al analizar las respuestas (Tabla 7) a la pregunta: formulada: ¢ Cree usted que
el riesgo politico afecta considerablemente la variacion del tipo de cambio?

Compuesta por 3 alternativas contestaron:

Un grupo de 67 personas encuestadas que representa el 65%, preciso que es
muy relevante el riesgo politico en la variacién del tipo de cambio y el otro grupo de
31 encuestados que representa el 30% mencionan que influye en el tipo de cambio y
finalmente 5 encuestados que representa el 5% preciso que no es relevante

Consecuentemente, podemos concluir que mayoritariamente (65%) de los
encuestados coinciden que el riesgo politico afecta considerablemente la variacion

del tipo de cambio.
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Figura 4.

¢,Cree usted que el riesgo politico afecta considerablemente la variacion del tipo de cambio?

mES MUY RELEVANTE

= INFLUYE EN EL TIPO
DE CAMBIO

= NO ES RELEVANTE

Fuente: Elaboracion de la tabla 7 de las encuestas realizadas Propietarios, Contadores y Gerentes de
PYMES importadoras del distrito de Los Olivos.
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Tabla 8.

¢, Como afecta la volatilidad del tipo de cambio a los flujos de efectivo de las PYMES?

% %
VALIDOS FRECUENCIA %
VALIDO ACUMULADO

a) Si afectan la liquidez de

) 15 15 15 15
caja
b) No permite cumplir con las

o 74 71 71 86
obligaciones
¢) Es relativo 14 14 14 100
TOTAL 103 100 100

Fuente: Resultado de las encuestas realizadas a Propietarios, Contadores y Gerentes de PYMES
importadoras del distrito de Los Olivos

Andlisis
Al analizar las respuestas (Tabla 5) a la pregunta: formulada: ¢Cémo afecta la
volatilidad del tipo de cambio a los flujos de efectivo de las PYMES?

Compuesta por 3 alternativas contestaron:

Un grupo de 74 personas encuestadas que representa el 71%, preciso que no
les permite cumplir con las obligaciones financieras contraidas, y el otro grupo de 15
encuestados que representa el 15 % mencionan que si afectan la liquidez de caja y
finalmente 14 encuestados que representa el 14% preciso que es relativo.

Consecuentemente, podemos concluir que mayoritariamente (71%) de los
encuestados coinciden en que volatilidad del tipo de cambio afecta

considerablemente los flujos de efectivos de las PYMES.
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Figura 5.

¢, Como afecta la volatilidad del tipo de cambio a los flujos de efectivo de las PYMES?

14% 15%

m Si afectan la liquidez de
caja

® No permite cumplir con
las obligaciones

® Es relativo

47




Tabla 9.
¢ Cree usted que la responsabilidad de las partes en el cumplimiento de los contratos

Forward afecta a las PYMES importadoras del distrito de Los Olivos?

% %
VALIDO ACUMULADO

VALIDOS FRECUENCIA %

a) Afecta el cumplimiento del

73 71 71 71
Forward
b) Es responsabilidad de las

23 22 22 93
partes
c) Puede afectar 7 7 7 100
TOTAL 103 100 100

Fuente: Resultado de las encuestas realizadas a Propietarios, Contadores y Gerentes de PYMES
importadoras del distrito de Los Olivos

Anélisis

Al analizar las respuestas (Tabla 8) a la pregunta: formulada: ¢ Cree usted que
la responsabilidad de las partes en el cumplimiento de los contratos Forward afecta a
las PYMES importadoras del distrito de Los Olivos?

Compuesta por 3 alternativas contestaron:

Un grupo de 73 personas encuestadas que representa el 71%, preciso que la
responsabilidad de las partes afecta el cumplimiento del contrato Forward y el otro
grupo de 23 encuestados que representa el 22% mencionan que es responsabilidad
de las partes su cumplimiento y finalmente 7 encuestados que representa el 7%
preciso que puede afectar.

Consecuentemente, podemos concluir que mayoritariamente (71%) de los
encuestados coinciden que el incumplimiento de las partes afecta el resultado del

contrato Forward.
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Figura 6.
¢ Cree usted que la responsabilidad de las partes en el cumplimiento de los contratos

Forward afecta a las PYMES importadoras del distrito de Los Olivos?

m AFECTA EL CUMPLIMIENTO DEL FORWARD
m ES RESPONSABILIDAD DE LAS PARTES
= PUEDE AFECTAR

Fuente: Elaboracion de la Tabla 8 de las encuestas realizadas Propietarios, Contadores y Gerentes de
PYMES importadoras del distrito de Los Olivos
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Tabla 10.
¢En su opinién el tipo de cambio futuro de las divisas esté en relacion a las fluctuaciones de
los precios de productos en el mercado internacional que afecta a las importaciones de las

PYMES?

% %
VALIDO ACUMULADO

VALIDOS FRECUENCIA %

a) Los precios del mercado

internacional afecta el tipo de 58 56 56 56
cambio

b) Influye poco en el tipo de

cambio futuro 3 % % %
c) No es relevante 8 8 8 100
TOTAL 103 100 100

Fuente: Resultado de las encuestas realizadas a Propietarios, Contadores y Gerentes de PYMES
importadoras del distrito de Los Olivos

Andlisis

Al analizar las respuestas (Tabla 9) a la pregunta: formulada: ¢,en su opinién el
tipo de cambio futuro de las divisas esta en relacion a las fluctuaciones de los precios
de productos en el mercado internacional que afecta a las importaciones de las
PYMES?

Compuesta por 3 alternativas contestaron:

Un grupo de 58 personas encuestadas que representa el 56%, preciso que el
precio los productos en el mercado internacional afecta el tipo de cambio futuro de las
divisas y el otro grupo de 37 encuestados que representa el 36% responden que
influye poco en el tipo de cambio futuro y finalmente 8 encuestados que representa el
8% preciso que no es relevante.

Consecuentemente, podemos concluir que mayoritariamente (56%) de los
encuestados coinciden que las fluctuaciones de los precios de los productos en el

mercado internacional afectan el tipo de cambio futuro de las divisas.
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Figura 7.

¢En su opinién el tipo de cambio futuro de las divisas esté en relacion a las fluctuaciones de

los precios de productos en el mercado internacional que afecta a las importaciones de las

PYMES?

m|.OS PRECIOS DEL MERCADO
INTERNACIONAL AFECTA EL
TIPO DE CAMBIO

= INFLUYE POCO EN EL TIPO DE
CAMBIO FUTURO

uNO ES RELEVANTE

Fuente: Elaboracion de la Tabla 9 de las encuestas realizadas Propietarios, Contadores y Gerentes de

PYMES importadoras del distrito de Los Olivos
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Tabla 11.
¢En su opinién el tipo de cambio Forward influye en las decisiones financieras de las

PYMES importadoras?

% %
VALIDOS FRECUENCIA %
VALIDO ACUMULADO
a) Es importante considerar 59 57 57 57
b) Es un soporte importante 38 37 37 94
c) Se debe considerar 6 6 6 100
TOTAL 103 100 100

Fuente: Resultado de las encuestas realizadas a Propietarios, Contadores y Gerentes de PYMES
importadoras del distrito de Los Olivos

Anélisis

Al analizar las respuestas (Tabla 10) a la pregunta: formulada: ¢ En su opinion
el tipo de cambio Forward influye en las decisiones financieras de las PYMES
importadoras?

Compuesta por 3 alternativas contestaron:

Un grupo de 59 personas encuestadas que representa el 57%, preciso que es
importante considerar el tipo de cambio Forward en las decisiones financieras y el
otro grupo de 38 encuestados que representa el 37% responden que es un soporte
importante y finalmente 6 encuestados que representa el 6% preciso que se deben
considerar.

Consecuentemente, podemos concluir que mayoritariamente (57%) de los
encuestados coinciden que es importante considerar el tipo de cambio Forward en las

decisiones financieras de las PYMES.
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Figura 8.
¢En su opinién el tipo de cambio Forward influye en las decisiones financieras de las

PYMES importadoras?

mES IMPORTANTE
CONSIDERAR

®ES UN SOPORTE
IMPORTANTE

= SE DEBE CONSIDERAR

Fuente: Elaboracion de la Tabla 10 de las encuestas realizadas Propietarios, Contadores y Gerentes
de PYMES importadoras del distrito de Los Olivos
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Tabla 12.
¢En su opinién la responsabilidad de las partes es un riesgo que asume el importador por el

desconocimiento de la aplicacién del forward?

% %
VALIDOS FRECUENCIA %
VALIDO ACUMULADO
a) Es importante considerar 81 79 79 79
b) Influye poco 17 16 16 95
¢) No influye 5 5 5 100
TOTAL 103 100 100

Fuente: Resultado de las encuestas realizadas a Propietarios, Contadores y Gerentes de PYMES
importadoras del distrito de Los Olivos

Andlisis
Al analizar las respuestas (Tabla 12) a la pregunta: formulada: ¢En su opinién la
responsabilidad de las partes es un riesgo que asume el importador por el desconocimiento
de la aplicacion del forward?
Compuesta por 3 alternativas contestaron:
Un grupo de 81 personas encuestadas que representa el 79%, preciso que la
responsabilidad de las partes es importante considerar, y el otro grupo de 17
encuestados que representa el 16 % mencionan que influye poco y finalmente 5
encuestados que representa el 5% preciso que no influye.

Consecuentemente, podemos concluir que mayoritariamente (79%) de los
encuestados coinciden que la responsabilidad de las partes es un riesgo que asume

el importador por el desconocimiento de la aplicacion del forward.
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Figura 9.
¢En su opinién la responsabilidad de las partes es un riesgo que asume el importador por el

desconocimiento de la aplicacién del forward

® Es importante
considerar

® Influye poco

= No influye

4.2 Analisis de Fiabilidad

Es preciso indicar que fueron encuestadas una poblacién de 103 propietarios,
contadores y gerentes de las empresas PYMES importadoras en el distrito Los Olivos,
quienes prestan servicios en las areas de finanzas, créditos y contabilidad

La poblacién objeto de estudio, segun la pagina web del Ministerio de Trabajo,
Promocién y Empleo, estuvo conformada por 275 propietarios, contadores y gerentes
de PYMES del distrito Los Olivos que estan realizando contratos Forward con el
sistema financiero para cumplir con sus obligaciones de pago por las importaciones
gue realizan frecuentemente durante el afio 2017 y que hasta el 2018 siguen teniendo

contratos Forward vigentes.
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CAPITULO V: DISCUSION, CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

A continuacion, se presenta la discusion, conclusiones y recomendaciones

obtenidas en el desarrollo de los objetivos especificos investigados.

5.1.

a.

Discusion

El presente trabajo de investigacion, la cual tiene como objetivo general
determinar si la aplicacion del Forward influye ante la volatilidad del tipo de
cambio en las PYMES importadoras del distrito Los Olivos en Lima
metropolitana en los afos 2017-2018, es fundamental el conocimiento de los
contratos Forward que logra inmunizar a las empresas ante las variaciones del
tipo de cambio.

Asi mismo no requiere de liquidez para realizar alguna cobertura. permitiendo
planear los flujos de efectivo futuros debido a que se conocera con certeza la
cantidad de soles o dolares que se recibira o pagara en el futuro.

No se entiende porque el derivado financiero llamado Forward no son utilizados
por muchas PYMES como cobertura contra los riesgos de las variaciones del
tipo de cambio. El problema radicaria en el desconocimiento financiero por las
pequefias empresas y el miedo a los cambios de nuevas aplicaciones en los

procesos de importacion.
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5.2

Conclusiones
General

A modo general se concluye por los datos obtenidos como producto de las

encuestas realizadas, que permiti6 determinar que la aplicacion de los contratos

Forward incide significativamente ante la volatilidad del tipo de cambio futuro en las

PYMES importadoras del distrito Los Olivos en Lima metropolitana en el afio 2017-

2018.

Especificos

Con los resultados obtenidos de la presente investigacion se concluyo que el
desconocimiento de la aplicacion del Forward si influye en las decisiones
financieras de las PYMES importadoras del distrito Los Olivos en Lima
metropolitana en el afio 2017-2018, debido a que estas empresas no cuentan
con é&reas especializadas en finanzas estas temen la aplicacion de los
derivados financieros.

Se ha determinado que los flujos de efectivos futuros si influyen en la gestion
financiera de las PYMES importadoras del distrito Los Olivos, debido a que no
permite conocer con exactitud los ingresos o egresos futuros que genera una
importacion, asimismo cumplir con el pago de las obligaciones futuras. puesto
gue esta herramienta financiera es una cobertura contra los riesgos del tipo de
cambio.

Los datos obtenidos permitieron conocer que la responsabilidad de las partes
es de obligatorio cumplimiento para no afectar el resultado del contrato Forward

para las PYMES del distrito Los Olivos o de la institucion financiera.

57



5.3

Se ha determinado que los costos de las importaciones son afectados ante la
volatilidad imprevista del tipo de cambio de las divisas en las PYMES
importadoras del distrito Los Olivos en Lima metropolitana.

En conclusion, se ha determinado que la aplicacién del contrato Forward incide
favorablemente en las decisiones financieras de la PYMES importadoras del
distrito Los Olivos porque es un mecanismo de cobertura mediante el cual el
cliente obtiene un tipo de cambio fijo a futuro, y no requiere de liquidez para
realizar la cobertura.

Recomendaciones

Con referencia a las conclusiones obtenidas, se relacionan las siguientes

recomendaciones:

Recomendacion General

En términos generales, se recomienda emplear la aplicacion del contrato

Forward a las PYMES importadoras de los Olivos, debido que es un derivado

financiero que ayudard a tener una mejor cobertura ante las variaciones del tipo de

cambio y la planificacion de sus flujos de caja futuros.

Recomendaciones Especificas

Se recomienda a las PYMES importadoras del distrito Los Olivos en Lima
metropolitana en el afio 2017-2018, realizar constantes capacitaciones para la
aplicacion de los contratos Forward ya que son mecanismos de cobertura
creados para las transacciones internacionales, esta Inversion generara
mayores beneficios en las préximas importaciones.

Recomendamos a las PYMES importadoras del distrito Los Olivos en Lima
metropolitana, llevar a cabo la planificacion permanente de los flujos de

efectivos ya que les permitird conocer con anticipacion si requieren de
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financiamiento, cuando hay déficit de liquidez o de hacer inversiones cuando
determinen excedentes de liquidez.

Se recomienda a las PYMES importadoras del distrito Los Olivos cumplir con
la responsabilidad de los contratos Forward en cuanto al dinero, fecha y lugar
de entrega del activo subyacente, considerando que el incumplimiento de una
de las partes afectara el riesgo financiero.

Recomendamos a las PYMES importadoras del distrito Los Olivos aplicar el
contrato Forward para reducir el costo de las importaciones ya que les asegura
un tipo de cambio fijo a futuro, evitando el riesgo cambiario ante la volatilidad

del tipo de cambio de las divisas.
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Anexo 1. Matriz de consistencia

TiTULO: “LA VOLATILIDAD DEL TIPO DE CAMBIO Y LOS EFECTOS DE LA APLICACION DEL FORWARD EN LAS PYMES IMPORTADORAS DEL
DISTRITO LOS OLIVOS EN LIMA METROPOLITANA EN EL ANO 2017-2018.

PROBLEMAS

OBJETIVOS

HIPOTESIS

VARIABLE E INDICES

METODOLOGIA

Problema principal

¢En qué medida la volatilidad del

tipo de cambio influye en la

aplicacion del Forward en las

PYMES importadoras del distrito

Los Olivos en Lima metropolitana en

el afio 2017-2018?

Problemas Especificos

a) ¢Cdémo el desconocimiento de la
aplicacion del Forward influye en
las decisiones financieras de las
PYMES importadoras del distrito
Los Olivos en Lima metropolitana
en el afio 2017-2018?

b) ¢De qué manera los flujos de
efectivos futuros influyen en la
gestion financiera de las PYMES
importadoras del distrito Los
Olivos en Lima metropolitana en
el afo 2017-2018?

c) ¢En qué medida la
responsabilidad de las partes
afecta a las PYMES

importadoras del distrito Los
Olivos en Lima metropolitana en
el afo 2017-2018?

d) ¢Cémo Ilos costos de las
importaciones se ven afectadas
ante la volatilidad del tipo de
cambio de las PYMES
importadoras del distrito Los
Olivos en Lima metropolitana en
el afo 2017-2018?

Objetivo general

Determinar si la volatilidad del tipo

de cambio influye en la aplicacién

del Forward en las PYMES

importadoras del distrito Los Olivos

en Lima metropolitana en el afio

2017-2018.

Objetivos Secundarios

a) Precisar si el desconocimiento de
la aplicacién del Forward influye
en las decisiones financieras de
las PYMES importadoras del
distrito Los Olivos en Lima
metropolitana en el afio 2017-
2018.

b) Evaluar si los flujos de efectivos
futuros influyen en la gestién
financiera de las PYMES
importadoras del distrito Los
Olivos en Lima metropolitana en
el aflo 2017-2018.

c) Determinar si la responsabilidad
de las partes afecta a las PYMES
importadoras del distrito Los
Olivos en Lima metropolitana en
el afio 2017-2018.

d) Conocer si los costos de las
importaciones son afectados ante
la volatilidad del tipo de cambio
de las PYMES importadoras del
distrito Los Olivos en Lima
metropolitana en el afio 2017-
2018

Hipotesis principal

La volatilidad del tipo de cambio

incide significativamente en la

aplicacion del Forward en las

PYMES importadoras del distrito Los

Olivos en Lima metropolitana en el

afio 2017-2018.

Hipotesis Secundarias

a) El desconocimiento de la
aplicacion del Forward influye
en las decisiones financieras de
las PYMES importadoras del
distrito Los Olivos en Lima
metropolitana en el afio 2017-
2018.

b) Los flujos de efectivo inciden
significativamente en la gestion
financiera de las MYPES
importadoras del distrito Los
Olivos en Lima metropolitana en
el afio 2017-2018.

c) Laresponsabilidad de las partes
afecta significativamente a las
PYMES importadoras  del
distrito Los Olivos en Lima
metropolitana en el afio 2017-
2018.

d) Los costos de las importaciones
influyen considerablemente
ante la volatilidad del tipo de
cambio de las PYMES
importadoras del distrito Los
Olivos en Lima metropolitana en
el afio 2017-2018.

Variable Independiente

X. Tipo de Cambio

Indicadores:

X1 Variacion del Tipo de
cambio

X2  Riesgo de Mercado

x3  Riesgo Politico

X4 Flujo de efectivo

Variable Dependiente

Y. Aplicacion del Forward

Indicadores:

Y1
Y2
Y3
y4

Contrato Forward
Divisas.

Tipo de Cambio Forward
Responsabilidad de las
partes

Tipo
Aplicada

Nivel
Descriptivo

Método
Descriptivo,
Sintesis

Estadistico y de Analisis-

Disefio
La investigacion es de caracter “descriptiva”.

Causa : Tipo de Cambio
Efecto  : Aplicacion del Forward
Poblacién

La poblacion que conforma la investigacion,
estd delimitada por 275 propietarios,
gerentes 'y contadores de PYMES
importadoras  segin  informacién  del
ministerio de trabajo, informacién publicada
en la pagina web de la misma.

Muestra
La muestra que se utliza para esta
investigacion es de 103 personas.

Técnica
Encuesta.
Instrumentos

Guias de andlisis documental, entrevistas y
guia de observacion.
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Anexo 2. Encuesta

Instrucciones

La presenta técnica de la encuesta tiene por finalidad buscar informacion relacionada
con el tema TITULO: “LA VOLATILIDAD DEL TIPO DE CAMBIO Y LOS EFECTOS DE
LA APLICACION DEL FORWARD EN LAS PYMES IMPORTADORAS DEL DISTRITO
LOS OLIVOS EN LIMA METROPOLITANA EN EL ANO 2017-2018”, y saber qué tipo de
informacion manejan los encuestados del tema en mencion. Al respecto, se le solicita
gue en las preguntas que a continuacién se acomparia, tenga a bien elegir la alternativa
gue considere correcta, marcando con un aspa (X). Se agradece su participacion, que

sera de gran interés para la presente investigacion y es anénima.

VARIABLE: X. TIPO DE CAMBIO

Indicador: Variacion Tipo de Cambio

¢En su opinion la volatilidad del tipo de cambio afecta considerablemente la

aplicacion del forward en las PYMES importadoras del distrito Los Olivos?

1 a. Permiten realizar contratos forward ( )
b. Ser una empresa competitiva ( )
c. No beneficia mucho a la empresa ( )

Indicador: Riesgo de Mercado

¢En su opinion el riesgo de mercado por las fluctuaciones de los precios de

productos afecta el tipo de cambio de las divisas?

2 | a. Afecta muy alto ()
b. Moderado ()
c. Alto ( )
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Indicador: Riesgo Politico

¢,Cree usted que el riesgo politico afecta considerablemente la variacion del
tipo de cambio?

3 a. Es muy relevante ( )
b. Influye en el tipo de cambio ( )
c. No es relevante ( )

Indicador: Flujo de efectivo

¢ Como afecta la volatilidad del tipo de cambio a los flujos de efectivo de las
PYMES?
4 a. Si afectan la liquidez de caja ( )
b. No permite cumplir con las obligaciones (!
c. Esrelativo ()

VARIABLE: X. APLICACION DEL FORWARD

Indicador: Contrato Forward

¢,Cree usted que la responsabilidad de las partes en el cumplimiento de los

contratos Forward afecta a las PYMES importadoras del distrito de Los Olivos?

1 a. Afecta el cumplimiento del Forward ( )
b. Es responsabilidad de las partes ( )
c. Puede afectar ( )

Indicador: Divisas

¢En su opinion el tipo de cambio futuro de las divisas esta en relacion a las
fluctuaciones de los precios de productos en el mercado internacional que

afecta a las importaciones de las PYMES?

2 a. Los precios del mercado internacional afecta (!
el tipo de cambio

b. Influye poco en el tipo de cambio futuro ()

c. No es relevante ( )
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Indicador: Riesgo Politico

¢, En su opinion el tipo de cambio Forward influye en las decisiones financieras
de las PYMES importadoras?

a. Es importante considerar ()
3

b. Es un soporte importante ( )

c. Se debe considerar ()

Indicador: Responsabilidad de las partes

¢En su opinion la responsabilidad de las partes es un riesgo que asume el

importador por el desconocimiento de la aplicacion del forward?

a. Es importante considerar ( )

4
b. Influye poco ( )
c. No influye ()
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