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RESUMEN

La presente investigacion se ha desarrollado con el objetivo de determinar si el
uso de instrumentos financieros derivados influye en la gestion financiera de las
empresas de comercio exterior que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima (Peru)
en el periodo 2013 a 2017 y se ha comparado con el mercado de derivados
chileno (Bolsa de Valores de Santiago). Para tal efecto se utilizd la investigacion
cientifica con la finalidad de ampliar el conocimiento sobre el uso de instrumentos
financieros derivados en nuestro pais. El estudio recopild la informacion a
gerentes de las empresas del sector de alimentos y del sector minero que cotizan
en la Bolsa de Valores de Lima.

Estas empresas, al ser grandes exportadoras y/o importadores, por su propia
naturaleza, estan expuestas a riesgos financieros como riesgos de precio de
productos, precio de insumos, de tipo de cambio y de tasas de interés; estos
conceptos se convierten en activos subyacentes del instrumento financiero
derivado. Debido a los diversos riesgos, existen instrumentos financieros
derivados como los forwards, opciones, futuros y swaps que permiten coberturar
riesgos. En nuestro pais no existe un mercado estandarizado de estos
instrumentos, pero si un mercado over the counter; el cual es utilizado por las

empresas en estudio para fines de cobertura.

Se concluyo que el uso de instrumentos financieros derivados influye en la gestion
financiera de las empresas de comercio exterior que cotizan en la Bolsa de

Valores de Lima.

Palabras clave: Instrumentos financieros derivados, gestion financiera
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ABSTRACT

This research has been carried out with the objective of determining whether the
use of derivative financial instruments influences the financial management of
foreign trade companies listed on the Lima Stock Exchange (Peru) in the period
2013 to 2017 and has been compared with the Chilean derivatives market
(Santiago Stock Exchange). For this purpose, scientific research was used in
order to broaden the knowledge on the use of derivative financial instruments in
our country. The study facilitated the collection of information from managers of

companies in the food and mining sector listed on the Lima Stock Exchange.

These companies, being large exporters and / or importers, by their nature, are
exposed to financial risks such as product price risks, supplies prices, exchange
rate and interest rates; these concepts become underlying assets of the derivative
financial instrument. Due to the different risks, there are derivative financial
instruments such as forwards, options, futures and swaps that allow risks to be
hedged. In our country there is no standardized market for these instruments, but
there is a market over the counter; which is used by the companies under study for

hedged purposes.

It was concluded that the use of derivative financial instruments influences the
financial management of foreign trade companies that are listed on the Lima Stock

Exchange.

Keywords: Derivative financial instruments, financial management
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ESTRATTO

Questa ricerca € stata condotta con l'obiettivo di determinare se l'uso di strumenti
finanziari derivati influenza la gestione finanziaria delle societa di commercio
estero quotate alla Borsa di Lima (Peru) nel periodo 2013-2017 ed é stato
confrontato con Mercato dei derivati cileni (Borsa di Santiago). A tal fine, e stata
utilizzata ricerca scientifica con I'obiettivo di ampliare le conoscenze sull'uso di
strumenti finanziari derivati nel nostro paese. Lo studio ha raccolto informazioni

dai gestori di societa del settore alimentare e minerario quotate alla Borsa di Lima.

Queste societa, essendo grandi esportatori e / o importatori, per la natura, sono
esposte a rischi finanziari come rischi sui prezzi dei prodotti, prezzi delle forniture,
tassi di cambio e tassi di interesse; questi concetti diventano attivi sottostanti dello
strumento finanziario derivato. A causa dei vari rischi, esistono strumenti finanziari
derivati come contratti a termine, opzioni, futures e swaps che consentono di
coprire i rischi. Nel nostro paese non esiste un mercato standardizzato per questi
strumenti, ma esiste un mercato over the counter; che viene utilizzato dalle societa

oggetto di studio a fini di copertura.

Si é concluso che l'uso di strumenti finanziari derivati influenza la gestione

finanziaria delle societa di commercio estero quotate alla Borsa di Lima.

Parole chiave: Strumenti finanziari derivati, gestione finanziaria
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INTRODUCCION

El contenido del trabajo de investigacion titulado Uso de instrumentos Financieros
Derivados en la Gestion Financiera de las empresas de Comercio Exterior que
cotizan en la Bolsa de Valores de Pert y Chile 2013-2017 se desarrollé

considerando los capitulos que presentamos a continuacion.

El Capitulo I: Planteamiento del Problema, comprende la descripcion de la
realidad problematica, -Delimitaciones de la realidad espacial, temporal, social y
conceptual - Formulacion del Problema.— Objetivos de la investigacién -

Justificacidon de la investigacion — Importancia — Viabilidad y -Limitaciones.

El Capitulo 1l: Marco Tedrico, considera los siguientes items: -Antecedentes de la
investigacion — Bases teodricas — Definiciones Conceptuales (Glosario de

términos).

En el Capitulo Ill se consideré la formulacion de la hipétesis principal, hipotesis

secundarias y la operacionalizacion de variables.

En el Capitulo IV se presento el Disefio metodologico — la poblacién y muestra —
las técnicas de recoleccibn de datos (descripcion de los instrumentos,
procedimientos de comprobacion de la validez y confiabilidad de los instrumentos)

-Técnicas para el procesamiento de la informacion y - los aspectos éticos.

En el Capitulo V: Resultados, se presentaron los resultados de la entrevista — de

la encuesta — y la contrastacion de hipotesis.

XVi



Finalmente, en el Capitulo VI, se formularon los resultados del trabajo de
investigacion, a través de los resumenes de discusion, conclusiones vy

recomendaciones.

Como informacién general se anexaron las fuentes de informacion: fuentes

bibliograficas, fuentes hemerograficas y fuentes electrénicas.

Finalmente se anexaron los siguientes anexos: -Anexo 1 Matriz de consistencia -
Anexo 2 Matriz de Validacion y Obtencion de Datos — Anexo 3 Guia de la

Encuesta- y Anexo 4 Cuestionario de la Encuesta.
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CAPITULO I: PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

1.1. Descripcion de larealidad problematica

La apertura econdmica y la solidez econdmica de nuestro pais, se ha
visto reflejada en el crecimiento economico peruano a lo largo de la
Gltima década, un crecimiento del PBI en promedio de 4,9% en los
dltimos 10 afios (2008-2017), lo cual muestra el crecimiento de la

produccién de las empresas en nuestro pais.

Variacién Porcentual PBI - Peru
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Figura 1.1. Evolucion del PBI 1995 - 2017

Fuente: BCRP (2018)



Parte de ese crecimiento se ha dado gracias al incremento de nuestra
balanza comercial (exportaciones menos importaciones) la cual llego
en el afio 2017 a US$ 6 266 millones (BCR, 2018).

Ultimamente nuestro pais ha crecido en exportaciones, inclusive por
encima de los paises de la region. Segun el diario La Republica (2018),
‘el crecimiento de las exportaciones anuales de Peru crecié 21,4%
durante el 2017, tasa de expansién superior a la registrada por el resto
de las principales economias de América Latina... dicho crecimiento

supero al 13,8% anual que, en promedio, reporté la region”.

Segun la Asociacibn de Exportadores (Adex), 464 empresas
exportadoras concentran el 83,4% de lo que Peru exporta. El total de
empresas exportadoras suma 8 mil, de las cuales 5,8% son grandes
empresas (como se citO en La Republica, 2016). Entre dichas
empresas se encuentran las grandes empresas de comercio exterior

gue cotizan en Bolsa.

Estas grandes empresas mueven la economia peruana. Pero estas
empresas al comercializar en un mundo globalizado estan expuestas a
diversos tipos de riesgos financieros que pueden afectar su
rentabilidad.

El riesgo de tipo de cambio debido a la utilizacion de monedas globales
como el ddlar y el euro ha generado la necesidad de cobertura en
muchas empresas. En este contexto la volatilidad del délar (o del euro)
puede ser determinante en la competitividad de una empresa de

comercio exterior, al restarle rentabilidad por diferencia en cambio.

El tipo de cambio en los ultimos 20 afios ha presentado cierta
volatilidad; si bien la economia peruana se encuentra estable en estos
momentos, hubo afios en los cuales el sol se apreci6 mucho y
posteriormente se deprecio. De la misma forma, cualquier evento
coyuntural como la crisis econémica del 2008 puede afectar y depreciar

al Sol.
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Figura 1.2. Evolucion del Tipo de Cambio 2013-2018

Fuente: Economatica (2019)

La volatilidad de las divisas no es el Unico riesgo que deben coberturar
este tipo de empresas; la volatilidad de los commodities también;
principalmente en un pais considerado minero por el aporte de dicho
sector a la economia. En el 2018, el Sector Manufactura y Mineria
representaron el 26% del PBI.

Tabla 1.1

PBI Peru — Participacion por Sector Econdmico
Fuente: BCRP (2019)

Mineria e Electricidad y
Afio Agropecuario Pesca hidrocarburos  Manufactura agua Construccion ~ Comercio Servicios Total PBI
2013 24 639,82 244513 5503450  68507,77 7803,76 31356,22 4998432 17672611 456 448,72
2014 25027,70 1762,07 54 553,44 66 047,14 8185,49 31960,10 52 192,75 18733194 467 376,45

2015 25893,99 2041,68 59 714,73 65079,33 8671,20 30 100,82 5421660  196589,65 482 676,38
2016 26 583,88 183571 69 444,97 64 187,20 9 306,45 2913474 5519889  205034,74  502190,58

2017 27 328,08 1921,35 71822,88 64 032,79 9412,46 2974834 55 767,05 211579,03 514 653,66
2018 29 467,41 2684,72 70 892,41 67 989,06 9 827,65 31 369,37 5724336  221084,39  535254,75
% de

participacion 5,51% 0,50% 13,24% 12,70% 1,84% 5,86% 10,69% 41,30%

Son las empresas de este sector las que se encuentran expuestas a



riesgo de commodities y otros riesgos de mercado. El precio de los
metales como el oro, la plata, el cobre, el zinc, e insumos para las
empresas industriales como el trigo, son determinantes en la

rentabilidad de dichas empresas.

Se puede observar la volatilidad de los metales en los ultimos cinco

anos:
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Figura 1.3. Evolucion del Precio del Oro $/onza 2014-2018

Fuente: Bloomberg (2019)
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Figura 1.4. Evolucion del Precio de la Plata $/onza 2014-2018
Fuente: Bloomberg (2019)
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Figura 1.5. Evolucion del Precio del Cobre $/libra 2014 — 2018

Fuente: Bloomberg (2019)
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Figura 1.6. Evolucion del Precio del Zinc $/ton 2014 — 2018

Fuente: Bloomberg (2019)

En este escenario las empresas deben ser eficientes, no solo a nivel de
elevar su productividad, sino también en la disminucién de riesgos
financieros; una de las soluciones es el uso de instrumentos financieros

derivados.

Hacia los afios 90 muy pocas empresas utilizaban instrumentos
financieros derivados en el Perd; pero una mayor confianza en el
sistema financiero en nuestro pais y la constante volatilidad cambiaria
hizo que las empresas de comercio exterior, desarrollen este mercado,

principalmente forwards.

En el afio 2007 el BBVA Banco Continental emitid6 una Publicacion
Especial sobre Cobertura Cambiaria y el Mercado de Derivados en el
Perd, destacando que previo al afio 1997 se realizaban pocas
operaciones forward, no existia mercado interbancario y los bancos

ofrecia muy poco estos instrumentos; pero hacia el afio 2000, existia



cerca de $ 1 billon en transacciones, debido a una mayor confianza en

el sistema econGmico peruano.

El mercado peruano de derivados ha crecido gracias al crecimiento del
mercado de forwards. En el estudio “Interrelacion entre los mercados
de derivados y el mercado de bonos soberanos del Perd y su impacto
en las tasas de interés” (BCRP, 2012), se destaca que desde el afio
2006 el crecimiento del mercado forward fue impulsado por el mayor
desarrollo del mercado NDF (non delivered forward).

—NDF —DF

Miles de Millones de USD

(a4
Figura 1.7.Saldo bruto de forwards

0]
y, M. & Cerna, J. (2012). Interrelacion entre los mercados de derivados y el mercado
de bonos soberanos del Perll y su impacto en las tasas de interés. Fuente: BCRP

En dicho estudio, se observa el crecimiento de los cross currency
swaps (CCS), principalmente los NDS. Esto se da principalmente
cuando las empresas locales toman deuda en soles y lo cambian a

ddlares a través de un CCS.

Al 2014, a nivel local, las empresas transaron entre $ 200 millones y $
300 millones diarios en el mercado forward (délares a futuro) es decir,
alrededor de $ 6000 millones al mes, y este importe fue creciendo

anualmente.



Tabla 1.2
Forwards de monedas de empresas bancarias con el publico

(millones de US$)

FORWARDS PACTADOS
FORWARDS TRADED

COMPRAS VENTAS
PURCHASES SALES
CON SIN TOTAL CON SIN TOTAL
ENTREGA ENTREGA ENTREGA ENTREGA
DELIVERY NON TOTAL DELIVERY NON TOTAL
DELIVERY DELIVERY
2013 8118 34975 43092 3024 35952 38976

2014 33435 32 049 65 484 1500 56 692 58 193
2015 26 375 17 209 43 584 2150 62 935 65 085

2016 4 268 30279 34 546 4 607 34 538 39 145
2017 7787 34702 42 488 4391 38 006 42 397
2018 6 916 38 154 45 070 2952 58 258 61 210

Fuente: BCRP (2019)

Hacia el afio 2016 el nivel de operaciones de derivados de divisas
disminuyo por el menor volumen transado por no residentes debido a lo
establecido por el BCR al incrementar el encaje a la venta de
derivados. La negociacion de FX Swaps también se redujo por la

reduccion de los diferenciales forward.

Tabla 1.3
Swaps de monedas de empresas bancarias con el publico

(millones de US $)
' ' SWAPS TRADED

COMPRAS VENTAS
PURCHASES SALES
CON SIN TOTAL CON SIN TOTAL
ENTREGA ENTREGA ENTREGA ENTREGA
DELIVERY NON TOTAL  DELIVERY NON TOTAL
DELIVERY DELIVERY
2013 797 295 1092 388 638 1026
2014 762 281 1043 180 838 1018
2015 764 245 1009 140 819 958
2016 479 502 981 241 561 803
2017 552 403 954 210 487 697
2018 387 630 1017 142 408 550

Fuente: BCRP (2019)



Por otro lado, la gestion financiera de las empresas consiste en
generar rentabilidad e incrementar el valor de la empresa, reflejandose
en los Estados Financieros. Un ejemplo es el afio 2014, cuando las
ganancias de las 100 empresas top de nuestro mercado bajaron
levemente, disminuyendo el ROE de dichas empresas en promedio de
8,1 a 7,9%. Alicorp, una de las grandes empresas que cotiza en Bolsa,
redujo su utilidad operativa en el afio 2014 a S/ 354,31 millones de
soles (5.6% de las ventas netas), importe menor al del afio 2013, en el
que se alcanz6 S/ 625,56 millones de soles (10,8% de las ventas
netas). La pérdida fue de S/ 207,5 millones de soles, pérdida originada
por operaciones con derivados de materias primas, generando un bajo

nivel de rentabilidad neta, y una disminucién en el valor de su accion.

Si bien los instrumentos derivados de cobertura de commodities como
los forwards, swaps, futuros y opciones son utilizados para reducir la
volatilidad de los precios de las materias primas del negocio, deben
basarse en politicas de la compafiia y saber manejarlos; y no
experimentar coberturas erradas, como el caso del “jet fuel” cuando la
disminucién del precio del petréleo agarré a muchos con compromisos
de pago mucho méas caro pues habian anticipado alzas. Le pas6 a
varias compafias aéreas pero también a brokers especializados de

filiales de bancos.

Es asi que en el presente trabajo de investigacion se desarrollé el
impacto del uso de los instrumentos financieros derivados en empresas
de comercio exterior que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima, que
es la unica Bolsa de Valores en el Perq, y el analisis respectivo del
Mercado Chileno. De esta manera se delimitara la investigacion bajo

los siguientes criterios:

Espacial: El estudio se desarroll6 en la ciudad de Lima Metropolitana,
considerando las grandes empresas que cotizan en la Bolsa

de Valores de Lima.



1.2

Social. Las técnicas de recojo de informacion se aplicaron a los
gerentes o ejecutivos financiero o comercial de las empresas

gue cotizan en la Bolsa de Valores de Lima.

Temporal. El estudio corresponde al uso de instrumentos financieros
derivados por parte de estas empresas en el lapso del
quinquenio 2013-2017.

Conceptual. La investigacion desarrollara el estudio del uso de los
instrumentos financieros derivados en la gestion financiera
de las empresas de comercio exterior que cotizan en la
Bolsa de Valores de Peru (Lima), asi como su comparacion

con la Bolsa de Chile (Santiago).

Formulacién del problema
1.2.1. Problema Principal

¢De qué forma los instrumentos financieros derivados inciden en la
gestion financiera de las empresas de comercio exterior que cotizan en

la Bolsa de Valores de Lima?

1.2.2. Problemas secundarios

a. ¢ En qué medida la volatilidad de los activos subyacentes incide en el

flujo de caja de las empresas de comercio exterior?

b. ¢De qué manera el tipo de instrumento financiero derivado incide la

rentabilidad sobre la inversién de las empresas de comercio exterior?

c. ¢En qué medida el forward de tipo de cambio incide en el nivel de

rentabilidad neta de las empresas de comercio exterior?
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1.3.

d. ¢De qué manera el swap de tasas de interés incide en el nivel de
rentabilidad del patrimonio de las empresas de comercio exterior?

e. ¢De qué forma las opciones de cobertura de commodities incide en

el valor de la accion de las empresas de comercio exterior?

Obijetivos de la investigacion
1.3.1. Objetivo General

Determinar la incidencia de los instrumentos financieros derivados en la
gestién financiera de las empresas de comercio exterior que cotizan en

la Bolsa de Valores de Lima.

1.3.2. Objetivos especificos

a. Analizar si la volatilidad de los activos subyacentes incide en el flujo

de caja de las empresas de comercio exterior.

b. Establecer si el tipo de instrumento financiero derivado incide en la

rentabilidad sobre la inversidén de las empresas de comercio exterior.

c. Precisar si el uso del forward de tipo de cambio incide en el nivel de

rentabilidad neta de las empresas de comercio exterior.

d. Comprobar si el uso del swap de tasas de interés incide en el nivel

de rentabilidad de patrimonio de las empresas de comercio exterior.

e. Analizar si el uso de las opciones de cobertura de commodities

inciden en el valor de la accion de las empresas de comercio exterior.
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1.4.

Justificacion de la investigacion

La razon principal de la eleccion del tema se debe al interés personal
de conocer mas a fondo la afectacion del uso de los instrumentos
financieros derivados en las empresas que cotizan en la Bolsa de

Valores de Lima (Peru) y Santiago (Chile).

1.4.1. Importancia

En un ambiente globalizado, en el cual el Peru presenta relaciones con
diversos paises principalmente a través de los tratados de libre
comercio (TLC), existen riesgos colaterales para las empresas, los
cuales se pueden dar por la actividad econdémica de la misma,

repercutiendo en la gestion financiera.

Los efectos de las grandes economias influyen en los precios de los
commodities, muy correlacionados con el crecimiento de las
exportaciones peruanas. Y son los instrumentos financieros derivados
los que permiten gestionar el riesgo de volatilidad del precio de dichos

commodities.

Por otro lado, cualquier moneda internacional es usada en las
transacciones comerciales a nivel global, presenta riesgo de volatilidad,;
y este riesgo se puede minimizar utilizando también instrumentos

financieros derivados.

De alli radica la importancia en determinar la relacibn de los
instrumentos financieros derivados en la gestion financiera de las

empresas.
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1.5.

1.4.2. Viabilidad de la Investigacién

El presente estudio es viable gracias a las respuestas del cuestionario
elaborado, asi como la existencia de informacioén detallada publica de

las empresas en estudio.

Limitaciones del estudio
Las limitaciones del presente estudio se detallan:

-Pocas empresas cotizan en la Bolsa de Valores de Lima. Muchas de
ellas tienen poca frecuencia de negociacion.

-Falta de participacion de algunas empresas en el cuestionario en

estudio.
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2.1.

CAPITULO II: MARCO TEORICO

Antecedentes de la Investigacion

En la consulta llevada a cabo a nivel de las facultades de Ciencias
Contables, Econdémicas y Financieras y Escuela de Post Grado a nivel
de las universidades se ha determinado que en relacion al tema que se
viene investigando, no existen estudios que hayan tratado sobre dicha
problemética, por lo cual considero que el trabajo en referencia, redne
las condiciones metodolégicas y tematicas necesarias para ser

considerada como una investigacion “inédita”.

Sin embargo, como parte de las averiguaciones realizadas se ha
encontrado que existen otros estudios llevados a cabo que sin tocar
ambas variables, aportan informacién que permiten considerar como

referencia existentes en universidades del pais y del extranjero:

2.1.1. Universidades Peruanas

a. Pastor Paredes, Jorge Luis (1995). Posibilidades de implementacion
de un mercado de futuros financieros en el Peru. (Tesis para optar el

grado de Maestro en Banca y Finanzas). Universidad de Lima.

Resumen:
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El trabajo de Investigacion analiza las posibilidades de implementacion
de un mercado de futuros financieros en el Per(; desarrollandolo desde
una visién prospectiva; identificando y analizando las condiciones y

requisitos necesarios para su implementacion.

El papel que tienen las innovaciones financieras de la época y el
comportamiento de los agentes econdmicos se consideraron

determinantes para el analisis.

Entre los motivos que avalan la creacién de un mercado de futuros

financieros en el Peru son:

- Una mayor diversificacion operativa y aumento de las posibilidades de

inversion.

- Creciente demanda de instrumentos de compensacion y cobertura de

riesgos, con el consiguiente impacto en la minimizacion de los mismos.

- Aumento en la competitividad de diferentes instrumentos financieros

clasicos.

Las alternativas de inversién y cobertura de riesgos provenientes de la
volatilidad de los precios de los principales activos financieros, se
muestran limitados por el escaso desarrollo y la estrechez del mercado
de capitales interno. La carencia de nuevos instrumentos financieros y
la inexistencia en un mercado organizado de “futuros” que
complemente al mercado financiero no permite realizar transacciones
de acuerdo al grado de liberalizacion otorgado al mercado financiero

interno.

La legislacion peruana no contempla especificamente normas que
regulen los contratos de futuros que dan origen a esas operaciones,
por lo que se puede tomar como base la legislacion vigente para
operaciones forwards a plazo en mercados no organizados, fuera de

bolsa (Over the counter).
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Hace hincapié en las diferencias entre contratos forwards y futuros, ya
gue si bien ambos contratos son a fecha futura con obligaciones para
comprador y vendedor, el futuro es un contrato estandarizado que tiene
como garante la bolsa de futuros, mientras los forwards son contratos

no estandarizados que no tienen garante.

b. Ginocchio Lainez Lozada, Elsa Paula (2007). Uso de los mercados
de futuros y cobertura de riesgos en la bolsa de produccion peruana.
(Tesis para optar el grado de Maestro en Banca y Finanzas).

Universidad de Lima.
Resumen:

El trabajo de Investigacion tiene como objetivo determinar la posibilidad
de usar los mercados de futuros como un instrumento de cobertura de
riesgos, ante los cambios de los precios en el mercado peruano,
utilizando la cadena productiva Maiz amarillo duro — avicultura —
porcicultura. Por tanto muestra la posibilidad que ofrecen los mercados
de futuros en paises como el nuestro, utilizando instrumentos como son

las coberturas de riesgo.

Resalta la vinculacién del mercado de capitales en nuestro pais con el
desarrollo del mercado de valores, comparandolo con el impulso a las
bolsas de productos realizado en otros paises latinoamericanos. Indica
los beneficios de las bolsas de futuros nacionales en relacion a las

bolsas internacionales, asi como las funciones de la misma.

Se describe también las experiencias exitosas de bolsas de productos
de otros paises y su importancia en la comercializacion y fijacion de

precios.

c. Hilbck Rios, Mauricio Rubén Raul (2009) Operaciones de Carry
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Trade en el mercado de derivados peruano. (Informe profesional para
optar el Titulo de Licenciado en Economia). Recuperada de
http://tesis.pucp.edu.pe/repositorio/handle/20.500.12404/1333

Resumen:

El trabajo de Investigacion analiza el mercado financiero peruano entre
finales del 2007 e inicios del 2008, época en la cual el Nuevo Sol
peruano se aprecié. Su apreciacion sostenida desde el afio 2006
incremento el interés de inversionistas extranjeros por tomar posiciones

en instrumentos en nuevos soles.

Se analiza de esta forma el uso del Carry Trade (estrategia de arbitraje)
de inversionistas, aprovechando el diferencial de tasas de interés, a
través de la Banca Local y el mercado de forwards Over The Counter

peruano.

Analiza también la Paridad No cubierta de tasas de Interés;
entendiéndose como tal cuando diferentes monedas ofrecen la misma

tasa de retorno.

Se analiza el mercado de derivados peruanos durante la primera
década del siglo XXI, observando la creciente expectativa apreciatoria
por parte de los diversos agentes econémicos que buscaban mayor

rentabilidad. Entre ellos se encontraban:

-los inversionistas extranjeros, quienes querian tomar posicién en
nuevos soles debido a su mayor rentabilidad con respecto a dolares.
Estos inversionistas toman posicion larga mediante la Venta de dolares
forward.

-Bancos locales, intermediarios que obtienen ganancias gracias a la
operacion sintética de cobertura y del diferencial positivo obtenido de
las operaciones de arbitraje.
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-El Banco Central. Cuya intervencion afecta el mercado cambiario; al
incrementar las tasas de interés de referencia por mantener la inflacion

en el rango meta,

Se lleg6 a la conclusion que en el mercado peruano en el periodo de
estudio los inversionistas que realizaron operaciones de Carry Trade
generaron beneficios tanto por el diferencial de tasas de interés como

por la apreciacién del nuevo sol.

2.1.2. Universidades Extranjeras

a. Ayala Castellanos, Christopher Michael (2004). Los contratos de
opcién como medio de cobertura y especulacion. (Tesis para obtener el
grado de Contador Publico y Auditor en el Grado de Licenciado con
especializacion en Finanzas). Universidad Francisco Marroquin.

Guatemala.
Resumen:

El autor hace un analisis del crecimiento del mercado de capitales y del

comercio internacional debido a la globalizacion.

Hace también énfasis en los contratos de cobertura tipo opciones, los
mismos que dan al poseedor el derecho mas no la obligacién de
comprar 0 vender un activo subyacente, a cambio del pago de una
prima. Y no solamente se utilizan en el contexto nacional de Guatemala

como cobertura sino también especulativos.

La investigacion hace énfasis en las opciones de divisas para
coberturar la variacion en el tipo de cambio. El contrato garantiza que el
tipo de cambio no sera menor que el precio del ejercicio (strike Price),

evitando asi pérdidas en el diferencial cambiario.
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b. Herrera Noya, Fanny. Valuacién de una nota estructurada ligada al
tipo de cambio como cobertura de riesgo cambiario. Caso Vitro (2010-
2012). (Tesis de maestria en Ciencias Econdmicas). Instituto

Politécnico Nacional de México.
Resumen:

El presente articulo describe las ventajas y desventajas de
instrumentos financieros a futuro y muestra una aplicacion practica de
las notas estructuradas como alternativa para disminuir las pérdidas

derivadas de las transacciones en divisas diferentes.

Se muestra la metodologia, funcionamiento y valuacion de notas
estructuradas — siendo estas, combinaciones o hibridos de
instrumentos de deuda y productos derivados, caracteristicas,
conceptos y comportamiento que ha tenido en los mercados financieros
de México y América Latina.

El uso del Modelo de Black / Scholes también se analiza dado que es
el mas conocido y aplicado modelo de valuacion en finanzas.

Finalmente se valla la nota estructurada dual de tipo de cambio en una
empresa mexicana: Vitro SA de CV, empresa que pas6 una etapa de
reestructuracion desde el afio 2006. La hipétesis fue que el uso de
notas estructuradas ligadas a opciones de tipo de cambio, son un
instrumento financiero que permite minimizar el riesgo cambiario. Para
comprobar la hipétesis se construy6 una nota a partir de la formulacién
dada por Valmer, se analizé los estados financieros dados por Vitro a la
Bolsa Mexicana de Valores, y se realizé la simulacion de Montecarlo
para obtener el posible comportamiento del precio de la nota; y se
determind mediante comparacion que las notas estructuradas son
también un instrumento financiero que ofrece una cobertura de riesgo

ante la incertidumbre del tipo de cambio.
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2.2.

Bases Tedricas

Se presenta a continuacion la descripcion de los elementos tedricos

gue se han planteado en la presente investigacion.

2.2.1. Variable Independiente: Instrumentos Financieros Derivados

Un derivado es un instrumento financiero cuyo valor depende
directamente del valor de alguna otra variable, denominada activo
subyacente en un momento dado en el futuro. La variable subyacente
puede ser acciones, tasas de interés, inflacion, divisas, o0 commodities
como el oro, la plata o el petroleo. Es decir, los derivados son contratos
para comprar o vender el activo subyacente en un determinado
momento futuro, bajo condiciones de precios, cantidad y otras
especificaciones establecidas de antemano. Los derivados son utiles
para administrar riesgos, reduciendo costos o generando rentabilidad.

Estos contratos pueden ser de cumplimiento forzoso o no.
Entre las principales razones para usar derivados se tienen:

-Cobertura. Cubrirse frente a los riesgos de mercado (hedge), sirviendo
de cobertura ante las fluctuaciones de precio de los subyacentes,

protegiendo las actividades propias del negocio.

-Especulativa. Permite al inversionista adquirir cierta exposicion al
riesgo para obtener ganancia, apostando al alza o a la baja respecto al

comportamiento del precio del activo.

2.2.1.1. Historia

Los contratos forward datan de la Edad media, en Europa. Se estima
que a finales del siglo XVI se dieron contratos de futuros sobre

tulipanes, mercancia cuyo precio variaba considerablemente, por lo
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que los aristécratas pagaban a futuro precios por los bulbos de tulipan.
En Asia también los contratos a futuro eran utilizados hace mas de 400

anos.

Es complicado estimar con certeza absoluta cuando fueron creados los
primeros productos derivados; algunos historiadores afirman que fue en

Wall Street en 1792, otros sefialan que fue en 1836.

Segun Castellanos (2017), el primer contrato de derivados se dio en
Osaka, en el siglo XVII, donde existia un mercado organizado sobre el
arroz. Es, sin embargo, en 1848, cuando se establece en Chicago,
lllinois, los contratos formales naciendo el Chicago Board Of Trade
(CBOT), negociando principalmente productos agricolas.De esta
manera el CBT servia de nexo entre agricultores y comerciantes y su
principal tarea fue estandarizar la cantidad y calidad de cereal que se

comercializaba.

Segun Gonzéles (2019), en 1851, el CBOT ofrece el contrato a plazo
mas antiguo, y en 1865 se formaliza la contratacion de grano con el
desarrollo de acuerdos estandarizados denominados contratos de
futuros. Mas adelante, el siglo pasado, en 1969, el CBOT empieza a
negociar productos no agricolas, como la plata; en 1972, establece los
primeros contratos de futuros financieros sobre siete divisas
extranjeras; y en 1975 lanza sus primeros futuros sobre tipos de

interés.

2.2.1.2. Mercados de Derivados en el mundo

Los instrumentos financieros derivados se pueden negociar en dos

tipos de mercado:

-Mercado organizado. Se negocian derivados en bolsa: Exchange trade
derivatives, que son contratos estandarizados y se negocian

publicamente en los mercados de derivados. Ejemplo: Futuros

21



Algunas bolsas organizadas importantes donde se negocian derivados

son:

o Chicago Board of Trade (CBOT), 1848

o Chicago Mercantile Exchange (CME), 1874

o London International Futures and Options Exchange
. Bolsa de Mercaderias y Futuros de Brasil (1982)

o Bolsa Mexicana de Derivados (1998)

. Toronto Futures Exchange (Canada)

o Singapore International Monetary Exchange — SIMEX (Singapur)

-Mercado OTC. Donde se negocian derivados over the counter (OTC),
que son contratos que se acuerdan entre agente privados y no
aparecen en ningun mercado financiero. Los términos de este contrato
son libres y esta diseflado a la medida de los clientes. Ejemplo:
Forwards, Cross currency swap, FX Swap.

2.2.1.3. Tipos de instrumentos Financieros derivados

En el mercado internacional existen diferentes criterios de clasificacion,

pero los cuatro mas comunes son: Forward, futuro, opciones y swaps.

Segun Ayala Castellanos, Christopher Michael (2004), “los contratos de
opcién como medio de cobertura y especulacion”, existen cuatro tipos

bésicos de instrumentos derivados:

Contratos futuros: Acuerdo para comprar o vender un activo en una
fecha futura a un precio cierto en mercados organizados. Ambas partes

estan obligadas a realizar el acuerdo.

Forwards: Son contratos a futuro hechos a la medida de los
negociantes, donde se establece la cantidad, calidad, lugar de entrega,

fecha de entrega, pago y precio, sin pago de comisiones.
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Opciones. Es aquel que da al duefio del contrato el derecho pero no la
obligacion de comprar o vender un activo financiero, a un precio

especificado a la otra parte; con el pago previo de una prima.

Swaps, Permuta financiera o acuerdo entre dos empresas para el
intercambio de flujos de tesoreria futuros, normalmente swaps de tasas

de interés y de divisas

a) Forwards

En la consulta relacionada con los forwards encontramos que los
especialistas que han tratado al respecto tienen diferentes puntos de
vista; tal es asi que en lo referente a esta tematica se encuentra la

siguiente informacion:

Segun Jimeno Moreno, Juan Pablo (2013), los instrumentos derivados
obligan a las partes a cumplir con el contrato de compra o venta del
activo subyacente en un momento futuro a un precio pactado al

momento del contrato.

Los activos subyacentes pueden ser bonos, tasas de interés,

commodities, etc.

La transaccién se realiza en la fecha de vencimiento del contrato y la
liquidacién se puede realizar por entrega fisica o por diferencia entre el
valor pactado al momento del contrato y el que prevalece en la fecha

de liguidacion o vencimiento de la operacion.

En efecto, Jimeno Moreno, Juan Pablo (2013) indica que con este tipo
de instrumento derivado no se requiere disponer de liquidez
correspondiente a los montos de compra o venta, al ser compromisos

futuros, y sobre todo liquidar por diferencia.

Sanchez Castafo, Leopoldo (2014) sefala: “Los contratos forwards se

pueden establecer sobre moneda extranjera (tipo de cambio), acciones
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(precios cotizados en bolsa), tasas de interés, commodities (productos
agricolas, minerales) los cuales tienen cotizaciones internacionales,

etc.

Fernandez-Baca, L. J. (2009) indica: “Un contrato forward es un
acuerdo entre dos partes para comprar o vender un activo en un
determinado momento en el futuro, a un precio determinado de
antemano. Estos contratos suelen ser utilizados en los mercados de

exportacion de commodities”. (p.402).

Los forwards de moneda extranjera o de divisas son contratos a futuro
establecido entre dos partes mediante el cual se obliga a intercambiar
en una fecha futura un monto determinado de una divisa a cambio de
otra; con la finalidad de administrar el riesgo de los efectos de la
volatilidad del tipo de cambio. Hay dos formas de cumplir con el
contrato: el intercambio fisico de los bienes al precio establecido en el
contrato; y, la compensacion, en donde la parte acreedora le cancele a
la otra la diferencia entre el precio pactado y el precio spot del bien. El
contrato forward de divisas no implica necesariamente ningdn

desembolso hasta el vencimiento del contrato.

Ventajas de los forwards

La principal ventaja de un contrato forward es que puede ser tan
flexible como las partes lo deseen. Esto permite una cobertura perfecta,
es decir, una proteccién completa contra los riesgos involucrados en

los contratos de compra y venta a futuro de un activo.

Desventajas de los forwards

Es dificil encontrar una contraparte con la cual se pueda realizar

exactamente la misma operacion, pero en sentido contrario para la
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cobertura completa. Existen brokers que facilitan la busqueda de
contrapartes, pero existen muy pocas empresas con las cuales se
pueda realizar la misma operacion con condiciones de plazo y precio
exactamente iguales. Existe de esta forma falta de liquidez en el

mercado (lack of liquidity).

No existe seguridad de cumplimiento (default risk), puesto que los
contratos estan sujetos al riesgo de no pago, dado que no existe una
tercera parte que garantice el cumplimiento de estos contratos. Para
evitar este riesgo de no pago, las partes del contrato deben asegurarse
de que su contraparte no solamente tenga la solidez financiera sino
gque sea honesta y esté dispuesta a honrar sus obligaciones

contractuales.

Liquidacion de forwards
Existen 2 formas de liquidar: por entrega fisica y por compensacion.

-Por entrega fisica (delivery): Se da el intercambio fisico al vencimiento

de la operacion, segun lo pactado.

-Por compensacion (Non Delivery): Se da cuando llegada la fecha de
vencimiento se compensa el diferencial entre el tipo de cambio futuro

pactado y el tipo de cambio spot.

b) Futuros

En la consulta relacionada con los futuros encontramos que los
especialistas que han tratado al respecto tienen diferentes puntos de
vista; tal es asi que en lo referente a esta tematica se encuentra la

siguiente informacion:
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El Banco Bilbao Vizcaya y Argentaria (BBVA, 2019) indica que los
futuros son contratos a plazo de naturaleza financiera, normalizados en
su importe nominal, objeto y fecha de vencimiento; y se negocian y
transmiten en un mercado organizado. Adicionalmente se presentar a
la sociedad rectora de dichos contratos, la cual registra, compensa y
liquida dichos contratos.

En realidad, es un contrato similar al forward, aunque el precio se

ajusta todos los dias, a medida que va cambiando el valor del futuro.

Al revisar la informacion relacionada con el tema, encontramos al autor
Sanchez Castafios, Leopoldo, quien clarifica los alcances que tiene el

futuro, el cual, lo conceptualiza de la siguiente manera:

Los futuros son similares a los forwards. La principal diferencia radica
en que los futuros se negocian en mercados organizados, mientras los
contratos forwards son productos over the counter, es decir se

negocian en forma privada o en mercados no organizados.

Los contratos futuros son estandarizados, es decir las condiciones
estan dadas, el monto del contrato, la fecha de vencimiento y los dias

de negociacion.

Dicho autor amplia la informacion relacionada con esta tematica,
indicando que los contratos futuros se pueden liquidar en cualquier
momento, haciendo la operacion inversa. Esto difiere de los forwards,

ya que estos ultimos se liquidan al vencimiento.

Respecto a las operaciones de futuros si es necesaria la entrega del
subyacente o simplemente liquidar la operacién por diferencia se ha

analizado algunos puntos de vista en este tema:

El mercado del activo subyacente es también conocido como mercado
spot, o mercado real o fisico donde los citados activos son transados y
entregados de forma inmediata al pago del precio respectivo, segun

sea el caso.
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En oposicién, en el mercado de los derivados puede o no llegarse a
hacer efectiva la entrega del activo subyacente y solo realizarse la
liquidacion financiera del contrato sobre las diferencias resultantes
entre las posiciones asumidas en este y la fluctuacion de los precios,
sea en forma efectiva al vencimiento o mediante el cierre de posiciones

antes del mismo.

Por otro lado, encontramos a los “mercados organizados”, es decir,
bolsas de valores registradas y reguladas, con ciertas caracteristicas
tales como contratos normalizados, transparencia de cotizaciones,
régimen de garantias, liquidacion por diferencia. Adicionalmente, se
cuenta con la cAmara de compensacion, la cual sirve como comprador
ante los vendedores y vendedor ante los compradores, eliminando la
relacion directa entre comprador y vendedor individual. De esta manera
la camara de compensacion permite que cualquier participante o

contraparte no deja de recibir lo acordado.

Los contratos de futuros pueden tener éxito o fracasar por muchas
razones, pero aquellas que han tenido buena aceptacibn comparten
algunas caracteristicas basicas. El activo subyacente debe ser
homogéneo, razonablemente duradero y estandarizado, es decir, debe
ser facil de describir. Su oferta y demandas debe ser suficientemente
amplia, su precio debe ser libre y toda la informacién importante para la

toma de decisiones debe estar al alcance de todos los traders.

Estos mercados cumplen tres objetivos fundamentales: El primero es
gue permiten que los agentes que deseen coberturarse trasladen el
riesgo del precio — volatilidad del precio al activo subyacente- a los
especuladores, a cambio de un riesgo basico... El segundo objetivo
fundamental es facilitar la adquisicion de capital de trabajo a las
empresas... El tercer objetivo fundamental es la provision de
informacion para los tomadores de decisiones referente a las

expectativas del mercado sobre los eventos economicos futuros.
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Ventajas de los futuros:

Las principales ventajas son: el riesgo de no pago es casi nulo, el
hecho de que los contratos sean estandarizados reduce el costo de las
comisiones; ademas de existir un mercado secundario de contratos con
futuros, el cual permite deshacerse de aquellos contratos que las

personas ya no deseen mantener.

Desventajas de los futuros:

La cobertura es imperfecta. Dado que los contratos son
estandarizados, las personas no siempre encuentran un contrato que
se ajuste a sus necesidades especificas en cuanto al tipo de activo, el

volumen de operaciones y los plazos.

El hecho de que los contratos sean valorados al precio de mercado
(making to market) puede crear problemas financieros muy serios,
cuando los precios sufren fluctuaciones bruscas, especialmente a

aquellas empresas que estan buscando coberturarse.

c) Opciones

Las opciones son contratos que le dan al comprador la opcién o el
derecho de comprar o vender el instrumento financiero subyacente a
un precio especifico, que es el precio de ejercicio (exercise prices) o
strike Price, dentro de un determinado periodo de tiempo (plazo de

expiracion).

El vendedor de la opcién (también llamado “emisor’) esta obligado a
vender o comprar el instrumento financiero al comprado (llamado

también “propietario”) si este ejerce su derecho de comprarlo o

28



venderlo. El propietario o comprador de la opcién no estd obligado
ejercer la opcion, es decir, puede dejar que la opcion expire sin hacer
uso de ella. El vendedor o emisor, en cambio no puede elegir, puesto
gue tiene que vender o comprar el instrumento financiero en cuestion si

el propietario decide ejercer la opcion.

Las opciones de compra permiten protegerse contra un incremento en
el precio del instrumento subyacente, manteniendo ademas la
posibilidad de beneficiarse de una baja en el instrumento en cuestion.
Las opciones de venta, por su parte, permiten protegerse contra una

reduccion en el precio del activo subyacente.

Existen dos tipos de opciones: las de compra (call option) y las de

venta (put option).

Una opcion call es un contrato que le da a su poseedor el derecho a
comprar un activo subyacente al precio de ejercicio, dentro del plazo de
vencimiento. Una opcién put es un contrato que le da a su poseedor el
derecho a vender un activo subyacente, al precio de ejercicio, dentro

del plazo de vencimiento.

Las opciones pueden ser americanas 0 europeas. Las opciones
americanas pueden ser ejecutadas en cualquier momento hasta la
fecha de expiracion, mientras que las europeas solo se pueden ejercer

en fecha de vencimiento.

Ventajas de las opciones:

Entre las principales ventajas de esta cobertura se tiene: nivel de
inversion minima (no hay monto minimo), el maximo riesgo es el
importe de la prima; adicional a que las opciones americanas se

pueden ejercer en cualquier momento.
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Desventajas de invertir en opciones financieras

La principal desventaja que existe al invertir en opciones financieras se
encuentra el desarrollo de las opciones europeas, las mismas que solo

pueden ser ejercidas al momento del vencimiento.

d. Swaps

O permuta financiera son acuerdos financieros privados en donde se
intercambian flujos de tesoreria. ES un contrato sobre un conjunto de

posiciones largas y cortas en futuros.

A diferencia de los futuros y las opciones, que se negocian en bolsas
organizadas, la mayor parte de los swaps se negocian sobre acuerdo a

las necesidades de las partes.
Los swaps mas importantes son:

-De tipo de interés (Interest Rate Swap o IRS) donde una de las partes
se compromete a pagar a la otra, durante un cierto periodo de tiempo
en determinadas fechas, flujos de tipos de interés fijo pactado de
antemano, a cambio de recibir de la contraparte un tipo de interés

variable, sobre un mismo importe.

-De divisa Cross Currency Rate Swap o CCRS, que es un contrato
donde una de las partes paga a la otra, durante un cierto periodo de
tiempo en determinadas fechas, una cantidad en divisa a cambio de
recibir otra cantidad en una divisa diferente. El cross currency swap es
un derivado alternativo que consiste en intercambio de un flujo de
pagos en una moneda; comparable a una secuencia de contratos

forwards.

Ventajas de los swaps
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La ventaja radica en que al ser a medida se puede negociar el importe
necesario a plazos mas largos que los forwards y los futuros, puede ser

cinco, diez o mas afios.

Desventajas de los swaps

Tienen las mismas desventajas que los forwards, falta de liquidez y

riesgo de no pago.

2.2.1.4. Malas practicas en derivados

Uno de los fendbmenos més significativos en los mercados financieros
en las ultimas décadas ha sido el desarrollo y crecimiento del mercado
de derivados. Sin embargo, la falta de entendimiento claro de estos
instrumentos financieros derivados puede ocasionar pérdidas

importantes en muchas empresas como ya ha sucedido.

Dos casos muy sonados de grandes pérdidas debido a derivados
financieros son las empresas Barings y Sumitomo, lo que indica que si
no hay politicas de control, las empresas pueden perder sumas

importantes al tratar de gestionar riesgos.

Baring Bank fue un banco fundado en el siglo XVIII en Inglaterra,
llegando sus actividades hasta Singapur. A comienzo de los afios 90,
Nick Leeson, corredor de la compafia, establecio operaciones en el
Simex (Intercambio Monetario Internacional de Singapur); sin embargo
empezd a generar grandes pérdidas que fueron inicialmente cubiertas
como ganancias. Leeson inclusive aumentd su exposicion negociando
futuros en Nikkei 225 y comerciando bonos del gobierno japonés; pero
el terremoto de Kobe en el afio 1995 no permitio revertir el fraude. Las

pérdidas totales llegaron a algo mas de $ 1 billon de dolares, llevando a
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la empresa a la insolvencia. La empresa fue vendida por 1 libra
esterlina a ING.

En cuanto a Sumitomo Corp, empresa japonesa, perdi6 mas de $ 2
billones debido a malas practicas en el mercado de derivados
realizadas por su ejecutivo Yasuo Hamanaka, trader de cobre, quien
manipuld los precios de este metal. Cuando Hamanaka se hizo cargo,
tratd de recuperar las pérdidas que la empresa Sumitomo habia
generado con anterioridad, tomando posiciones en futuros de materia
primas de cobre en la Bolsa de Metales de Londres, logrando mantener
alto el precio de dicho metal de manera artificial, generando ganancias.
Con préstamos de diversos bancos, sin autorizacion de sus superiores,
se dedic6 a comprar cobre, o pagar colaterales; generando altas
ganancias a inicios de la década del 90. Sin embargo, hacia 1995,
debido al resurgimiento de la mineria en China, el precio del cobre
comenzod a revivir lo que aumentd aun mas los precios. (FinanceTrain,
2017).

Pero a mediados de los afios 90, la Bolsa de Metales de Londres tomo
una decision: abrir almacenes en Long Beach, California, donde sus
clientes podrian guardar cobre. Esa simple decisién provocé una
reaccién en cadena que obligb a Sumitomo Corp. a la debacle. Los
precios empezaron a subir y las existencias comenzaron a bajar, se
hizo evidente que a los almacenes existentes entraban muchas
toneladas del metal pero salian muy pocas; Hamanaka controlaba una
parte cuantiosa de la existencia de las bodegas, quizas hasta un 70%.
Lo mas probable es que la estrategia de guardar estas existencias
tenia como fin aumentar los precios y mejorar su propia posicion. (El
tiempo, 1996). Todo esto se dio debido a que no hubo buenos sistemas

de gestion, financieros y operativos.

Otros casos importantes similares con algo mas de $ 1 billon de

pérdidas por empresa se generaron en Daiwa y Metallgesellschatft.
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2.2.1.5. Marco Legal

En el Peru oficialmente se regula desde diciembre del afio 2006 con el
Decreto Legislativo No. 970, el cual a la fecha ha sufrido
modificaciones con la Ley No. 29492 y el Decreto Supremo No. 011-
2010-EF

Se tiene las siguientes regulaciones:

a. Ley General del Sistema Financiero y del Sistema de Seguros y

Organica de la Superintendencia de Banca y Seguros.

Ley N° 26702, del 6 de diciembre de 1996.

En el titulo Ill, Articulo 221, numeral 16, se indica que las empresas
pueden realizar operaciones con commodities y con productos
financieros derivados, tales como forwards, futuros, swaps, opciones,
derivados crediticios u otros instrumentos o contratos de derivados
conforme a las normas que emita la Superintendencia, siempre que
cuenten con la autorizacion de la SBS. Esta disposicion fue
incorporada por el Articulo 2 del Decreto Legislativo N° 1028, publicado
el 22 junio 2008, disposicion que entro en vigencia el 1 de diciembre de
2008.

De esta forma, los Instrumentos Financieros Derivados celebrados con
fines de intermediacion financiera por las empresas del Sistema
Financiero reguladas por la Ley General del Sistema Financiero y del
Sistema de Seguros y Organica de la Superintendencia de Banca y
Seguros — Ley N° 26702, se rigen por las disposiciones dictadas por la
Superintendencia de Banca y Seguros respecto de los siguientes

aspectos:
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-Calificaciéon de cobertura o de no cobertura.

-Reconocimiento de ingresos o pérdidas.

b. Ley del Impuesto a la Renta: Decreto Supremo 179-2004

b.1. Decreto Supremo No. 179-2004, publicado el 8 de diciembre del
2004.

Este Decreto Supremo en su articulo 5°A, indica que las transacciones
con Instrumentos Financieros Derivados se sujetaran a las
disposiciones que sefiale la Ley, y fue modificado y/o ajustado con
Decreto Legislativo 970 en el afio 2006, y Ley 29492 en el afio 2009.

b.2. Decreto Legislativo 970, publicado el 24 de diciembre del 2006,
que modifica el Texto Unico Ordinario de la Ley del Impuesto a la

Renta

Este Decreto Legislativo en su articulo 2° determina las caracteristicas
gue debe tener un Instrumento Financiero Derivado celebrados con
fines de cobertura, aquellos no considerados con fines de cobertura, y
aqguellos instrumentos Financieros Derivados celebrados por empresas

del Sector Financiero.

b.3. Ley No. 29492, del 23 de diciembre del 2009, que modifica el DS
179-2004.

Esta ley en su articulo 3, modifica el inciso d) del articulo 10° de la Ley

por el siguiente texto:

"Articulo 10°.- Sin perjuicio de lo dispuesto en el articulo anterior,

también se consideran rentas de fuente peruana: (...) d) Los resultados
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provenientes de la contratacion de Instrumentos Financieros Derivados

obtenidos por sujetos domiciliados en el pais.

Tratdndose de Instrumentos Financieros Derivados celebrados con
fines de cobertura, se consideraran de fuente peruana los resultados
obtenidos por sujetos domiciliados cuando los activos, bienes,
obligaciones o pasivos incurridos que recibiran la cobertura estén
afectados a la generacion de rentas de fuente peruana. También se
consideraran de fuente peruana, los resultados obtenidos por sujetos
no domiciliados provenientes de la contratacion de Instrumentos
Financieros Derivados con sujetos domiciliados, cuyo subyacente esté
referido al tipo de cambio de la moneda nacional con alguna moneda
extranjera y siempre que su plazo efectivo sea menor al que establezca

el Reglamento, el que no podra exceder de ciento ochenta (180) dias."

En términos resumidos, la ley de Impuesto a la Renta distingue entre
los Instrumentos Financieros Derivados con fines de cobertura y sin
fines de cobertura. Para que los gastos en los instrumentos financieros
derivados sean deducibles para efectos del Impuesto a la Renta, se
debe demostrar que son de cobertura. (Referencia NIC 39).

c. Disposiciones Banco Central de Reserva del Peru

Segun Circular No. 0012-2017-BCRP, con fecha 20 de abril del 2017,
el BCR elimina el encaje adicional que se aplicaba al exceso sobre el
limite diario; el encaje adicional se aplicaba a los bancos que vendian
forward o swap por encima de los US$ 200 millones semanales y
montos superiores a los US$ 1000 millones al mes; y es exigido
actualmente cuando tales operaciones superan los US$ 400 millones o

US$ 1200 millones acumulados en el mes.
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En el Articulo 7 de dicha circular, se establece que el encaje exigible
para las obligaciones sujetas al régimen general es de 5,0 por ciento.

d. Normas Internacionales de Informacién Financiera

La NIC 39 Instrumentos Financieros: Reconocimiento y Medicion, en

los parrafos 85 al 102, detalla la Contabilidad de Cobertura.

Parrafo 85: En la contabilidad de coberturas se reconoce, en el
resultado del periodo, el efecto de la compensacion de los cambios en
los valores razonables de los instrumentos de cobertura y de las

partidas cubiertas.

e. En Chile, el tratamiento tributario de los instrumentos derivados
se regula mediante la Ley 20.544 de octubre del 2011, del Ministerio de

Hacienda.

2.2.2. Variable Dependiente: Gestién Financiera

La administracion financiera es un campo de continuo crecimiento y
cambio, mas aun en un mundo globalizado donde los individuos que
practican esta disciplina buscan mejores técnicas contables y de

planeacion con la finalidad de tomar las mejores decisiones.

Antes de ser llamada como tal, los gerentes financieros se dedicaban a

llevar libros contables y buscar financiamiento cuando se requeria.

Si bien la teoria econdmica ha avanzado notablemente con Adam
Smith y su libro La Rigueza de las Naciones (1776), las finanzas aun

incipientes se basaban unicamente en la Contabilidad.
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A Adam Smith se le considera el padre del liberalismo econémico. El
propdsito de Smith, era descubrir como se enriquecia el Estado, y llego
a la conclusion que primero se enriquecen los individuos; ya que
cuando uno trabaja para si mismo sirve a la sociedad con mas eficacia

gue si trabaja para el interés social.

El auge del liberalismo permiti6 que las empresas se expandan,
ocurran fusiones, para lo cual son necesarias las emisiones de
acciones y obligaciones; prestdndose especial atencion a los mercados

financieros.

Hasta el siglo XIX era practicamente inexistente las finanzas en las
empresas. Y es en al aflo 1900 cuando el americano Irving Fisher

habla de una nueva disciplina: Las Finanzas.

De acuerdo al Diccionario de la Real Academia Espafola (RAE), el
término finanzas proviene del francés finance y se refiere a la
obligacion que un sujeto asume para responder la obligacién de otra
persona; aungue algunos autores mencionan que proviene de la
palabra latina finis que significa terminar, es decir terminar una

transaccion econdmica con la transferencia de recursos financieros.

Debido a su extraordinario conocimiento matematico, Fisher dio
formulaciones muy modernas para su época, fue el inventor de los
indices econdémicos; a él se deben varios conceptos como la ecuacion
de Fisher, la tasa de Fisher. En 1930 publicé su libro Teoria del Interés,
el cual sirvio de base para el economista John Keynes en su libro
Teoria de la Ocupacion del Interés y del Dinero. El objetivo principal de
las finanzas en esta época entonces se convertia en conseguir fondos

mas baratos, hasta la caida de bolsa en 1929.

En 1929, la economia se encontraba inmersa en una profunda crisis
internacional traduciéndose en la caida de Bolsa de Nueva York y el
crac del 29. La entrega de préstamos sin prudencia en Estados Unidos

cre6 un ambiente de inestabilidad, logrando que la tasa de interés en el
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mercado americano suba, llevando a la paralizacién de los préstamos
al exterior, lo que produjo un deterioro econémico en los paises que
habian recibido estos préstamos. De esta forma, las empresas tuvieron
problemas de financiamiento, quiebras y liquidaciones. Las empresas
Se preocuparon por primera vez en su estructura financiera; es decir el

nivel de deuda y patrimonio.

Luego de la crisis financiera del afio 1929 se produjo una gran
depresion econdmica que perduré hasta la Segunda Guerra Mundial,
ya que el contexto internacional estuvo caracterizado por quiebras

empresariales y un alto nivel de desempleo.

Entre los afios cincuenta y la crisis energética de 1973 se tiene un ciclo
alcista en la economia, un periodo de prosperidad, tiempo en el cual
los financieros buscaban rentabilidad, crecimiento y diversificacion

internacional; optimizando sus inversiones.

Pero hacia 1973 con la crisis del petréleo se incrementaron los costos
de produccion, lo que hizo que la funcion principal de finanzas sea

optimizar la relacion riesgo — rendimiento.

Desde ese entonces hasta hoy, el estudio de la Gestion Financiera en
las empresas se ha expandido notablemente. Surgieron nuevos temas
de investigacion como la Teoria de Valoracion de Opciones, la Teoria

de Valoracion por Arbitraje y la Teoria de Agencia.

La Teoria de Valoracion de Opciones tuvo su origen con las
investigaciones de Black y Scholes en 1973, los cuales nos hablan de

las opciones como instrumentos derivados.

Segun Herrera & Vazquez (2002), “Para la Teoria de Valoracion por
Arbitraje (APT) el rendimiento de un activo tiene su origen en diversos

factores de riesgo, no Unicamente en un indice de mercado”.

Segun Ross, la teoria de agencia surge cuando una o mas personas (el

principal) encarga a otra persona (el agente) realizar un determinado
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trabajo en su nombre. El problema del principal, es ver si existe algin
sistema de recompensas para el agente (gerente o jefe) que produzca

una solucion eficiente en el cumplimiento de sus funciones.

Gran cantidad de autores indican que el objetivo de toda Gestion
Financiera es maximizar el valor de mercado de la empresa. Este es un
objetivo sefalado por investigadores como Bierman y Smidt (1963),
Robichek (1970), Mao (1974), Beranek (1975), Weston y Brigham
(1984), Pike y Dobbins (1987), Van Horne (1988), Brealey y Myers
(1994), Suéarez (1995).

De esta manera crecid el interés por la internacionalizacion de las
decisiones financieras, dando lugar a estudios de riesgos, tanto
politicos como estudios de otras variables como tipo de cambio de
monedas en las que opera la Gestion Financiera Internacional. En un
contexto internacional como la crisis del 2007-2008 en Estados Unidos
y posterior crisis en la zona del Euro es imprescindible contemplar todo

tipo de riesgo en la Gestidn Financiera de las empresas.

2.2.3. Andlisis General de Riesgos

Para determinar la necesidad de administrar riesgos se debe tener en
claro la diferencia entre conceptos similares pero realmente diferentes:

riesgo, incertidumbre, amenaza, vulnerabilidad y probabilidad.

La palabra incertidumbre significa desconocimiento de eventos futuros,
mientras que la probabilidad puede verse como una medida de la
incertidumbre. Asimismo considera que el riesgo estd asociado con

peligro o amenaza. (Venegas Martinez, 2008).

La incertidumbre se deriva de una falta de informacién y se puede

representar por medidas cuantitativas. No es cuantificable.
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El riesgo de esta manera es la combinacion de la probabilidad que
suceda un evento con consecuencias negativas; por lo tanto es

cuantificable.

Por otro lado, la amenaza es una condicidn peligrosa que puede
ocasionar impactos en la salud (inclusive hasta la muerte), y dafios en
la propiedad. La amenaza se determina en funcién de la intensidad y la

frecuencia.

La vulnerabilidad es una caracteristica de un sistema que lo hace
susceptible a los efectos dafiinos de una amenaza.

Los riesgos empresariales son decisiones, eventos 0 procesos que,
ejecutados en situacion de incertidumbre, potencialmente originan
resultados en forma de pérdida o de beneficios para la empresa.
Debido a esto la gestién de riesgos debe minimizar o inclusive eliminar
el riesgo en uno de sus dos factores: disminuir la amenaza o la

vulnerabilidad.

2.2.3.1. Clasificacion de Riesgos

La teoria clasica de riesgos divide el riesgo de una corporacién en dos
tipos de riesgos, el primero, el riesgo sistémico (0 no diversificable)
derivado de factores externos que afectan a la economia y no
solamente a la empresa en particular; y el otro, el riesgo idiosincratico o
no sistematico (o diversificable). Si bien esta clasificacion se da en la
teoria financiera, el presente trabajo muestra la clasificacion de

acuerdo al entorno.

a. Riesgo mundial

En un mundo global, el elemento geografico es decisivo. Al analizar los

diversos elementos de riesgo que afectan a las organizaciones, se
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observa que se debe ponderar el grado de riesgo en funcion de los
paises o jurisdicciones en los que se desarrolla las diversas

actividades.

Segun el Foro Econdmico Mundial, en su Reporte Global de Riesgos
2015 destaca los riesgos globales mas significativos a largo plazo; y las
posibles causas; dividiendo a los riesgos en cinco -categorias:
econOmica, ambiental, social, geopolitica y tecnoldgica. Se presenta
también la crisis de los precios de la energia, el desempleo o
subempleo. Entre los riesgos a corto plazo se tienen los ataques
cibernéticos que se propagan rapida y masivamente; asi como los

conflictos interestatales y los ataques terroristas a gran escala.

average
474

Impact

L as 4.0 a5

4.82
average

Likelihood
Figura 2.1. Riesgos Globales

Fuente: World Economic Forum. Global Risk 2015. 10th Edition.

El Marco Macroecondmico Multianual (MMM) 2016-2018 Revisado,
elaborado por el Ministerio de Economia y Finanzas (MEF), ha
establecido una serie de riesgos tanto externos como internos que
podrian afectar los estimados de crecimiento de la economia peruana
para los dos siguientes afos: la desaceleracion abrupta de China, la

caida de precios de las materias primas, la incertidumbre respecto al
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incremento de la tasa de politica monetaria de la Reserva Federal de
Estados Unidos, asi como las decisiones presidenciales.

b. Riesgo pais

El riesgo pais es todo riesgo inherente a operaciones transnacionales
y, en patrticular, al financiamiento de un pais a otro; conformé crecio el
comercio exterior, crecido el riesgo en las operaciones bancarias
internacionales. Financiar clientes de otro pais implica estudiar las
caracteristicas politicas, econOmicas, sociales, y legales entre los
paises que intentan establecer relaciones comerciales. La medida del
riesgo pais es un indicador sobre las posibilidades de un pais
emergente de no cumplir las condiciones acordadas con el pago de su
deuda externa, ya sea al capital o sus intereses. Se pueden mencionar

tres fuentes de las que proviene el riesgo de incumplimiento:

-Riesgo Soberano. Riesgo de los acreedores de titulos soberanos;
corresponde a la probabilidad de que una entidad soberana no cumpla

con el pago de deuda por razones econémicas y financieras.

-Riesgo de Transferencia. Indica la posibilidad de no de pagar el
capital, los intereses y los dividendos, debido a la escasez de divisas

de un pais debido a la situacién econémica que atraviesa.

-Riesgo Genérico. Esta relacionado con el éxito o fracaso del sector
empresarial debido a inestabilidad politica, conflictos sociales,

devaluaciones o recesiones que se den en el pais.

El indice de riesgo pais es un indice que es calculado por entidades
financieras, generalmente calificadoras internacionales de riesgo. Las
mas conocidas son Moody’s, Standad & Poor’s y Fitch Ratings quienes
se encargan de calificar el riesgo soberano; ademas de J.P. Morgan
(Banco de Inversion americano) cuyo indice EMBI (Emerging Markets

Bonds Index o Indicador de Bonos de Mercados Emergentes) es el
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mas usado como medida de riesgo pais, y da seguimiento diario a una
canasta de instrumentos de deuda en dolares emitidos por distintas

entidades en paises emergentes.

Indice EMBI 2010 - 2018
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Figura 2.2. Evolucion del riesgo pais Peru

Fuente: BCRP - Gerencia de Informacion y Andlisis Econémico - Subgerencia de
Economia Internacional.

Elaboracion: Propia

c. Riesgo empresarial

Toda empresa estd expuesta a riesgos internos que se pueden
gestionar, la organizaciéon cumple un rol en el aseguramiento de una
exitosa gestion de riesgos, pero es la gerencia la que tiene la

responsabilidad principal para identificar y manejar estos riesgos. Entre
ellos se encuentran:

-Riesgo de liquidez (Riesgo financiero enddgeno)

El riesgo de liquidez es la incapacidad de una empresa de tener los

fondos necesarios para hacer frente a sus obligaciones en un momento
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dado, lo que no quiere decir que la empresa sea insolvente. Lo que
sucede es que la empresa en un momento dado “no tiene liquidez”,

aunque sea rentable, y tenga relativamente pocas deudas.

-Riesgo de crédito

El riesgo de crédito es la posibilidad de pérdida econémica debido al
incumplimiento de los compromisos asumidos por las contrapartes de
un contrato. El riesgo del crédito o crédito comercial es el riesgo que un
cliente no pague los productos o servicios que ha demandado. Una
variante del riesgo de crédito es la situacion politica del pais de una de
las contrapartes, ya que la condiciona a que no pueda cumplir con sus

obligaciones.

-Riesgos operacionales

El riesgo operacional son riesgos derivados de las deficiencias en los
sistemas de informacion, en los controles internos de una empresa,
fallas en los sistemas debido a errores humanos, que implican una

pérdida inesperada.

El riesgo operacional se origina por diversos motivos, entre los cuales
se tienen: el riesgo de procesos, (riesgo de pérdida para la empresa
como consecuencia de la deficiencia en el funcionamiento interno de
los procesos, como fallas en la aplicacion de normas y procedimientos,
fraudes del personal y malos disefios de productos), riesgo de
reputacion (como consecuencia del desprestigio, mala imagen,
publicidad negativa), riesgo de obsolescencia (obsolescencia de
magquinas, equipos, tecnologias) y riesgos legales (pérdidas debido a
multas, sanciones, indemnizaciones relacionadas con la normatividad

laboral y condiciones fisicas en el trabajo).
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2.3. Instrumentos Financieros derivados paises de la Region.

La Alianza del Pacifico representa una iniciativa comercial importante a
nivel mundial; estd conformada por paises de esta region, Chile,
Colombia, México y Peru; y se ha convertido en un importante bloque
comercial. En conjunto mueven cerca del 50 % del comercio exterior de
Latinoamérica y reciben el 42 % del total de flujos de inversion
extranjera directa de la region.

Dentro de este bloque se ha formado adicionalmente el Mercado
Integrado Latinoamericano, conocido como MILA donde operan

conjuntamente las bolsas de valores de estos cuatro paises.

Si bien Peru es el mas pequefio del MILA en términos de Capitalizacion
Bursatil, no estd muy lejos de Colombia. Asi mismo Chile representa el

doble de capitalizacién bursatil de Peru.

Tabla 2.1
Capitalizacién burséatil MILA (A diciembre)

En Miles de millones de ddélares americanos

2013 2014 2015 2016 2017
Chile 266 233 188 213 296
Colombia 215 153 95 95 122
México 481 427 350 416
Peru 121 121 92 121 99
Total 602 988 802 779 933

Fuente: Mercado Integrado Latinoamericano (2019)

DICIEMBRE 2017
CIFRAS MERCADOS MILA

CAPITALIZACION BURSATIL E
iINDICES MILA DICIEMBRE 2017

Capitalizacion Bursatil de los Mercados

MILA
(Mil millones USD)
Chile; $
296
Colombia
; $122
Peru; $ ;
99 3 : 45

México; $
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Figura 2.3. Capitalizacion Bursatil MILA
Fuente: Mercado Mila (2019)

La presente investigacion analiza el mercado chileno. Como parte del
Mercado Integrado Latinoamericano, Chile es un pais con un nivel de
capitalizacién que duplica al nivel de capitalizacién del mercado bursétil
peruano, pero debido al nivel econémico de dicho pais y el nivel de

riesgo pais similar al nuestro, se considerd conveniente analizarlo.

Respecto a Chile, desde junio de 2019, la Comisién para el Mercado
Financiero, CMF se ha convertido en la entidad supervisora de los
mercados financieros en dicho pais; quien supervisa al Sistema de

Valores y Sistema Bancario.

El mercado de derivados mas importante en Chile es el contrato a
plazo (forward) sobre divisas, aunque también realizan swaps,

opciones y futuros.

En efecto, el peso chileno, moneda emergente ha tenido momentos de
volatilidad en los ultimos 5 afios por lo que las empresas de dicho pais
han requerido cobertura.

Hacia finales del 2017, 620 pesos chilenos equivalian

aproximadamente a 1 délar.
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Figura 2.4. Volatilidad del peso chileno (peso/délar)

i)

450,00

F440.00

Fuente: Investing (2019)

Segun estadisticas del Banco Central de Chile, las posiciones de

instrumentos derivados han tenido una baja importante en el afio 2016

en la medida que el délar se ha fortalecido.
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Derivados suscripciones por contraparte del mercado cambiario formal (moneda nacional contra moneda
extranjera) (Millones de ddlares)
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Figura 2.5. Suscripcién mensual de Derivados Financieros de Divisas
(En millones de ddlares)

Fuente: Banco Central de Chile (2019)

Derivados suscripciones por contraparte del mercado cambiario formal (moneda nacional contra moneda
extranjera) (Millones de ddlares)
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Figura 2.6. Suscripcién anual de Derivados Financieros de Divisas
(En millones de ddlares)

Fuente: Banco Central de Chile (2019)
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Por su parte, respecto a las tasas de interés, la posicion en
instrumentos financieros derivados se ha incrementado en mas del

50% desde el afo 2013, como se muestra.

Posiciones de derivados de tasas de interés externas en el mercado externo, segin tasa (Millones de délares)
150,000
125000
100.000
75.000
50.000

25.000

2013 2014 2015 2016 2017 2018

Il Total derivados tasas de interés externa — Bancos Otros sectores

Figura 2.7. Posicion anual de Derivados Financieros de tasas de interés
(En millones de dolares)
Fuente: Banco Central de Chile (2019)

Suscripciones de derivados sobre tasas de interés externas en el mercado externo, bancos y otras empresas

(Millones de délares)
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Figura 2.8. Suscripcion anual de Derivados Financieros de tasas de interés
(En millones de dolares)

Fuente: Banco Central de Chile (2019)
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Asimismo, respecto a los commodities, la posicion en instrumentos

financieros derivados se basa principalmente en el oro, la plata y el

cobre.

Tabla 2.2

Suscripcion anual de Derivados Financieros en Commodities

(En millones de dolares

)

Descripcion series 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Cobre 32177 21065 16 256 14916 14196 18 050

Oro 1925 1627 1706 2114 2049 1739

Plata 1086 709 615 583 419 340

Fuente: Banco Central de Chile (2019)

En un estudio realizado afios previos, Escobedo y Soto (2014)

indicaron que hacia el afio 2014, todos los sectores hacian uso de los

forwards en Chile.
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Forward de Swapde SwapdeTasa Swapde Opcionesde Opciones de
Moneda Moneda de interés Commodities Moneda Commodities
Tipos de Contrato Porcentaje Sectores
Forwards de Moneda 100% Todos sectores de Andlisis
Swap de Moneda 3% Electricidad Gas y Agua
Swap de Tasa de Interés 56% Comercio - Transporte - Servicios Financieros
Swap de Commodities 6% Electricidad Gas y Agua
Opciones de Moneda 11% Manufactura - Comercio
Opciones de Commodties 11% Electricidad Gas y Agua - Transporte

Figura 2.9. Tipo de contrato por activo subyacente
Fuente: Escobedo, F; Soto, N (2014)
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Por otro lado, en dicho estudio también se determin6 que el 11% de las
empresas realizaron este tipo de contratos con Bancos internacionales.
Dichas empresas corresponden a empresas cuya casa matriz se
encuentra en Europa, y sus politicas internas, exigen la contratacion de
esta figura por este medio. Asi mismo el 72% de las empresas en
estudio realizaron la contratacién de derivados con fines Gnicamente de

cobertura.

2.4. Definiciones Conceptuales

Se presentard a continuacién un glosario de términos de los
instrumentos derivados y la gestion financiera para mejor

entendimiento:

-Beta: Coeficiente beta, indica la magnitud del riesgo sistemético de un

activo en relacion con un activo promedio. (Ross, 2016)

-Capitalizacion bursatil. Indica el valor total del mercado de las
acciones de la empresa, en unidades monetarias; multiplicando el
precio de mercado de la accion por el nidmero de acciones en

circulacion.

-Commodities. O productos basicos. Productos procedentes del sector
primario (agricultura, pesca, yacimientos mineros, etc) que se
transforman en productos finales, o bien se venden directamente al
consumidor. Estos productos son negociados en bolsa en forma de
contratos estandarizados de acuerdo a la calidad, cantidad, fecha de
entrega y localizacién para cada bien, siendo el precio la Unica variable
resultante de la negociacion. (Banco Central de Reserva del Perq,
2019).
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-Fecha Futura. La fecha (futura) en la que las partes realizaran la
operacion de compra/venta del activo bajo las condiciones pactadas.

-Liquidacion. La forma en la que las partes transferiran los activos en

una fecha futura.
-Monto. Importe de la operacion, valor de los activos subyacentes.

-Spot o precio spot. Valor del activo subyacente que se da cuando el
comprador y el vendedor del derivado acuerdan la entrega y el pago de
la transaccion. (En caso de forward de tipo de cambio es el valor de la

divisa).

-Precio strike. Es el precio de ejercicio o precio de compra o venta de

un activo financiero.
-Precio forward o precio futuro. Es el valor futuro del activo subyacente.

-Posicion. Es la posicién que cada una de las partes define. Esta puede

ser “compradora” o “vendedora”.

-Rentabilidad bruta. Corresponde a la relacion de la utilidad bruta sobre

ventas.

-Rentabilidad neta. Corresponde a la relacién de la utilidad neta sobre
las ventas, y se obtiene luego de deducir de las ventas todos los costos

y gastos y el impuesto a la renta.

- Rentabilidad sobre activos. Llamada también ROA por sus siglas en
inglés (Return on Assets), es la capacidad de los activos de generar

rentabilidad (independientemente de coOmo se hayan financiado).

- Rentabilidad del patrimonio. Llamada también ROE por sus siglas en
inglés (Return on Equity), es la capacidad de la empresa de generar

utilidades o beneficios con la inversién de los accionistas.

-Retorno sobre la inversion. O ROI, es la utilidad obtenida en base a la

inversion realizada.
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-Riesgo. Es la probabilidad de ocurrencia de un evento adverso.
Corresponde al grado de incertidumbre que acompafia a una operacion

financiera o comercial. (Banco Central de Reserva del Peru, 2019).

-Subyacente o activo subyacente. Activos financieros (tasas de interes,
divisas) o no financieras (commodities) que representan la base de un

contrato de derivados.
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3.1.

3.2.

CAPITULO Ill: HIPOTESIS Y VARIABLES

Hipotesis principal

Los instrumentos financieros derivados inciden favorablemente en la
gestion financiera de las empresas de comercio exterior que cotizan en
la Bolsa de Valores de Pert y Chile 2013-2017; en la medida que su
uso sea de cobertura; debido a que permiten reducir los riesgos de

mercado.

Hipotesis secundarias

a. La volatilidad de los activos subyacentes incide en el flujo de caja de
las empresas de comercio exterior, debido a que las empresas al
coberturar los riesgos de mercado, son afectadas por el diferencial de

cobertura.

b. El tipo de instrumento financiero derivado incide en la rentabilidad
sobre la inversion de las empresas de comercio exterior, al considerar

al forward como el instrumento de cobertura de mayor uso.

c. El forward de tipo de cambio incide en el nivel de rentabilidad neta de
las empresas de comercio exterior, debido a que las empresas

necesitan coberturar el activo subyacente de tipo de cambio.
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3.3.

d. El swap de tasas de interés incide en el nivel de rentabilidad del
patrimonio de las empresas de comercio exterior, debido a que las
empresas necesitan coberturar el activo subyacente de tasas de

interés.

e. Las opciones de cobertura de commodities inciden en el valor de la
accion de las empresas de comercio exterior, debido a que las

empresas necesitan coberturar la volatilidad de commodities.

Operacionalizacion de variables
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X= Variable independiente = Derivado financiero

Tabla 3.1

Matriz de operacionalizacién de la variable independiente

VARIABLE INDICADORES INDICES
Derivado X1 = Volatilidad del Precio inicial  del
Financiero activo subyacente Precio final del activo
X2 = Tipo de Activo subyacente
instrumento financiero | Mercado de
derivado negociacion
X3 = Forward Precio Spot
Tasa de interés local
Tasa interés
extranjera
Plazo
X4 = Swap Valor
Periodicidad
Tasa de interés
variable
Tasa de interés fija
X5 = Opciones Prima
Precio Spot
Precio ejercicio
Escala Valorativa Nominal
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Y= Variable dependiente = Gestion financiera de las empresas

Tabla 3.2

Matriz de operacionalizaciéon de la variable dependiente

VARIABLE INDICADORES INDICES
Gestion financiera de | Y1 = Flujo de Caja Ingresos
las empresas Egresos

Valor de liquidacion

Y2 = Rentabilidad sobre la | Nivel de ventas

inversion Costo de ventas
Inversion
Y3 = Rentabilidad neta Gastos operativos

Gastos financieros

Otros costos /gastos

no operativos

Y4 = Rentabilidad del Utilidad neta
patrimonio Patrimonio de la
empresa

Y5 = Valor de mercado de Rendimiento

la accion Dividendos pagados

Escala Valorativa Nominal
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4.1.

CAPITULO IV: METODOLOGIA

Disefio metodoldgico

La investigacion realizada reune las condiciones necesarias para
denominarse investigacion aplicada, debido a que se analizan
empresas de comercio exterior que cotizan en la Bolsa de Valores de
Lima (Peru) para responder preguntas especificas; y se comparé con el

desarrollo del mercado de derivados en Santiago (Chile).

La investigacion cuantitativa realizada es de nivel descriptivo,

explicativo y correlacional.

A nivel descriptivo correlacional evalla la relacion de dos variables, una
en funciébn a la otra; la gestion financiera es funcion del uso de

instrumentos financieros derivados.

Por otro lado, para el analisis de los datos recopilados se usé
estadistica descriptiva para recoleccion y tabulacién de la informacion,
utilizando herramientas como tablas de frecuencia e histogramas. Para
el andlisis inferencial se realizé la contrastacién de hipotesis utilizando

la prueba Chi cuadrado. Los pasos que se siguieron fueron:

-Formulaciéon de hipétesis nula (Ho) y alternativa (H1); donde Ho

representa la afirmacion de que las dos variables no tienen relacion.

-Realizar una tabla de contingencia utilizando la Chi cuadrado,

considerando:
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4.2.

Nivel de significancia a =5%
Grados de libertad = (no filas -1) x (no columnas -1) =4 x4 =16

X? (0,05,16) = 26,3

-Calcular la prueba estadistica con la formula siguiente, utilizando el
software SPSS: X?(0,05,16) = Y (oi —ei)?

ei
donde: oi = valor observado

ei = valor esperado

-Se comparoé los valores de la prueba con los valores de la tabla Chi

cuadrado.

Poblacién y muestra

El grupo objetivo fueron gerentes y ejecutivos financieros y comerciales
de empresas de comercio exterior que cotizan en Bolsa de Valores de

Lima.

Si bien las grandes empresas en nuestro pais representan solo el 5,8%
del nimero total de empresas exportadoras, que son cerca de 8 000,
estas concentran el 83,4% del monto total que el Perl vende al

exterior.

Con la finalidad de utilizar informacion confiable se tendra como
poblacién Unicamente a los Gerentes y Ejecutivos de las empresas
mineras, alimentos y textiles que cotizan en la Bolsa de Valores de

Lima, Mercado General. Estas empresas son consideradas como
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grandes empresas y son las que principalmente se coberturan con

instrumentos financieros derivados.

Se ha determinado principalmente las empresas en este estudio en
base a su liquidez de negociacion de los sectores Mineria, y Alimentos

y Bebidas.

El sector Mineria es el mas representativo de nuestro pais. Las
empresas que poseen cotizaciones en la BVL tienen una capitalizacion
bursétil al 31 de diciembre del 2017 y del 2018 de S/ 68 467 653 y S/
53 653 450 respectivamente.

El sector mineria es un sector sujeto a riesgos de mercado,
principalmente debido a la volatilidad en el precio de los commodities.
El riesgo de mercado medido con el coeficiente Beta se muestra a

continuacion:

Tabla 4.1
Riesgo de mercado Sector Mineria (2013-2018)

Empresa Clase Accion 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Buenaventura Cl BUENAVC1 0,69 0,58 0,87 1,40 147 1,66
Buenaventura Cl. BWN 0,79 0,70 0,95 147 157 1,71

El Brocal Cl BROCALC1 1,19 1,07 1,21 1,09 1,29 117

El Brocal 11 BROCALI1 1,01 0,66 0,62 0,86 1,48 147

Minera IRL Limited C MIRL 0,97 1,50 1,34 1,59 1,65 1,06

Minsur 11 MINSURI1 1,07 1,39 1,43 1,76 1,81 1,77

Nexa Resources Atacocha SAA. | BC1 ATACOBC1 1,48 1,17 1,33 1,60 1,70 1,85
Nexa Resources Peru SAA Cl NEXAPEC1 0,67 0,95 117 1,53 1,64 1,53
Perubar 11 PERUBAI1 0,06 -0,01 -0,05 -0,02 -0,02 0,03

Quimpac 11 QUIMPAIL 0,04 0,13 0,15 - 0,13 0,24

San Ignacio de MorocochaSAAA | 11 MOROCOI1 1,66 1,15 1,13 0,91 113 1,14
Santa Luisa 11 LUISAIL 1,07 0,89 0,45 0,38 0,38 0,18
Soc.Min.Cerro Verde Cl CVERDEC1 1,05 1,30 1,25 117 1,25 1,20
Soc.Minera Corona 11 MINCORI1 0,71 053 0,31 0,35 0,43 0,45
Southern Peru CC Sp 11 SPCCPI1 0,14 0,33 0,32 0,36 0,74 0,79
Volcan AC1 VOLCAAC1 0,11 0,07 0,50 0,43 0,57 0,50

Volcan BC1 VOLCABC1 1,34 1,18 1,38 1,82 2,07 2,11

Fuente: Economatica (2019)
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El sector Alimentos y Bebidas esta representado por 8 empresas que
tiene una capitalizacion bursatil al 31 de diciembre del 2017 y de 2018
de S/ 46 983 181 y S/ 44 712 546 respectivamente.

El sector alimentos es un sector sujeto a riesgos de mercado,
principalmente de divisas. El riesgo de mercado medido con el

coeficiente Beta se muestra a continuacion.

Tabla 4.2
Riesgo de mercado Sector Alimentos (2013-2018)

Empresa Clase Accion 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Alicorp S.A. 11 ALICORI1 0,37 0,38 0,08 0,26 0,38 0,51
Austral Group S.A Cl AUSTRAC1 0,97 0,77 0,61 0,12 -0,04 -0,13
Cervec.San Juan S.A Cl1 SNJUANC1 - 0,11 0,04 -0,04 -0,02 -0,02
Corporacion Lindley S.A. 11 CORLINI1 0,55 0,46 0,25 0 0,07 0,15
Leche Gloria S.A. 11 GLORIAIL 0,59 0,54 0,24 0,15 0,15 0,32
Pesquera Exalmar C1 EXALMC1 - - -0,11 0 -0,05 -0,06
UCP Backus Johnst 11 BACKUSI1 0,19 0,24 0,16 0,16 0,19 0,18

Fuente: Economatica (2019)

Al ser el precio de los commodities mas volatil, el Beta suele ser mayor
a 1. En el caso de las empresas del sector alimentos su riesgo

sistematico es menor, el Beta es menor a 1.

4.2.1. Poblacion

La totalidad de empresas que tienen acciones listadas en la Bolsa de
Valores de Lima son 188 empresas. De estas empresas son solo 25 las
empresas que listan en bolsa local y que pertenecen al sector mineria

y/o alimentos y bebidas.

El tamafio de la poblacién esta conformado por los Gerentes Centrales,
Gerentes o0 Ejecutivos Financieros y Gerentes o0 Ejecutivos

Comerciales de las empresas de la Bolsa de Valores de Lima de los
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rubros Mineria y Alimentos y Bebidas. La relacion se muestra a

continuacion.

Tabla 4.3

Empresas consideradas en la Poblacion

RUC Empresa Sector Trabaja- Pobla-
dores cion

20100079501 | Compafia de Minas Mineria 2212 3
Buenaventura

20100017572 | Sociedad Minera El Mineria 764 3
Brocal S.AA.

20338426781 | Minera Andina de Mineria 5 3
Exploraciones

20505174896 | Minera IRL S.A. Mineria 305 3

20100136741 | Minsur Mineria 1244 3

20100123500 | Nexa Resources Mineria 430 3
Atacocha S.AA.

20100110513 | Nexa Resources Mineria 832 3
Peru SAA

20100136237 | Perubar S.A. Mineria 106 3

20330791501 | Quimpac S.A. Mineria 903 3

20100177421 | Compafia Minera Mineria 489 3
San Ignacio de

20100120314 | Cia Minera Santa Mineria 341 3
Luisa S.A.

20100142989 | Shougang Hierro Mineria 2073 3
Peru S.A.A.

(continua)
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(continuacién)

20170072465 | Sociedad Minera Mineria 4 908 3
Cerro Verde S.A.A.
20217427593 | Sociedad Minera Mineria 736 3
Corona S.A.
20100147514 | Southern Peru CC Mineria 5160 3
Sucursal del Peru
20383045267 | Volcan Compafiia Mineria 1717 3
Minera S.A.A.
20100055237 | Alicorp S.A.A. Alimentos 3488 3
y Bebidas
20338054115 | Austral Group Alimentos 1685 3
S.AA. y Bebidas
20128915711 | Cerveceria San Alimentos 338 3
Juan S.A y Bebidas
20101024645 | Corporacion Lindley | Alimentos 3472 3
S.A. y Bebidas
20100095450 | Laive S.A. Alimentos 1205 3
y Bebidas
20100190797 | Leche Gloria S.A. Alimentos 2 050 3
y Bebidas
20380336384 | Pesquera Exalmar Alimentos 1230 3
S.AA. y Bebidas
20100113610 | Union de Alimentos 3 040 3
Cervecerias y Bebidas
20133530003 | Creditex Textil 1528 3
TOTAL 75
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4.2.2. Muestra
La formula utilizada para calcular el tamafio de muestra es la siguiente:

n= N x Z2x p xq

Error® x (N-1) * Z®x p xq

En donde,

N = tamafio de la poblacién = 75

Z = Al nivel de confianza 95% = 1,96
p = probabilidad de éxito = 50%

g = probabilidad de fracaso = 50%

Error = 5%

De esta forma, la muestra obtenida es 48 encuestas a funcionarios de
empresas que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima.

* Muestra: 48 Gerentes y Ejecutivos de las areas Comercial vy

Financiera
 Cobertura: Lima Metropolitana

» Técnica: Encuesta

El factor muestral se calculo de la siguiente manera:

n= 48 = 0,64

N 75
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Tabla 4.4

Empresas consideradas en la Muestra

RUC

Empresa

20100079501

Compaiiia de Minas Buenaventura

20100017572

Sociedad Minera El Brocal S.A.A.

20338426781

Minera Andina de Exploraciones

20505174896

Minera IRL S.A.

20100136741

Minsur

20100123500

Nexa Resources Atacocha S.A.A.

20100110513

Nexa Resources Peri SAA

20100136237

Perubar S.A.

20330791501

Quimpac S.A.

20100177421

Compaifiia Minera San Ignacio de

20100120314

Cia Minera Santa Luisa S.A.

20100142989

Shougang Hierro Peru S.A.A.

20170072465

Sociedad Minera Cerro Verde S.A.A.

20217427593

Sociedad Minera Corona S.A.

20100147514

Southern Peru CC Sucursal del Pert

20383045267

Volcan Compafiia Minera S.A.A.

20100055237

Alicorp S.AA.

20338054115

Austral Group S.A.A.

20128915711

Cerveceria San Juan S.A

20101024645

Corporacion Lindley S.A.

20100095450

Laive S.A.

20100190797

Leche Gloria S.A.

20380336384

Pesquera Exalmar S.A.A.

20100113610

Unién de Cervecerias Peruana Backus

20133530003

Creditex
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4.3.

4.4.

4.5.

Se utilizd el muestreo probabilistico aleatorio simple para dar a cada
individuo de la poblacion la misma probabilidad de ser seleccionado.

Técnicas de recoleccion de datos
La investigacién se realizo utilizando las siguientes fuentes:

Fuentes primarias a través de encuestas a Gerentes Financieros de
empresas que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima; y entrevistas a

expertos en derivados financieros.

Fuentes secundarias utilizando bases de datos especializadas como
Economética, Bloomberg y Thomson Reuters. Asimismo se utilizd
informacion publica de dichas empresas en paginas web como la
Superintendencia de Mercado de Valores y la Bolsa de Valores de

Lima.

Técnicas para el procesamiento de la informacion

Los datos de las encuestas se procesaron con el software SPSS.

Aspectos éticos

El presente trabajo es una investigacion inédita y considera el respeto a
la propiedad intelectual de otros autores. En caso otras investigaciones
se hayan utilizado como referencia, estas se consideran como tal en

referencias bibliograficas utilizando normas de citacion APA.

La informacién financiera que corresponde al input para investigacion
se ha tratado de manera confidencial en cada uno de los casos

pertenecientes a la muestra.
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La investigacion aplicada respeta los codigos de ética personal y
profesional respectivos.

CAPITULO V: RESULTADOS

Este capitulo tiene el proposito de presentar el proceso que permite la
demostracion de la hipétesis de la investigacion: “USO DE INSTRUMENTOS
FINANCIEROS DERIVADOS EN LA GESTION FINANCIERA DE LAS
EMPRESAS DE COMERCIO EXTERIOR QUE COTIZAN EN LA BOLSA DE
VALORES DE PERU Y CHILE 2013-2017”

Se ha procedido a realizar el trabajo de campo de acuerdo con la metodologia
de investigacion utilizando encuestas y entrevistas, que fueron aplicadas a
gerentes o personal encargado del area financiera de las empresas que cotizan

en la Bolsa de Valores de Lima, y a expertos en el tema.

5.1. Resultados de la Entrevista

Se realiz6 una entrevista a dos personas conocedoras y usuarios de

instrumentos financieros derivados con mas de 20 afios de experiencia:
Sr. Edgardo Montero Ex Gerente Auditoria Banco BBVA Peru

Sr. Bruno Bellido Mercado de Capitales Univ. de Lima
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Se presentara a continuacion la conclusion de los resultados de las preguntas

realizadas a los entrevistados.

1. En su opinion, ¢Cudl herramienta (s) o indicador(es) considera usted
gue permite(n) medir mejor la Gestidén Financiera de las empresas?

Respuesta:

Dado que la gestion financiera de una empresa tiene muchas facetas y
alcances, se puede considerar indicadores de planificacion financiera,
de control y seguimiento de la gestion basada en el valor y rentabilidad,
y el control y seguimiento de la gestion integral de riesgos. Entre los
indicadores se tienen el margen Ebitda, ROA, ROE, margen operativo,
Margen Neto. Per, Dividend Yield, Relacion Precio con valor contable,

Precio con Flujo de caja.

2. Desde su experiencia como Ejecutivo Financiero, ¢Qué riesgo
financiero considera usted que las empresas peruanas coberturan
mAas?

Respuesta:

Entre los principales tipos de riesgos financieros que afrontan las
empresas peruanas tenemos: liquidez, interés, tipo de cambio y
mercados. Sin embargo, los mas usados con las entidades financieras
son los asociados a los riesgos de tasa de interés (fijo vs variable), los
riesgos de tipo de cambio (Monedas: Soles vs Ddlar), y las materias

primas.
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3. En su opinidn, ¢considera importante en la actualidad el uso de
instrumentos financieros derivados como cobertura en las empresas de
comercio exterior? ¢Por qué?

Respuesta:

La utilizacién de instrumentos derivados como cobertura, siempre ha
sido importante en toda actividad en donde existe volatilidad, y en
especial en el caso de comercio exterior por la fluctuacioén del precio de
los commodities. Es sumamente importante y relevante para la
cobertura de riesgo de las empresas, lo cual no solo les permitiria
cubrirse ante los riesgos de volatilidad del mercado sino también el de
asegurar sus obligaciones y proyectos de inversion con un flujo de caja
definido.

4. ¢Considera usted que la rentabilidad neta de las empresas que
coberturan se ve afectada por el uso del forward de tipo de cambio?
Respuesta:

La rentabilidad neta si se vera afectada, porque independientemente
del resultado financiero neto (ROF = Resultado de operaciones
financieras) el forward le permitird reducir la volatilidad del tipo de
cambio (aseguramiento), permitiendo asi la planificacion y las acciones
mejora 0 aseguramiento necesarias. Definitivamente el uso de
derivados podria ocasionar cambios significativos positivos, aunque en
menor medida cambios negativos. Pero los derivados es una forma que

permite disminuir el riesgo al ser utilizado correctamente.

5. ¢Considera usted importante el uso de swaps de cobertura de tasas de
interés?,¢,como cree que esto incide en los indicadores financieros de
la empresa?

Respuesta:
Si es importante, porque el SWAP podria permitir cambiar las tasas de
interés de fija a variable o viceversa, teniendo de por medio un objetivo

de cobertura, puede asegurar reducir volatiidades o prevenir
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escenarios, para una adecuada toma de decisiones con un criterio
siempre de CREAR VALOR (Tener un beneficio neto por encima de los
costos de oportunidad). En términos de indicadores, estos se
monitorean principalmente a nivel de la eficacia de las coberturas
(indicadores de gestion). Al usar el swap le permite a la empresa una

mejor tasa de interés.

¢Cree usted necesario que las empresas de comercio exterior
consideren el uso de opciones de cobertura de commodities?
Respuesta:

Definitivamente si deben de considerar como parte de la Planificacion
Financiera de la empresa, porgue le permitiria tener un seguro que
puede ejercer (pagando una prima) si las condiciones de precio del
commodity caen por debajo de un nivel o piso determinado. La otra
variante es tener contratos de Futuros (Forward), de esa manera se
comprometen plazos y precios eliminandose incertidumbres del
mercado. En COMEX estas alternativas son aplicables con mas
frecuencia al tipo de cambio, precios de los commodities y tasas de

interés.

¢ Considera usted que la volatilidad de los commodities afecta el valor
de la accion de las empresas de comercio exterior que no aplicaron

dicha cobertura?
Respuesta:

La volatilidad del precio del commodities, afectara el flujo de efectivo de
la empresa exportadora y por tanto su valoracién a valor presente; si
consideramos este método de valoracion de empresa valido (Valor
presente del flujo de efectivo neto) entonces si existe un efecto directo
entre tener o no tener coberturas para el caso de las empresas de
comercio exterior. En el caso de las empresas que cotizan en los

Mercados de Valores si afectan, como el caso de las mineras; pero en
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las empresas que no cotizan en los Mercados de Valores y no manejan
coberturas se veria reflejado en el valor contable de la accion.

¢ Considera usted que el flujo de caja de las empresas de comercio
exterior es afectado en gran medida por el uso de instrumentos
financieros derivados?

Respuesta:

Existe una afectaciébn al flujo de efectivo de la empresa, porque
aplicAndolas podria permitir revertir posiciones negativas de orden
operativo, con ingresos positivos de orden financiero. Es afectado en la
medida de la escala de las operaciones y la eficacia de la cobertura
gue se ha disefiado. Deberia ser un efecto positivo ya que el uso de los
derivados deberia mejorar el flujo de caja de las empresas.

En su opinién, ¢ Cual cree usted que es el mejor instrumento financiero

derivado en nuestro pais para coberturar riesgos?
Respuesta:

Para los riesgos antes indicados, los instrumentos derivados mas
usados son el forward y el swap, muy utilizados en coberturas de tipo
de cambio, y los segundos en coberturas de tasa de interés de fija a

variable o viceversa.

En el Perd, los bancos vienen incentivando el uso de derivados a las
empresas desde hace varios afios mediante presentaciones en sus
sedes principales. Es cada vez mas necesario el uso de los derivados
en el Perd, ya que su uso es minimo comparativamente al mercado

internacional.

Aqui en el Perd mayormente se usa el foward para tipos de cambio,

pero estan las Opciones, Futuros y Swaps.
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10.

11.

12.

¢,Cual cree usted que es el mejor instrumento financiero derivado en el
mercado internacional para coberturar riesgos?

Respuesta:

En verdad, no existen instrumentos derivados masivos de los cuales se
pueda derivar una valoracion de “el mejor”, porque los derivados se
crearon con una naturaleza inherente, como es el ser diseflados a la
medida del cliente; por lo tanto, el mejor instrumento serd aquel que

mejor calce a la necesidad de la empresa.

Se consideraria en todo caso los futuros y forwards.

Segun su experiencia, ¢Cual cree Ud. que es la mejor medida de

eficiencia de los instrumentos financieros derivados?
Respuesta:

La rentabilidad neta es la mejor medida. Los futuros y forwards
contribuyen a una mejor asignacién de los recursos en la economia y

ademas a la transferencia de riesgos.

¢ Considera usted importante que las empresas de comercio exterior
locales “salgan” al mercado internacional a coberturar? De ser
afirmativa su respuesta, ¢ Podria indicar qué mercado?

Respuesta:

En realidad, las operaciones de coberturas a través de instrumentos
como los forward y swap ya se encuentran disponibles en el sistema
financiero nacional, los cuales son mas comunes de aplicar a los
mercados de: Monedas (Tipo de cambio), Tasas de Interés y Precio de
Commodities. Operaciones mas sofisticadas o estructuradas (una
combinacion de las anteriores) se pueden identificar a través de bancos

internacionales o sociedades de inversion.
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5.2.

Sin embargo, seria importante que tengan profesionales cada vez mas

capacitados en los temas de los derivados.

13.Segun su experiencia, ¢Como cree usted que el uso de instrumentos
financieros derivados incide positiva 0 negativamente en la gestion
financiera de las empresas?

Respuesta:

Podriamos decir que incidente positivamente cuando el instrumento
gue se ha estructurado nos da la cobertura necesaria frente a un
escenario probable, como por ejemplo la subida o bajada de tasas de
interés o mendas; y por el contrario sera negativo (siempre en términos
de creacion de valor) si no ofrece la cobertura deseada (ni corta ni
larga) y sus costos acarrean destruccion del valor para la empresa. La
posibilidad de usar derivados con personal especializado contribuiria

significativamente en la gestién financiera de las empresas.

Interpretacion de Resultados de la Encuesta

Los resultados del andlisis de las empresas de comercio exterior que
cotizan en la Bolsa de Valores de Lima durante el periodo 2013 — 2017

se presentan a continuacion:
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Tabla 5.1

¢,Cree usted que su empresa esta expuesta a riesgos financieros?

Alternativas Respuestas | Porcentaje
a) Totalmente de acuerdo 18 37.5%
b) De acuerdo 30 62.5%
c) Nide acuerdo, ni desacuerdo 0 0.0%
d) En desacuerdo 0 0.0%
e) Totalmente en desacuerdo 0 0.0%
48 100%

Interpretacion

En la tabla 5.1 se puede observar que las empresas de comercio
exterior que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima estan todas

expuestas a riesgos financieros.

Andlisis de la respuesta

Las empresas peruanas que realizan negocios principalmente con
Estados Unidos y Europa tienen el riesgo de que sus ventas o compras
en délares, euros u otra moneda de alto nivel de negociacién genere un
efecto en caja debido a su volatilidad. Pero no es el Unico riesgo al que
estan sujetas las empresas de comercio exterior, la fluctuacion de
tasas de interés afecta, sobre todo cuando las grandes empresas
peruanas captan financiamientos a tasas variables y esta fluctia; o

cuando compra o vende commodities.
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¢Cree usted que su empresa esta expuesta a riesgos
financieros?

63%
38%
00% 00% 00%
Totalmente de De acuerdo Ni de acuerdo, ni  En desacuerdo Totalmente en
acuerdo desacuerdo desacuerdo

Figura 5.1. ¢ Cree usted que su empresa esta expuesta a riesgos financieros?
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Tabla 5.2

¢,Cree usted que su empresa esta expuesta a riesgos de tipo de

cambio?
Alternativas Respuestas | Porcentaje

a) Totalmente de acuerdo 29 60%

b) De acuerdo 9 19%

c) Nide acuerdo, ni desacuerdo 0 0%

d) En desacuerdo 5 10%

e) Totalmente en desacuerdo 5 10%
48 100%

Interpretacion

Analizando la informacion de las empresas de comercio exterior que
cotizan en la Bolsa de Valores de Lima, estas estdn expuestas a la
variacion del tipo de cambio. De la muestra, el 20% estimé que la
estimacion de la volatilidad no era relevante por lo que consideraron

gue su empresa no estuvo expuesta a riesgos de tipo de cambio.

Andlisis de la respuesta

El délar americano es la moneda establecida, segun el tratado de
Bretton Woods, en 1944, para la realizacion de transacciones
internacionales después de la Segunda Guerra Mundial. La segunda
divisa mas utilizada es el euro, tiene un volumen importante de uso,
sobretodo en la realizacion de Negocios con Europa. Y el Peru realiza
negocios principalmente a Estados Unidos y Europa.

Pera tiene como moneda el Sol, y a pesar que no es una moneda
fuerte como el délar americano, el euro o la libra esterlina; es una de

las monedas mas resistentes de América Latina en los ultimos arfios.
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Esto se puede ver en su apreciacion 2016-2018 en 2,11%
comparativamente con su depreciacién 2014-2018 de 19,81%.

éCree usted que su empresa esta expuesta a riesgos
de tipo de cambio?

70% 60%
60%
50%
40%
30%

19%
20%

10% 10%

10%
« M

0%

Totalmente de De acuerdo Ni de acuerdo, ni En desacuerdo  Totalmente en
acuerdo desacuerdo desacuerdo

Figura 5.2. ¢ Cree usted que su empresa esta expuesta a riesgos de tipo de

cambio?
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Tabla 5.3

¢,Cree usted que su empresa esta expuesta a volatilidad de tasas de

interés?
Alternativas Respuestas | Porcentaje
a) Totalmente de acuerdo 24 50%
b) De acuerdo 0 0%
c) Nide acuerdo, ni desacuerdo 0 0%
d) En desacuerdo 24 50%
e) Totalmente en desacuerdo 0 0%
48 100%

Interpretacion

Respecto a los alcances de la interrogante, la informacién que se ha
recopilado demuestra que el 50% de los encuestados esta totalmente
de acuerdo en que su empresa estuvo a riesgos de volatilidad de las

tasas de interés, y el restante 50% se encuentra en desacuerdo.

Analisis de la respuesta

Analizando la informacion de las empresas de comercio exterior que
cotizan en la Bolsa de Valores de Lima, las empresas que no
estuvieron expuestas a la volatilidad de las tasas de interés indicaron
gue se debe a que no tenian préstamos o los préstamos calzaban con

los ingresos en la misma moneda funcional de la empresa.
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¢Cree usted que su empresa esta expuesta a
volatilidad de tasas de interés?

50% 50%
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Totalmente de De acuerdo Ni de acuerdo, ni  En desacuerdo Totalmente en
acuerdo desacuerdo desacuerdo

Figura 5.3. ¢ Cree usted que su empresa estd expuesta a volatilidad de tasas de

interés?
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Tabla 5.4
¢,Cree usted que su empresa estd expuesta a riesgos de volatilidad de

precio de commodities?

Alternativas Respuestas | Porcentaje
a) Totalmente de acuerdo 38 79%
b) De acuerdo 5 10%
c) Nide acuerdo, ni desacuerdo 0 0%
d) En desacuerdo 5 10%
e) Totalmente en desacuerdo 0 0%
48 100%

Interpretacion

Segun los datos recogidos en la presente tabla, el 79% de las personas
encuestadas esta totalmente de acuerdo de que su empresa esta
expuesta a riesgos de volatilidad de precios de commodities, el 10% de
las personas indican estar de acuerdo en la exposicion a la volatilidad;
mientras que el restante 10% indican estar en desacuerdo.

Andlisis de la respuesta

Buscando una explicacion al resultado se determin6 que las empresas
gue estuvieron expuestas fueron las empresas mineras, debido a que
los metales que las empresas venden en el mercado internacional son
considerados como tal. El Perd es un pais minero, liderando el ranking
de produccion y reservas mineras, convirtiendose en el 2018 en el

segundo productor mundial de cobre, plata y zinc.

Segun la encuesta mundial de U.S.Geological Survey (USGS), como

se citd en la Agencia Peruana de Noticas (2019), el Pert se mantuvo

80



en el segundo lugar de la produccion mundial de cobre, plata y zinc en
el 2018; ademés de ubicarse en el tercer puesto en la produccién de
plomo, cuarto lugar en la produccion de estafio y molibdeno, y sexto en
la produccién de oro. Segundo lugar en produccién de cobre con 2,44
millones de TMF (toneladas métricas finas), el cual representa el 11.8%
del total mundial; respecto al zinc se llegé en a 1.47 millones TMF,
volumen que significa el 11.6% de todo lo producido en el mundo.
Respecto a la plata, el Peru alcanz6 una produccién de 4,163 TMF,
volumen que deja al Perd en el segundo puesto con 15.5% de

participacion a nivel global en produccion dicho metal.
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¢éCree usted que su empresa esta expuesta a riesgos
de volatilidad de precio de commodities?
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Figura 5.4. ¢ Cree usted que su empresa esta expuesta a riesgos de volatilidad de

precio de commodities?
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Tabla 5.5
¢,Cree Ud. que la volatilidad de los activos subyacentes incide en el

Flujo de Caja de las empresas de Comercio Exterior?

Alternativas Respuestas | Porcentaje
a) Totalmente de acuerdo 25 52%
b) De acuerdo 18 38%
c) Nide acuerdo, ni desacuerdo 5 10%
d) Endesacuerdo 0 0%
e) Totalmente en desacuerdo 0 0%
48 100%

Interpretacion

Los datos recopilados indican que la mayoria de las personas
encuestadas (52%) estan totalmente de acuerdo en que la volatilidad
de los activos subyacentes incide en el flujo de caja de las empresas
de comercio exterior; el 38% indica estar de acuerdo en que la
volatilidad de dichos activos subyacentes incide en el flujo de caja de
las empresas; y el 10% restante se encuentra en una posicion neutra

indicando que no esta ni de acuerdo ni en desacuerdo.

Analisis de la respuesta

Analizando los resultados se determin6 que las personas responsables
de las areas de finanzas y/o comercial de la empresa estan de acuerdo
en que la volatilidad de los activos subyacentes incide en el flujo de
caja de las empresas de comercio exterior, debido a que cuando estos

son tomados la caja se ve afectada por el diferencial de cobertura.
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éCree usted que la volatilidad de los activos
subyacentes incide en el Flujo de Caja de las
empresas de Comercio Exterior?

52%

38%

10%

Totalmente de De acuerdo Ni de acuerdo, ni  En desacuerdo Totalmente en
acuerdo desacuerdo desacuerdo

Figura 5.5. ¢ Cree Ud. que la volatilidad de los activos subyacentes incide en el

Flujo de Caja de las empresas de Comercio Exterior?
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Tabla 5.6
¢ Esté usted de acuerdo en que su empresa necesita coberturar los

riesgos de volatilidad de tipo de cambio?

Alternativas Respuestas | Porcentaje
a) Totalmente de acuerdo 2 4%
b) De acuerdo 16 33%
c) Nide acuerdo, ni desacuerdo 0 0%
d) Endesacuerdo 25 52%
e) Totalmente en desacuerdo 5 10%
48 100%

Interpretacion

Los datos recopilados en las encuestas indican que solo el 37% de las
personas encuestadas han afirmado la cobertura de la volatilidad del
tipo de cambio en sus empresas, y un 63% ha indicado que su
empresa no coberturd; a pesar que todas, al ser empresas de comercio

exterior estan expuestas a este riesgo.

Andlisis de la respuesta

Analizando los resultados, las empresas que no coberturaron en el
periodo en estudio indicaron que se debe a que el riesgo al que esta
expuesto ha tenido poca fluctuacién en nuestro pais. En efecto, la
variacion porcentual mensual del tipo de cambio S/ vs US$, siendo el
dolar la moneda funcional de las empresas mineras y una de las mas
comerciales de las empresas de alimentos importadoras. mas
comercial de estas empresas, ha sido 0,4% en dicho periodo, llegando
a un nivel de 14% devaluacién en un periodo de 4 afios. Asimismo
otras no coberturaron debido a politicas de la empresa. La estabilidad
econdmica de nuestro pais y la fortaleza del Sol ha hecho que las
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grandes empresas no se coberturen en gran magnitud con derivados

cambiarios.

éEstd usted de acuerdo en que su empresa necesita
coberturar los riesgos de volatilidad de tipo de

cambio?
60%
’ 52%
50%
40% 33%
30%
20%
10%
0%
0% [ |
Totalmente de De acuerdo Ni de acuerdo, ni  En desacuerdo Totalmente en
acuerdo desacuerdo desacuerdo

Figura 5.6. ¢ Esta usted de acuerdo en que su empresa necesita coberturar los

riesgos de volatilidad de tipo de cambio?
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Tabla 5.7

¢ Esta usted de acuerdo que su empresa necesita coberturar riesgos de

volatilidad de tasas de interés?

Alternativas Respuestas | Porcentaje
a) Totalmente de acuerdo 18 38%
b) De acuerdo 19 40%
c) Nide acuerdo, ni desacuerdo 1 2%
d) Endesacuerdo 8 17%
e) Totalmente en desacuerdo 2 4%
48 100%

Interpretacion

La encuesta permitié conocer que el 78% de las personas encuestadas
estuvieron de acuerdo en coberturar con tasas de interés; el 2% estuvo
en una posicidn neutra, es decir, ni de acuerdo ni en desacuerdo; y
solo el 20% estuvo en desacuerdo o totalmente en desacuerdo en

dicha cobertura.

Andlisis de la respuesta

Al analizar el detalle de las coberturas, el 78% de las empresas
encuestadas tenian financiamientos importantes a largo plazo

principalmente a tasas variables.
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40%
35%
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20%
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0%

¢ Esta usted de acuerdo que su empresa necesita
coberturar riesgos de volatilidad de tasas de interés?

40%
38%

17%
4%
2%
— ]

Totalmente de De acuerdo Ni de acuerdo, ni  En desacuerdo Totalmente en
acuerdo desacuerdo desacuerdo

Figura 5.7. ¢ Esta usted de acuerdo que su empresa necesita coberturar riesgos

de volatilidad de tasas de interés?
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Tabla 5.8
¢ Esta usted de acuerdo que su empresa necesita coberturar riesgos de

volatilidad de precios de commodities?

Alternativas Respuestas | Porcentaje
a) Totalmente de acuerdo 7 15%
b) De acuerdo 5 10%
c) Nide acuerdo, ni desacuerdo 0 0%
d) Endesacuerdo 12 25%
e) Totalmente en desacuerdo 24 50%
48 100%

Interpretacion

Los resultados de la encuesta indican que el 25% de las empresas
coberturaron riesgos de commodities, el 75% no coberturd. En la tabla
previa se puede ver que 15% estuvo totalmente de acuerdo en
coberturar riesgo de volatilidad de precios de commoties, el 10% de
encuestados estuvo de acuerdo en coberturar riesgos de commaodities,
un 25% estaba en desacuerdo, y un 50% estaba totalmente en

desacuerdo de dicha cobertura.

Andlisis de la respuesta

Analizando la informacion se ha determinado que no todas las
empresas estan expuestas a este riesgo. En realidad, las empresas
expuestas son las empresas del sector minero. En el caso de
alimentos, no todos los insumos utilizados por este tipo de empresas se
transan en el mercado internacional de commodities, solo algunos
como el trigo. En el caso de las empresas mineras, hay algunas

empresas, inclusive, que no coberturan y asumen el riesgo aduciendo
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gue el mercado se mueve por la oferta y la demanda. Esto se
considera una politica de la Gestion Financiera de las empresas.
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¢ Esta usted de acuerdo que su empresa necesita
coberturar riesgos de volatilidad de precios de

commodities?
60%
50%
50%

40%

30% 25%
20% 15%
10%
10%
m -
0%
Totalmente de De acuerdo Ni de acuerdo, ni  En desacuerdo Totalmente en
acuerdo desacuerdo desacuerdo

Figura 5.8. ¢ Esta usted de acuerdo que su empresa necesita coberturar riesgos de

volatilidad de precios de commodities?
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Tabla 5.9
¢,Cree usted que el tipo de instrumento financiero derivado incide en la

rentabilidad sobre la inversion de las empresas de comercio exterior?

Alternativas Respuestas | Porcentaje
a) Totalmente de acuerdo 29 60%
b) De acuerdo 9 19%
c) Nide acuerdo, ni desacuerdo 10 21%
d) En desacuerdo 0 0%
e) Totalmente en desacuerdo 0 0%
48 100%

Interpretacion

Los resultados de la encuesta indican que el 60% de las personas
encuestadas estan de acuerdo o totalmente de acuerdo en que el tipo
de instrumento financiero derivado incide en la rentabilidad sobre la
inversion de las empresas, y el 9% de las personas encuestadas esta
de acuerdo. Por el contrario, el 10% no esta ni de acuerdo ni en
desacuerdo sobre el efecto del instrumento financiero derivado en la
rentabilidad sobre la inversion. Ninguno de los entrevistados estuvo en

desacuerdo.

Andlisis de la respuesta

Analizando la informacion, y debido a que hay varios instrumentos
financieros derivados, se ha determinado que casi todos los
instrumentos influyen en la rentabilidad sobre la inversion de las

empresas. Dependiendo de la exposicion al riesgo y el instrumento
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financiero tomado, habra gran efecto o no en la rentabilidad sobre

inversion de las empresas.

la

¢éCree usted que el tipo de instrumento financiero
derivado incide en la rentabilidad bruta de las
empresas de comercio exterior?

70%
60%
60%
50%
40%

30%

19% 21%
20%
10%
0% 0%
0%
Totalmente de De acuerdo Ni de acuerdo, ni  En desacuerdo Totalmente en
acuerdo desacuerdo desacuerdo

Figura 5.9. ¢ Cree usted que el tipo de instrumentos financiero derivado incide en la

rentabilidad sobre la inversion de las empresas de comercio exterior?
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Tabla 5.10
¢,Cree usted que el forward de tipo de cambio incide en el nivel de

rentabilidad neta de las empresas de comercio exterior?

Alternativas Respuestas | Porcentaje
a) Totalmente de acuerdo 19 40%
b) De acuerdo 13 27%
c) Nide acuerdo, ni desacuerdo 0 0%
d) Endesacuerdo 15 31%
e) Totalmente en desacuerdo 1 2%
48 100%

Interpretacion

Los resultados de la encuesta indican que el 40% de las personas
encuestadas estan totalmente de acuerdo que el forward de tipo de
cambio incidié en la rentabilidad neta de las empresas de comercio
exterior, mientras que un 27% esta de acuerdo. Por su parte un 31% de
las personas encuestadas se mostraron en desacuerdo y un 2%
totalmente en desacuerdo en que el forward de tipo de cambio incide
en la rentabilidad neta de las empresas de comercio exterior.

Andlisis de la respuesta

Analizando la data, al hacer un estudio sobre el impacto del riesgo
cambiario en la rentabilidad neta de las empresas que utilizaron
forwards de tipo de cambio, se determind que la correlacion de la
diferencia de cambio generada en dicho periodo respecto a la
rentabilidad neta de la empresa es positiva llegando incluso a cerca de

0,9. Analizando la data de las empresas que no coberturaron con
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forwards, algunas de ellas utilizaron el swap de divisas como

instrumento de cobertura.

¢éCree usted que el foward de tipo de cambio incide
en el nivel de rentabilidad neta de las empresas de
comercio exterior?

45% 40%
40%
35% 31%
30% 27%
25%
20%
15%
10%
5% 0% 2%
0% |
Totalmente de De acuerdo Ni de acuerdo, ni  En desacuerdo Totalmente en
acuerdo desacuerdo desacuerdo

Figura 5.10. ¢ Cree usted que el forward de tipo de cambio incide en el nivel de

rentabilidad neta de las empresas de comercio exterior?
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Tabla 5.11
¢,Cree usted que el swap de tasas de interés incide en el nivel de

rentabilidad del patrimonio de las empresas de comercio exterior?

Alternativas Respuestas | Porcentaje
a) Totalmente de acuerdo 27 56%
b) De acuerdo 12 25%
c) Nide acuerdo, ni desacuerdo 1 2%
d) Endesacuerdo 8 17%
e) Totalmente en desacuerdo 0 0%
48 100%

Interpretacion

Los datos recopilados en las encuestas indican que el 56% de las
personas encuestadas estan totalmente de acuerdo y el 25% estan de
acuerdo que el swap de tasas de interés incide en el nivel de
rentabilidad del patrimonio de las empresas de comercio exterior.
Existe un 1% que indica que no esta de acuerdo ni desacuerdo, y un
17% que esta en desacuerdo en el 25% de empresas que no estan de

acuerdo.
Andlisis de la respuesta

Analizando los resultados, las personas que no estan de acuerdo con
la incidencia en el nivel de rentabilidad del patrimonio por parte del uso
del swao de tasas de interés, se ha dado principalmente porque el nivel

de cobertura no afecto la rentabilidad de su empresa.
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éCree usted que el swap de tasas de interés incide
en el nivel de rentabilidad del patrimonio de las
empresas de comercio exterior?
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25%
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Totalmente de De acuerdo Ni de acuerdo, ni  En desacuerdo Totalmente en
acuerdo desacuerdo desacuerdo

Figura 5.11. ¢ Cree usted que el swap de tasas de interés incide en el nivel de

rentabilidad del patrimonio de las empresas de comercio exterior?
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Tabla 5.12
¢,Cree usted que la opcién de cobertura de precio de commodities

incide en el valor de la accion de la empresa?

Alternativas Respuestas | Porcentaje
a) Totalmente de acuerdo 16 33%
b) De acuerdo 16 33%
c) Nide acuerdo, ni desacuerdo 16 33%
d) En desacuerdo 0 0%
e) Totalmente en desacuerdo 0 0%
48 100%

Interpretacion

Los resultados de la encuesta indican que el 33% de las empresas esta
totalmente de acuerdo en que la opcion de cobertura de precio de
commodities incide en el valor de la accién de la empresa. Un 33% de
los encuestados indic6 estar de acuerdo en la incidencia en el valor de
la accion de la empresa y el 33% restante no estd de acuerdo ni

desacuerdo.

Andlisis de la respuesta

En efecto, la cobertura de la volatilidad de precios de los commodities
afectan el valor de la accion. Los commaodities per se, tienen relacion
directa con el valor de la accién, no solo en las empresas mineras,
también se ha dado el caso en las empresas de alimentos; inclusive
una de las empresas analizadas se vio afectada en el valor de su
accion por el resultado negativo del uso de instrumentos financieros

derivados.

Dado que la volatilidad de los commodities es actualmente mayor a la

volatilidad del tipo de cambio, las empresas mineras suelen
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coberturarse para evitar una mayor caida de sus ingresos y de esta
forma mantener el valor de la accion. En el caso de las empresas
importadoras de commodities, no necesariamente creen que la
cobertura afecta el valor de la accion, debido a que es un solo un

porcentaje lo que afecta el costo del producto.

¢éCree usted que la opcidn de cobertura de precio de
los commodities incide en el valor de la accién de la
empresa’?
35% 33% 33% 33%
30%
25%
20%
15%
10%
5%
0% 0%
0%
Totalmente de De acuerdo Ni de acuerdo, ni En desacuerdo  Totalmente en
acuerdo desacuerdo desacuerdo

Figura 5.12. ¢ Cree usted que la opcién de cobertura de precio de commodities incide

en el valor de la accion de la empresa?
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Tabla 5.13

¢, Cual considera usted que es el mejor instrumento financiero derivado

para coberturar riesgos de tipo de cambio?

Interpretacion

Alternativas Respuestas | Porcentaje
a) Forward 32 67%
b) Swap 16 33%
¢) Opciones 0 0%
d) Futuros 0 0%
e) Otros 0 0%
48 100%

Segun las personas encuestadas, la mejor alternativa para cobertura

riesgo de tipo de cambio es el forward. El 67% de encuestados

considera al forward de tipo de cambio una mejora alternativa frente al

swap de divisas que presenta un 33%.

Andlisis de la respuesta

En el Pert, al no existir un mercado organizado, los instrumentos

financieros derivados se negocian over the counter; y dentro de estos

solo se considera los forwards y swaps. Asimismo los fowards tienen

mayor flexibilidad de acuerdo a las necesidades de las empresas.
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¢ Cual cree usted que es el mejor instrumento
financiero derivado para coberturar riesgos de tipo
de cambio?
70% 67%
60%
50%
40% 33%
30%
20%
10%
0% 0% 0%

0%

Forward Swap Opciones Futuros Otros

Figura 5.13. ¢ Cual considera usted que es el mejor instrumento financiero derivado

para coberturar riesgos de tipo de cambio?
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Tabla 5.14

¢, Cual considera usted que es el mejor instrumento financiero derivado

para coberturar riesgos de tasas de interés?

Interpretacion

Alternativas Respuestas | Porcentaje
a) Forward 19 40%
b) Swap 29 60%

c) Opciones 0 0%
d) Futuros 0 0%
e) Otros 0 0%

48 100%

Segun las personas encuestadas, la mejor alternativa para coberturar

riesgo de tasas de interés es el swap. El 60% de las personas

encuestadas determinaron al

swap como mejor instrumento de

cobertura, seguido del forward que corresponde al 40% de las

personas encuestadas.

Analisis de la respuesta

En el Perd, al no existir un mercado organizado, los instrumentos

financieros derivados se negocian over the counter; y dentro de estos

solo se considera los forwards y swaps. Ambos instrumentos son muy

usados en nuestro pais.
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¢Cudl cree usted que es el mejor instrumento
financiero derivado para coberturar riesgos de tasas
de interés?
70%
60%
60%
50%
40%

40%
30%
20%
10%

0% 0% 0%
0%

Forward Swap Opciones Futuros Otros

Figura 5.14. ¢ Cual considera usted que es el mejor instrumento financiero derivado

para coberturar riesgos de tasas de interés?
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Tabla 5.15

¢, Cual considera usted que es el mejor instrumento financiero derivado

para coberturar riesgos de commodities?

Interpretacion

Alternativas Respuestas | Porcentaje
a) Forward 24 50%
b) Swap 22 46%

c) Opciones 2 4%
d) Futuros 0 0%
e) Otros 0 0%

48 100%

Segun las personas encuestadas, la mejor alternativa para coberturar

riesgos de commodities es el forward. El 50% de encuestados lo

considera como la mejor alternativa; seguido del swap con 46% vy las

opciones con 4%.

Analisis de la respuesta

Analizando las respuestas se puede determinar que las personas

encuestadas consideraron al forward como la mejor alternativa para

cobertura de commodities; y esto es debido a que permite realizar

contratos a medida, e decir no son contratos estandarizados, sino

depende del importe que realmente se desea coberturar.
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¢ Cual cree usted que es el mejor instrumento
financiero derivado para coberturar riesgos de
commodities?

60%
50%

50% 46%
40%
30%
20%
10% 4%
s . 0% 0%
Forward Swap Opciones Futuros Otros

Figura 5.15. ¢ Cudl considera usted que es el mejor instrumento financiero derivado

para coberturar riesgos de commodities?
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Tabla 5.16
¢,Cree usted que el forward es el instrumento derivado de mayor uso

para coberturar todo tipo de riesgos?

Alternativas Respuestas | Porcentaje
a) Totalmente de acuerdo 39 81%
b) De acuerdo 8 17%
c) Nide acuerdo, ni desacuerdo 1 2%
d) Endesacuerdo 0 0%
e) Totalmente en desacuerdo 0 0%
48 100%

Interpretacion

Segun las personas encuestadas, la mejor alternativa para coberturar
riesgos es el forward. El 81% de encuestados esta totalmente de
acuerdo, y el 17% esta de acuerdo. Hay un 2% de encuestados que no

esta de acuerdo ni desacuerdo.

Analisis de la respuesta

Analizando las respuestas se puede determinar que las personas
encuestadas consideraron al forward como la mejor alternativa para
todo tipo de cobertura debido a que los forwards son contratos a
medida, es decir, no estandarizados. Adicionalmente el importe de
cobertura de las empresas en nuestro pais es comparativamente
menor a lo que negocian otras empresas extranjeras en mercados

organizados.
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¢éCree usted que el forward es el instrumento
derivado de mayor uso para coberturar todo tipo de
riesgos?

90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10% .
0% —
Totalmente de De acuerdo Ni de acuerdo, ni En desacuerdo  Totalmente en
acuerdo desacuerdo desacuerdo

Figura 5.16. ¢ Cree usted que el forward es el instrumento derivado de mayor uso

para coberturar todo tipo de riesgos?
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Tabla 5.17
¢,Cree usted necesario el uso de instrumentos financieros derivados

para coberturar riesgos?

Alternativas Respuestas | Porcentaje
a) Totalmente de acuerdo 10 21%
b) De acuerdo 18 38%
c) Nide acuerdo, ni desacuerdo 15 31%
d) Endesacuerdo 5 10%
e) Totalmente en desacuerdo 0 0%
48 100%

Interpretacion

Los resultados de la encuesta indican que el 21% de las personas
encuestadas estan totalmente de acuerdo en que es necesario el uso
de instrumentos financieros derivados para coberturar riesgos, mientras
gue el 38% de personas encuestadas estan también de acuerdo. Un
31% de los encuestados indico no estar de acuerdo ni en desacuerdo,
debido a que no han visto mayor variacion en sus resultados debido al
uso de derivados. Un 10% esta en desacuerdo debido a que la
empresa que usé derivados presentdé disminucién de la rentabilidad

debido a su uso.
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Figura 5.17. ¢ Cree usted necesario el uso de instrumentos financieros derivados para

coberturar riesgos?
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Tabla 5.18
¢,Cree usted que la gestion financiera de su empresa ha mejorado

debido al uso de instrumentos financieros derivados?

Alternativas Respuestas | Porcentaje
a) Totalmente de acuerdo 19 40%
b) De acuerdo 14 29%
c) Nide acuerdo, ni desacuerdo 10 21%
d) Endesacuerdo 5 10%
e) Totalmente en desacuerdo 0 0%
48 100%

Interpretacion

Segun las personas encuestadas, el 40% esta totalmente de acuerdo
gue la gestion financiera de su empresa ha mejorado debido al uso de
instrumentos financieros derivados, mientras el 29% de la muestra esta
de acuerdo. Existe un 21% que no esta de acuerdo ni en desacuerdo, y

un 5% que esta en desacuerdo.
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¢Cree usted que la gestion financiera de su empresa
ha mejorado debido al uso de instrumentos

financieros derivados?

45% 20%

40%

35%
29%

30%

25% 21%

20%

15% 10%

10%

0%

Totalmente de De acuerdo Ni de acuerdo, ni  En desacuerdo Totalmente en
acuerdo desacuerdo desacuerdo

Figura 5.18. ¢ Cree usted que la gestion financiera de su empresa ha mejorado debido

al uso de instrumentos financieros derivados?
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5.3. Contrastacion de la hipétesis

Para contrastar las hipotesis planteadas en el presente trabajo se usa

la prueba Chi cuadrado.

5.3.1. Primera hipétesis

La volatilidad de los activos subyacentes incide en el flujo de caja de
las empresas de comercio exterior, debido a que las empresas
coberturan los riesgos de mercado y se ven afectadas por el diferencial

de cobertura.

1. Hipétesis nula: La volatilidad de los activos subyacentes no incide
en el flujo de caja de las empresas de comercio exterior, debido a que
las empresas al coberturar los riesgos de mercado se ven afectadas
por el diferencial de cobertura.

2. Hipdtesis alternativa: La volatilidad de los activos subyacentes si
incide en el uso de derivados en las empresas de comercio exterior,
debido a que las empresas al coberturar los riesgos de mercado se ven

afectadas por el diferencial de cobertura.

3.  Nivel de significancia a : 5%

4. Prueba estadistica: X*> = 8,32

con un nivel de significancia asintética: 0,016
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5. Tabla cruzada

Tabla 5.5. ¢Cree usted que la volatilidad de los activos subyacentes

incide en el Flujo de Caja de las empresas de comercio Exterior?

Tabla 5.1. ¢(Cree usted que su empresa esta expuesta a riesgos
financieros?

Tabla 5.19.
Tabla Cruzada - Volatilidad de los activos subyacentes incide en el uso

de instrumentos financieros

Tabla cruzada 5.;Cree Ud. que la volatilidad de los activos subyacentes incide en el uso de instrumentos
financieros derivados?*1. ;Cree usted que su empresa esta expuesta a riesgos financieros?

1. ;Cree usted que su empresa esta expuesta a
riesgos financieros?

Mi de
acuerdo, ni Totalmente
desacuerdo De acuerdo de acuerdo Total
5.¢Cree Ud. gue la De acuerdo Recuento 1 ] 20 30
volatilidad de los activos X
subyacentes incids en el Recuento esperado 3 11,3 156 30,0
uso de instrumentos % del total 21% 18,8% 41 7% 62 5%
A3 ey Totalmente de acuerdo  Recuento 4 ] ] 18
Recuento esperado 1.4 6,8 94 18,0
% del total 8,3% 18,8% 10,4% 37,5%
Total Recuento g 18 25 48
Recuento esperado 5.0 18,0 250 48,0
% del total 10,4% 37,5% 521% 100,0%

Pruebas de chi-cuadrado

Significacidan
asintdtica

Walor df (hilateral)
Chi-cuadrado de 8,320° 2 016
Fearson
Razdn de verosimilitud 8,533 2 014
Asociacian lineal por 8,147 1 004
lineal
M de casos validos 43

a. 2 casillas (33,3%) han esperado un recuento menor que 4.
El recuento minimo esperado es 1,38,

113



6. Interpretacion

Con un nivel de significancia de 5% se rechaza la hipotesis nula y se
acepta la hipotesis alternativa, concluyendo que la volatilidad de los
activos subyacentes si incide en el uso de derivados en las empresas
de comercio exterior, debido a que las empresas deben coberturar los

riesgos de mercado.
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5.3.2. Segunda hipotesis

El tipo de instrumento financiero derivado incide en la rentabilidad
sobre la inversion de las empresas de comercio exterior, al considerar

al forward como el instrumento de cobertura de mayor uso.

1. Hipotesis nula: El tipo de instrumento financiero derivado no
incide en la rentabilidad sobre la inversibn de las empresas de
comercio exterior, al considerar al forward como el instrumento de

cobertura de mayor uso.

2. Hipotesis alternativa: El tipo de instrumento financiero derivado si
incide en la rentabilidad sobre la inversibn de las empresas de
comercio exterior, al considerar al forward como el instrumento de

cobertura de mayor uso.

3. Nivel de significancia a : 5%

4. Prueba estadistica: X? = 25,995

con un nivel de significancia asintotica: 0,000

5. Tabla cruzada

Tabla 5.9. ¢Cree usted que el tipo de instrumento financiero derivado
incide en la rentabilidad sobre la inversion de las empresas de

comercio exterior?

Tabla 5.16. ¢Cree usted que el forward es el instrumento derivado de

mayor uso para coberturar todo tipo de riesgos?
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Tabla 5.20

Tabla cruzada - Tipo de instrumento financiero derivado incide en la

rentabilidad sobre la inversion

Tabla cruzada 9.;Cree usted que el tipo de instrumentos financiero derivado incide en la rentabilidad sobre la
inversion de las empresas de comercio exterior?*16.;Cree usted que el forward es el instrumento derivado de
mayor uso para coberturar todo tipo de riesgos?

16.4Cree usted que el forward es el instrumento
de de mayor uso para coberturar todo tipo

de riesgos?
acuerdo, ni Totalmente
desacuerdo De acuerdo de acuerdo Total
9 iCree usted que eltipn  Ni de acuerdo, ni Recuento 1] 2 8 10
de instrumentos desacuerdo X
e AR e Recuento esperado 2 17 8.1 100
en larentabilidad bruta % del total 0.0% 4.2% 16.7% 20.8%
= Ias.e_mpresgs. E= De acuerdo Recuento 1 0 29 30
comercio exterior?
Recuento esperada i) a0 244 300
% del total 21% 0.0% 60.4% 62.5%
Totalmente de acuerdo Recuento 0 i 2 8
Recuento esperada 2 13 6.5 a0
% del total 0.0% 12.5% 4.2% 16.7%
Total Recuento 1 8 34 48
Recuento esperado 1.0 a0 39.0 480
% del total 21% 16.7% 81.3% 100.0%
Pruebas de chi-cuadrado
Significacion
asintdtica
Walor df (hilateral)
Chi-cuadrada de 259952 4 000
Fearson
Razdn de verosimilitud 241832 4 .0oo
Asociacion lineal por 5160 1 023
lineal
I de casos validos 48

a. S casillas (55.6%) han esperado un recuento menor que &,

El recuento minimo esperado es 17,

6. Interpretacion

Con un nivel de significancia de 5% se rechaza la hipétesis nula y se

acepta la hipétesis alternativa, concluyendo que el tipo de instrumento

financiero derivado si incide en la rentabilidad sobre la inversion de las

empresas de comercio exterior, al considerar al forward como el

instrumento de cobertura de mayor uso.

5.3.3. Tercera hipétesis

116



El forward de tipo de cambio incide en el nivel de rentabilidad neta de
las empresas de comercio exterior, debido a que las empresas

necesitan coberturar el activo subyacente de tipo de cambio.

1.  Hipotesis nula: El forward de tipo de cambio no incide en el nivel
de rentabilidad neta de las empresas de comercio exterior, debido a
gue las empresas necesitan coberturar el activo subyacente de tipo de

cambio.

2. Hipotesis alternativa: El forward de tipo de cambio si incide en el
nivel de rentabilidad neta de las empresas de comercio exterior, debido
a que las empresas necesitan coberturar el activo subyacente de tipo
de cambio.

3. Nivel de significancia a : 5%

4. Prueba estadistica: X? = 27,78

con un nivel de significancia asintotica: 0,001

5. Tabla cruzada

5.10. ¢ Cree usted que el forward de tipo de cambio incide en el nivel de

rentabilidad neta de las empresas de comercio exterior?

5.6. ¢ Esta usted de acuerdo en que su empresa necesita coberturar los

riesgos de volatilidad de tipo de cambio?
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Tabla 5.21

Tabla cruzada - Forward de tipo de cambio indice en el nivel de

rentabilidad neta

Tabla cruzada 10.;Cree usted que el forward de tipo de cambio incide en el nivel de rentabilidad neta de las empresas de
comercio exterior?”6.; Esta usted de acuerdo en que su empresa necesita coberturar los riesgos de volatilidad de tipo de

cambio?

6.¢Esta usted de acuerdo en que su empresa necesita coberturar

los riesgos de volatilidad de tipo de cambio?

Totalmente

en En Totalmente
desacuerdo desacuerdo De acuerdo de acuerdo Total
10 Cree usted que el Totalmente en Recuento 1 1} 1) 0 1
forward de fipo de desacuerdo i
cambio incide en el nivel Recuento esperado A 5 3 0 1.0
de rentabilidad neta de % del total 21% 0.0% 0.0% 0.0% 21%
IER BT (3 En desacuardo Recuento 4 1 0 0 15
comercio extarior?
Recuento esperado 1.6 T8 5.0 6 15.0
% del total B8.3% 229% 0.0% 0.0% 31.3%
De acuerdo Recuento 0 4 8 1 13
Recuento esperado 1.4 6.8 43 5 130
% del total 0.0% B8.3% 16.7% 21% 27T 1%
Totalmente de acuerdo Recuento 0 10 8 1 19
Recuento esperada 20 a9 8.3 8 148.0
% del total 0.0% 20.8% 16.7% 21% 39.6%
Total Recuento 5 25 16 2 48
Recuento esperado 5.0 250 16.0 2.0 48.0
% del total 10.4% 52.1% 33.3% 4.2% 100.0%
Pruebas de chi-cuadrado
Significacian
asintdtica
Valar df (bilateral)
Chi-cuadrado de 27.7807 a 001
Pearson
Razdn de verosimilitud 30.811 ] aoo
Asociacidn lineal por 13.674 1 ooo
lineal
N de casos validos 48

a. 11 casillas (68.8%) han esperado un recuento menor que
& Flracuantn minimn esnrradn as 04

6. Interpretacion

Con un nivel de significancia de 5% se rechaza la hip6tesis nula y se

acepta la hipétesis alternativa, concluyendo que el forward de tipo de

cambio si incide en el nivel de rentabilidad neta de las empresas de

comercio exterior, debido a que las empresas necesitan coberturar el

activo subyacente de tipo de cambio.

5.3.4. Cuarta hipoétesis
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El swap de tasas de interés incide en el nivel de rentabilidad del
patrimonio de las empresas de comercio exterior, debido a que las
empresas necesitan coberturar el activo subyacente de tasas de

interés.

1. Hipétesis nula: El swap de tasas de interés no incide en el nivel
de rentabilidad del patrimonio de las empresas de comercio exterior,
debido a que las empresas necesitan coberturar el activo subyacente
de tasas de interés.

2.  Hipdtesis alternativa: El swap de tasas de interés si incide en el
nivel de rentabilidad del patrimonio de las empresas de comercio
exterior, debido a que las empresas necesitan coberturar el activo

subyacente de tasas de interés.

3. Nivel de significancia a : 5%

4. Prueba estadistica: X* = 20,942

con un nivel de significancia asintotica: 0,051

5. Tabla cruzada

5.11. ¢ Cree usted que el swap de tasas de interés incide en el nivel de

rentabilidad del patrimonio de las empresas de comercio exterior?

5.7. ¢Esta usted de acuerdo que su empresa necesita coberturar
riesgos de volatilidad de tasas de interés?
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Tabla 5.22

Tabla Cruzada - Swap de tasas de interés incide en el nivel de

rentabilidad del patrimonio

Tabla cruzada 11.; Cree usted que el swap de tasas de interés incide en el nivel de rentabilidad del patrimonio de las empresas de

comercio exterior?*7.;Esta usted de acuerdo que su empresa necesita coberturar riesgos de volatilidad de tasas de interés?

7 (Esta usted de acuerdo qu

a coberturar riesgos de

volatilid 57
Totalmente
en En Totalmente
desacuerdo desacuerdo De acuerdo de acuerdo Total
11.4Cree usted que &l i En desacuerdo Recuento 2 3 0 3 0 8
isnv;'iadped;t:‘sﬁiedleugntewes Recuento esperado 3 13 2 32 30 8.0
rentabilidad del % del total 4.2% 6.3% 0.0% 68.3% 0.0% 16.7%
SE:ETQEQ‘Sﬂssc'EEEIUD Ni de acuerdo, ni Recuento 0 0 0 0 1 1
exterior? R Recuento esperado 0 2 o 4 4 1.0
% del total 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 21% 21%
D& acuerdo Recugnto 0 0 0 5 7 12
Recuento esperado ) 20 3 48 45 120
% del total 0.0% 0.0% 0.0% 10.4% 146% 25.0%
Totalments de acusrdo Recugnto 0 5 1 1 10 27
Recuento esperado 11 45 6 10.7 101 270
% deltotal 0.0% 10.4% 21% 22.9% 208% 56.3%
Total Recuento 2 8 1 19 18 48
Recuento esperado 20 80 1.0 18.0 18.0 480
% deltotal 4.2% 16.7% 21% 30.6% 7 5% 100.0%

Pruebas de chi-cuadrado

Significacion

asintotica

Walor df (bilateral)
Chi-cuadrado de 20.942% 12 051
Pearson
Razdn de verosimilitud 22958 12 028
Asociacian lineal por 6.292 1 012
lineal
N de casos validos 48

a.18 casillas (80.0%) han esperado un recusnto menor que

5. Elrecuento minimo esperado es .02

6. Interpretacion

Con un nivel de significancia de 5% se rechaza hipoétesis alternativa y

se acepta la hipétesis nula, concluyendo que el swap de tasas de

interés no incide en el nivel de rentabilidad del patrimonio de las

empresas de comercio exterior, debido a que las empresas necesitan

coberturar el activo subyacente de tasas de interés.
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5.3.5. Quinta hipotesis

Las opciones de cobertura de commodities inciden en el nivel del valor
de la accion de las empresas de comercio exterior, debido a que las

empresas necesitan coberturar la volatilidad de commodities.

1. Hipotesis nula: Las opciones de cobertura de commodities no
inciden en el nivel del valor de la accion de las empresas de comercio
exterior, debido a que las empresas necesitan coberturar la volatilidad

de commodities

2. Hipotesis alternativa: Las opciones de cobertura de commaodities
si inciden en el nivel del valor de la accién de las empresas de
comercio exterior, debido a que las empresas necesitan coberturar la

volatilidad de commodities

3. Nivel de significancia a : 5%

4. Prueba estadistica: X? = 55,814

con un nivel de significancia asintotica: 0,0000

5. Tabla cruzada

5.12. ¢Cree usted que la opcion de cobertura de precio de los

commodities incide en el valor de la accion de la empresa?

5.8. ¢Esta usted de acuerdo que su empresa necesita coberturar

riesgos de volatilidad de precios de commodities?
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Tabla 5.23
Tabla Cruzada — Las opciones de coberturas de commodities inciden en el

nivel del valor de la accion

Tabla cruzada 12.; Cree usted que la opcion de cobertura de precio de commodities incide en el valor de la accion de la
empresa?*8. ;Esta usted de acuerdo que su empresa necesita coberturar riesgos de volatilidad de precios de commodities?

2. ;Esta usted de acuerd empresa necesita coberturar
riesgos de volatilidad de precios de commadities?

Totalmente

en En Totalmente
desacuerdo desacuerdo De acuerdo de acuerdo Total

12.¢§2|'ee usted que la En desacuerdo Recuento 1] 12 0 1} 12
gf’eﬂf; dd; Cﬁi’fg‘éfﬁgi Recuento esperado 60 30 13 18 120
incide en elvalor de la % del total 0,0% 250% 0,0% 0,0% 25,0%
accidn de la empresa? Ni d& acugrdo, ni Recuento 2 0 2 0 4
AV Recuento esperado 20 1,0 4 & 40

% del total 42% 0,0% 4,2% 0,0% 8,3%

De acuerdo Recuento 12 0 1 3 16

Recuento esperado 80 4,0 1.7 23 16,0

% del total 25,0% 0,0% 2,1% 6,3% 33,3%

Totalmente de acuerdo Recuento 10 0 2 4 16

Recuento esperado a0 40 17 23 16,0

% del total 20,8% 0,0% 4,2% 83% 33,3%

Total Recuento 24 12 5 7 45
Recuento esperado 240 12,0 50 7.0 48,0

% del total 50,0% 25,0% 10,4% 146%  100,0%

Pruebas de chi-cuadrado

Significacion
asintitica

Valor df (bilateral)
Chi-cuadrado de 558142 9 000
Pearson
Razdn de verosimilitud 59,267 9 Jaoo
Asociacian lineal par 226 1 635
lineal
N de casos validos 48

a. 13 casillas (81,3%) han esperado un recuento menor gue
4. El recuento minimo esperado es 42

6. Interpretacion

Con un nivel de significancia de 5% se rechaza la hipotesis nula y se
acepta la hipotesis alternativa, concluyendo que las opciones de
cobertura de commodities inciden en el nivel del valor de la accién de
las empresas de comercio exterior, debido a que las empresas

necesitan coberturar la volatilidad de commaodities.
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5.3.6. Hipotesis General

Los instrumentos financieros derivados inciden favorablemente en la
gestion financiera de las empresas de comercio exterior que cotizan en

la Bolsa de Valores de Lima.

1.  Hipotesis nula: Los instrumentos financieros derivados no inciden
favorablemente en la gestion financiera de las empresas de comercio

exterior que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima.

2. Hipotesis alternativa: Los instrumentos financieros derivados si
inciden favorablemente en la gestion financiera de las empresas de

comercio exterior que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima.

3. Nivel de significancia a : 5%

4. Prueba estadistica; X* = 34,176

con un nivel de significancia asintética: 0,0000

5. Tabla cruzada

5.18. ¢ Cree usted que la gestion financiera de su empresa ha mejorado

debido al uso de instrumentos financieros derivados?

5.17. ¢Cree usted necesario el uso de instrumentos financieros

derivados para coberturar riesgos?
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Tabla 5.24

Tabla Cruzada - La Gestion Financiera ha mejorado debido al uso de

instrumentos financieros derivados

Tabla cruzada 18.; Cree usted que la gestion financiera de su empresa ha mejorado debido al uso de instrumentos

financieros derivados?*17.; Cree usted necesario el uso de instrumentos financieros derivados para coberturar riesgos?

17 ¢ Cree usted necesario el uso de instrumentos financieros
derivados para coberturar riesgos?
Nide
En acuerdo, ni Totalmentz
desacuerdo desacuerdo De acuerdo de acuerdo Total
18.4Cree usted que la En desacuerdo Recuento 0 0 5 0 8
gestion financiera de su )
ampresa ha mejorado Recuento esperado 5 16 19 1.0 50
debido al uso de Mide acuerdo, ni Recuento 2 4 2 2 10
e AR Recuento esperado 1 3 38 100
derivados?
De acuerdo Recuento 0 1 1 2 14
Recuento esperado 15 44 53 28 14,0
Totalmente de acuerdo Recuento 3 0 10 i 19
Recuento esperado 20 58 71 40 18,0
Total Recuento 5 15 18 10 48
Recuento esperado 50 150 18,0 10,0 48,0

Pruebas de chi-cuadrado

Significacion
asintotica

Valor df (hilateral)
Chi-cuadrado de 34,1767 ] 000
Pearson
Razdn de verosimilitud 41439 ] ooo
Asociacion lineal por 770 i 380
lineal
N de casos validos 48

a. 13 casillas (81, 3%) han esperado un recuento menor que

4. El recuento minimo esperado es 52,

6. Interpretacion

Con un nivel de significancia de 5% se rechaza la hipotesis nula y se

acepta la hipodtesis alternativa, concluyendo que los instrumentos

financieros derivados si inciden favorablemente en la gestion financiera

de las empresas de comercio exterior que cotizan en la Bolsa de

Valores de Lima.
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CAPITULO VI
DISCUSION, CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

6.1. Discusion

Si bien existen muchas criticas de los derivados financieros en el mercado
internacional, estos instrumentos tienen su utilidad: minimizar riesgos. Si la idea
de reducir riesgos es el principal beneficio, entonces, ¢por qué bancos de
inversibn como Long Term Capital sucumbieron ante su uso, o por qué el
Deutsche Bank tiene su punto mas fragil en derivados financieros? En algunos
paises su uso especulativo ha generado muchas ganancias y también muchas

pérdidas, es este el caso de Long Term Capital.

Long Term Capital, uno de los bancos de inversion mas importantes de
Estados Unidos con dos Premios Nobel de economia en sus filas, Robert C.
Merton y Myron Scholes; terminé sucumbiendo en el afio 1998, por

especulaciones fallidas.

En el caso de Deustche Bank su exposicion a derivados financieros llego6 en el
afio 2016 a 14 veces el PBI de Alemania; dicho en palabras del Ministro de
Economia de Alemania de ese entonces, la especulacion se convirtid en su

nuevo modelo de negocio.

El fin del uso de derivados financieros es reducir riesgos y asi debe ser usado
por las empresas. En el Perd su uso es principalmente de cobertura, y las
empresas tienen politicas en su uso; que incluye limite maximo de cobertura. Si

hacemos caso omiso a las propias politica de la empresa, los resultados
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pueden ser muy negativos; como es el caso de Alicorp que redujo su utilidad

neta en 94% en el 2014 respecto al afio previo debido al uso de derivados

financieros, teniendo una pérdida de S/ 257 millones generada por derivados.

6.2.

Conclusiones

Luego del estudio efectuado se pudo determinar lo siguiente:

. La volatilidad de los activos subyacentes incide en el Flujo de Caja de

las empresas de comercio exterior, debido a que las empresas deben
coberturar los riesgos de mercado. A menor volatilidad de los activos

subyacentes en el Peru, mayor predictibilidad en el Flujo de Caja.

. El tipo de instrumento financiero derivado incide en la rentabilidad sobre

la inversion de las empresas de comercio exterior, al considerar al
forward como el instrumento de cobertura de mayor uso. En efecto, las
utilidades de la empresa en algunos casos se ha visto mermada por el

uso de los instrumentos financieros.

. El forward de tipo de cambio incide en el nivel de rentabilidad neta de las

empresas de comercio exterior, debido a que las empresas necesitan
coberturar el activo subyacente de tipo de cambio. En un mundo
globalizado las empresas realizan negocios con el exterior, mas aun las
grandes empresas que cotizan en Bolsa de Valores, por lo que requieren
coberturar las fluctuaciones de las divisas; y la ganancia o pérdida de los

derivados de cobertura inciden en el diferencial del tipo de cambio

. El swap de tasas de interés no incide en el nivel de rentabilidad del

patrimonio de las empresas de comercio exterior, debido a que las
empresas, si bien necesitan coberturar el activo subyacente de tasas de

interés, han buscado mecanismos de calce de tasas.

. Las opciones de cobertura de commodities inciden en el valor de la

accion de las empresas de comercio exterior, debido a que las empresas
necesitan coberturar la volatilidad de commodities Principalmente las

empresas mineras desarrollan cobertura de commodities.
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f. Los instrumentos financieros derivados inciden favorablemente en la
gestion financiera de las empresas de comercio exterior que cotizan en
la Bolsa de Valores de Lima, ya que les permite protegerse de
variaciones de mercado de divisas, materias primas, tasas de interés,

que terminan afectando su rentabilidad.

6.3. Recomendaciones
A continuacion presentamos algunas recomendaciones:

a. ldentificar los principales activos subyacentes que puedan afectar los
flujos futuros de caja con la finalidad de seleccionar aquel instrumento

financiero derivado que mitigue los riesgos.

O

. Utilizar los instrumentos financieros uUnicamente para fines de
cobertura. En un entorno poco fluctuante su uso debe someterse a las
politicas de la empresa; determinando su eficiencia mediante el
diferencial de las proyecciones a futuro con el precio spot en la fecha
de liquidacion.

. Analizar constantemente la efectividad de los instrumentos de

O

cobertura de tal forma de mantener la rentabilidad esperada.

d. Tomar contratos swaps solo en el caso de cobertura de préstamos a
largo plazo a tasa de interés variable, y evaluar las implicancias

financieras de acuerdo a NIIF 9 Instrumentos Financieros.

()

. Analizar la tendencia futura del precio de los commodities con la
finalidad de evaluar su impacto en el valor de las acciones; utilizando

software especializados como Bloomberg y Thomson Reuters.

f. Es importante que las empresas de comercio exterior que cotizan en la
Bolsa de Valores de Lima cuenten con una politica de riesgos
debidamente aprobada por la Alta Direccion para tomar aquellos

instrumentos financieros que la politica contemple.
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ANEXO 1: MATRIZ DE CONSISTENCIA

Titulo:

Uso de instrumentos financieros derivados en la gestion financiera de las empresas de comercio exterior que cotizan en
la Bolsa de Valores de Peru y Chile 2013 -2017

Problemas

Objetivos

Hipotesis

Variables e indicadores

Metodologia

Problema principal

éDe qué forma los instrumentos
financieros derivados inciden en la
gestidén financiera de las empresas
de comercio exterior que cotizan en
la Bolsa de Valores de Lima?

Problemas secundarios

a.dEn qué medida la volatilidad de
los activos subyacentes incide en el
flujo de caja de las empresas de
comercio exterior?

b. éDe qué manera el tipo de
instrumento financiero derivado
incide la rentabilidad sobre la
inversion de las empresas de
comercio exterior?

c. éEn qué medida el forward de tipo
de cambio incide en el nivel de
rentabilidad neta de las empresas
de comercio exterior?

d. éDe qué manera el swap de tasas
de interés incide en el nivel de
rentabilidad del patrimonio de las
empresas de comercio exterior?

e.éDe qué forma las opciones de
cobertura de commodities incide en
el valorde la accién de las empresas
de comercio exterior?

Objetivo General

Determinarla incidencia de los
instrumentos financieros derivados en la
gestién financiera de las empresas de
comercio exterior que cotizan en la Bolsa
de Valores de Lima.

Objetivos especificos

a. Analizarsila volatilidad de los activos
subyacentes inciden en el flujo de caja de
las empresas de comercio exterior.

b. Establecersi el tipode instrumento
financiero derivadoincide enla
rentabilidad sobre la inversion de las
empresas de comercio exterior.

c. Precisarsi el usodel forward de tipo de
cambioincide en el nivel de rentabilidad
neta de las empresas de comercio
exterior.

d. Comprobarsielusodel swap de tasas
de interés incide en el nivel de
rentabilidad de patrimonio de las
empresas de comercio exterior.

e.Analizarsi el uso de las opciones de
cobertura de commodities incidenen el
valor de la accién de las empresas de
comercio exterior.

Hipétesis principal

Los instrumentos financieros derivados inciden
favorablemente en la gestién financiera de las
empresas de comercio exterior que cotizan en la Bolsa
de Valores de Peru y Chile 2013-2017; en la medida que
suusosea de cobertura; debido a que permiten reducir
los riesgos de mercado.

Hipétesis secundarias
a. La volatilidad de los activos subyacentes incide en el

flujo de caja de las empresas de comercio exterior,
debido a que las empresas al cobeturar los riesgos de
mercado, son afectadas por el diferencial de
cobertura.

b. El tipo de instrumento financiero derivado incide en
la rentabilidad sobre la inversiéon de las empresas de
comercio exterior, al considerar al forward como el
instrumento de cobertura de mayor uso.

c. El forward de tipo de cambio incide en el nivel de
rentabilidad neta de las empresas de comercio
exterior, debido a que las empresas necesitan
coberturar el activo subyacente de tipo de cambio.

d. El swap de tasas de interés incide en el nivel de
rentabilidad del patrimonio de las empresas de
comercio exterior, debido a que las empresas
necesitan coberturar el activo subyacente de tasas de
interés.

e. Las opciones de cobertura de commodities inciden
en el valorde la accién de las empresas de comercio
exterior, debido a que las empresas necesitan
coberturar la volatilidad de commodities.

Variable independiente

Derivado financiero

Volatilidad del activo subyacente

Tipo de instrumento financiero deri

Forward

Swap

Opciones

Variable dependiente

Y1

Y2

Y3

Y4

YS

Gestidén financiera de las empresas

Flujo de Caja

Rentabilidad sobre la inversion

Rentabilidad neta

Rentabilidad del patrimonio (ROE)

Valor de mercado de la accién

1. Tipo: Basico

2. Nivel: descriptiva

3. Método: Descriptivo, estadistico

4. Disefio

La investigacion es de caracter
correlacional.

Causa: Derivado financiero

Efecto: Gestion financiera de las
empresas

5. Poblacién

La poblacién esta conformada por
gerentes y ejecutivos financieros y
comerciales de empresas de
comercio exterior que cotizanen
Bolsa de Valores de Lima.

6. Muestra
La muestra es calculada en base a 48
funcionarios, gerentes de empresas

que cotizan en la Bolsa de Valores de
Lima 2013-2017

a) Técnica: Encuesta

b) Instrumento: Cuestionario




ANEXO 2: MATRIZ DE VALIDACION Y OBTENCION DE DATOS

Alfa de Cronbach

MAX 230
MIN 103
s2i 15.9508
S2i 86.14

16

15

1.07

1-

0.81

15.9508
86.14
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ANEXO 3: GUIA DE ENTREVISTA

La presente técnica tiene como finalidad recoger informacion sobre el tema
“USO DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS DERIVADOS EN LA GESTION
FINANCIERA DE LAS EMPRESAS DE COMERCIO EXTERIOR QUE
COTIZAN EN LA BOLSA DE VALORES DE PERU Y CHILE 2013-2017”

Estimado Ejecutivo, nos gustaria saber su opinién sobre algunos puntos
relacionados con el uso de instrumentos financieros derivados en la Gestion
Financiera de las empresas; por lo que le solicitamos nos pueda responder una

serie de preguntas para dicha investigacion.

1. ¢Cudl herramienta (s) o indicador(es) considera usted permite(n) medir
mejor la Gestion Financiera de las empresas?

2. Desde su experiencia como Ejecutivo Financiero, ¢ Qué riesgo financiero
considera usted que las empresas peruanas coberturan mas?

3. ¢Considera importante en la actualidad el uso de instrumentos
financieros derivados como cobertura en las empresas de comercio
exterior? ¢ Por quée?

4. ¢Considera usted que la rentabilidad neta de las empresas que
coberturan se ve afectada por el uso del forward de tipo de cambio?

5. ¢Considera usted importante el uso de swaps de cobertura de tasas de
interés?,¢,coOmo cree que esto incide en los indicadores financieros de la
empresa?

6. ¢Cree usted necesario que las empresas de comercio exterior
consideren el uso de opciones de cobertura de commodities?

7. ¢Considera usted que la volatilidad de los commodities afecta el valor de
la accion de las empresas de comercio exterior que no aplicaron dicha

cobertura?



8. ¢Considera usted que el flujo de caja de las empresas de comercio
exterior es afectado en gran medida por el uso de instrumentos
financieros derivados?

9. En su opinion, ¢Cual cree usted que es el mejor instrumento financiero
derivado en nuestro pais para coberturar riesgos?

10.En su opinién, ¢Cudl cree usted que es el mejor instrumento financiero
derivado en el mercado internacional para coberturar riesgos?

11.Segun su experiencia, ¢Cual cree Ud. que es la mejor medida de
eficiencia de los instrumentos financieros derivados?

12.¢;Considera usted importante que las empresas de comercio exterior
locales “salgan” al mercado internacional a coberturar? De ser afirmativa
Su respuesta, ¢, Podria indicar qué mercado?

13.Segun su experiencia, ¢Como cree usted que el uso de instrumentos
financieros derivados incide (positiva o negativamente) en la gestion

financiera de las empresas?
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ANEXO 4: CUESTIONARIO DE ENCUESTA

Variable

Independiente: Derivado financiero

Indicador X1 = Volatilidad del activo subyacente

1. ¢Cree usted que su empresa estd expuesta a riesgos
financieros?
a) Totalmente de acuerdo
b) De acuerdo
C) Ni de acuerdo, ni desacuerdo
d) En desacuerdo
e) Totalmente en desacuerdo

2. ¢Cree usted que su empresa esta expuesta a riesgos de
tipo de cambio?
a) Totalmente de acuerdo
b) De acuerdo
C) Ni de acuerdo, ni desacuerdo
d) En desacuerdo
e) Totalmente en desacuerdo

3. ¢Cree usted que su empresa esta expuesta a volatilidad de
tasas de interés?
a) Totalmente de acuerdo
b) De acuerdo
C) Ni de acuerdo, ni desacuerdo
d) En desacuerdo
e) Totalmente en desacuerdo

4. ¢Cree usted que su empresa esta expuesta a riesgos de
volatilidad de precio de commodities?
a) Totalmente de acuerdo
b) De acuerdo
C) Ni de acuerdo, ni desacuerdo
d) En desacuerdo
e) Totalmente en desacuerdo

5. ¢Cree usted que la volatilidad de los activos subyacentes
incide en el flujo de caja de las empresas de comercio
exterior?

a) Totalmente de acuerdo

b) De acuerdo

C) Ni de acuerdo, ni desacuerdo
d) En desacuerdo

e) Totalmente en desacuerdo

Indicador X2 = Tipo de instrumento financiero derivado

6. ¢Esta usted de acuerdo en que su empresa necesita
coberturar los riesgos de volatilidad de tipo de cambio?
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a) Totalmente de acuerdo

b) De acuerdo

C) Ni de acuerdo, ni desacuerdo
d) En desacuerdo

e) Totalmente en desacuerdo

7. ¢Esta usted de acuerdo que su empresa necesita coberturar

riesgos de volatilidad de tasas de interés?
a) Totalmente de acuerdo

b) De acuerdo

C) Ni de acuerdo, ni desacuerdo

d) En desacuerdo

e) Totalmente en desacuerdo

8. ¢Esta usted de acuerdo que su empresa necesita coberturar

riesgos de volatilidad de precios de commodities?
a) Totalmente de acuerdo
b) De acuerdo

C) Ni de acuerdo, ni desacuerdo
d) En desacuerdo
e) Totalmente en desacuerdo

Indicador X3 = Riesgo de tipo de cambio

13. ¢ Cual cree usted que es el mejor instrumento financiero
derivado para coberturar riesgos de tipo de cambio?
a) Forward

b) Swap

C) Opciones
d) Futuros
e) Otros

Indicador X4 = Riesgo de tasas de interés

14. ¢ Cudl cree usted que es el mejor instrumento financiero
derivado para coberturar riesgos de tasas de interés?
a) Forward

b) Swap

C) Opciones
d) Futuros
e) Otros

Indicador X5 = Riesgo de volatilidad de los commodities

15. ¢ Cual cree usted que es el mejor instrumento financiero
derivado para coberturar riesgos de commodities?
a) Forward

b) Swap

C) Opciones
d) Futuros
e) Otros
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Variable | Dependiente: Gestion financiera de las empresas

Indicador Y1 = Uso de derivados

16. ¢ Cree usted que la gestidn financiera de su empresa ha
mejorado debido al uso de instrumentos financieros
derivados?

a) Totalmente de acuerdo

b) De acuerdo

C) Ni de acuerdo, ni desacuerdo
d) En desacuerdo

e) Totalmente en desacuerdo

Indicador Y2 = Rentabilidad bruta

9. ¢Cree usted que el tipo de instrumento financiero derivado
incide en la rentabilidad bruta de las empresas de comercio
exterior?

a) Totalmente de acuerdo

b) De acuerdo

C) Ni de acuerdo, ni desacuerdo
d) En desacuerdo

e) Totalmente en desacuerdo

Indicador Y3 = Rentabilidad neta

10. ¢ Cree usted que el forward de tipo de cambio incide en el nivel
de rentabilidad neta de las empresas de comercio exterior?

a) Totalmente de acuerdo

b) De acuerdo

C) Ni de acuerdo, ni desacuerdo

d) En desacuerdo

e) Totalmente en desacuerdo

Indicador Y4 = Rentabilidad del patrimonio

11. ¢ Cree usted que el swap de tasas de interés incide en el nivel
de rentabilidad del patrimonio de las empresas de comercio
exterior?

a) Totalmente de acuerdo

b) De acuerdo

C) Ni de acuerdo, ni desacuerdo
d) En desacuerdo
e) Totalmente en desacuerdo

Indicador Y5 = Valor de mercado de la accion

12. ¢ Cree usted que la opcién de cobertura de precio de
commodities incide en el valor de la accion de la empresa?
a) Totalmente de acuerdo
b) De acuerdo
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c)
d)
e)

Ni de acuerdo, ni desacuerdo
En desacuerdo
Totalmente en desacuerdo
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