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RESUMEN

La exportacién en nuestro pais es generado debido que, en el Perq, existe una tasa de
cambio flexible, donde la moneda del délar fluctia libremente. Es ahi donde las empresas
industriales al momento de exportar, son vulnerables al tipo de cambio, ya que a futuro no
tenemos claridad si conseguiremos resultados méas favorables, en cuanto a nuestras
ganancias. Es entonces que se pretende estudiar los principales factores y asi poder
proponer un instrumento de cobertura cambiaria, lo cual presenta en la fluctuacion de tipo
de cambio; ademas se presentara los distintos derivados financieros de tipo de cambio,
esto para llegar a la mejor opcién para la compafia. En esta circunstancia el contrato
Forward es un instrumento de cobertura frente a la fluctuacién del cambio, es por ello, que
mediante esta investigacion se propondra un instrumento que nos cobertura el mayor riesgo

cambiario.

Palabras clave: Empresas exportadoras, tipo de cambio, Precio, riesgo cambiario,

derivados financieros, Forward.

ABSTRACT

The export in our country is generated because, in Peru, there is a flexible exchange rate,
where the dollar currency fluctuates freely. It is there where industrial companies when
exporting are vulnerable to the exchange rate, since in the future we are not clear whether
we will achieve more favorable results, in terms of our earnings. It is then that it is intended
to study the main factors and thus be able to propose an exchange hedging instrument,
which presents in the exchange rate fluctuation; In addition, the different exchange rate
financial derivatives will be presented, this to arrive at the best option for the company. In
this circumstance, the Forward contract is a hedging instrument against exchange rate
volatility, which is why, through this research, an instrument will be proposed that hedges us

with the greatest exchange rate risk.

Keywords: Exporting companies, exchange rate, Price, foreign exchange risk, financial

derivatives, Forward.



1. INTRODUCCION

El presente trabajo de investigacion “Forward de tipo de cambio y su incidencia en el riesgo
cambiario de empresas exportadoras en el 2018”, resulta relevante investigar, ya que se
presentard derivados financieros poco utilizados en el pais, esto se tomara en mercados
desarrollados, por lo cual esto ayudara a las empresas peruanas a una mayor cobertura en
la volatilidad del tipo de cambio. Los contratos de forward es un derivado financiero el cual
permite pacta un tipo de cambio hoy para una compra futura, en un tiempo determinado en
divisas; esto a su vez cuando llegue la fecha pactada se ejecutara el contrato con el tipo de
cambio pactado y no la se considerara el tipo de cambio spot. Todos estos derivados
financieros benefician mucho a todas las compafias que lo usan como importadoras, ya
gue como se habia indicado anteriormente este garantiza la compra de divisas al tipo de
cambio pactado, sin que importe en cuanto haya variado dicha moneda dentro de un
mercado financiero. Lo propio con las empresas exportadoras, donde garantiza la venta de
la moneda extranjera a un tipo de cambio ya pactado, esto también sin importar la variacion
de tipo de cambio de la moneda en un mercado financiero. En este contexto ya descrito,
entiéndase que las compafias reduciran en gran medida el impacto ante las fluctuaciones
de tipo de cambio que se puedan presentar en el tiempo, con esto generarian un mayor
importe en sus ganancias, esto debido que decidieron en usar el derivado financiero, el cual

cobertura el riesgo al tipo de cambio.

El presente trabajo esta respaldado por la Gestidn Financiera, ya que el objetivo principal
es generar mayor ganancias y optimizacion, donde se demuestra que se debe aprovechar
todos los recursos que tenemos al alcance, a su vez esto también apoya a la mejor toma
de decisiones, se podria decir orientadas a los recursos que generen ganancias, es
importante la gestion eficiente en diversos aspectos financieros, donde se controla
mediante los procesos de la empresa; podemos precisar que es los recursos, inversiones,
activos, recurso humano, entre otros aspectos relevantes para la empresa, este siempre
debe pasar por una revision financiera que lo apruebe, con esto decimos que si para los
directivos es importante todo lo antes mencionado, también este uso de derivados
financieros cobrara mayor relevancia para el ajuste en sus ganancias en una gestion

financiera.

En este sentido la finalidad de los contratos forward es cubrir el riesgo cambiario, por

diferentes aspectos en el mercado financiero, en el precio del producto y en las principales



variables econémicas como es el tipo de cambio y la tasa de interés, el uso de este derivado

cada vez se vuelve mas usado.

2. PROBLEMA DE INVESTIGACION

El propésito de la presente investigacion de enfoque cuantitativo y de alcance explicativo,
es proponer un instrumento que nos cobertura el riesgo cambiario para las empresas
exportadoras en el afio 2018. Siendo la pregunta de investigacion: ¢En qué medida, la
aplicacion del forward de tipo de cambio minimizo la exposicién al riesgo cambiario en las
empresas exportadoras del Perd, en el 2018? La investigacion presentara técnicas de
andlisis de datos, conciliacibn de datos, corroboracion estadistica para decretar la
correlacion de variables a estudiar. Por su naturaleza se tratara de una indagacion con una

perspectiva cuantitativa.

Como ya es de conocimiento, el Perd muestra una devaluacién en la moneda frente a la
divisa norteamericana, motivo por el cual las empresas peruanas se ven afectadas en sus
resultados. Ademas, que dicha inestabilidad se debe a la volatilidad del tipo de cambio ya

gue es por la situaciéon en el Perd, como la inflacion y otros factores que contribuyen a ello.

Es ahi que se presentara algunos derivados financieros que se utilizan para cobertura el
riesgo cambiario, como lo es el Forward, es el compromiso entre dos partes de comprar o
vender un activo en una fecha determinada y precio fijado, con ello, también nos permitira
conocer y cuidar los flujos de caja para futuro, ya que hay mayor precisién con respecto al
riesgo, y de esta manera saber si las empresas cuentan con la suficiente liquidez para

afrontar sus obligaciones.

En los ultimos afios el tipo de cambio ha variado significativamente como, por ejemplo: para
el aflo 2016 el tipo de cambio al cierre por délar termino en 3.36 soles y para el afio 2017
cerr6 en 3.25 soles; todo ello. Se presenta en las empresas como resultado de las
ganancias o pérdidas en el ejercicio. Es por ello, que el forward de tipo de cambio reduce
el riesgo de la volatilidad cambiaria y que los resultados del ejercicio no se vean afectado

por las diferencias de tipo de cambio.

. General
¢En qué medida, la aplicacion del forward de tipo de cambio, redujo la exposicién al riesgo

cambiario en las empresas exportadoras del Perq, en el periodo de 2015-20187?



II.  Especifico
v' ¢ En qué medida la aplicacién del forward de tipo de cambio, redujo el efecto de la
volatilidad cambiaria en las empresas exportadoras del Peru, en el periodo de 2015-
2018?
v ¢En qué medida la fluctuacion del tipo de cambio, impactara en los resultados
financieros en las empresas exportadoras del Peru, en el periodo de 2015-20187
v ¢En qué medida la aplicacién del forward de tipo de cambio, simplifico la gestién

financiera en las empresas exportadoras del Peru, en el periodo de 2015-2108?

3. OBJETIVOS DE LA INVESTIGACION

General
Medir la magnitud en que la aplicacion del forward de tipo de cambio redujo la exposicion

al riesgo cambiario en las empresas exportadoras del Peru, en el periodo de 2015-2018.

Especifico

v Cuantificar la magnitud en que la aplicacién del forward de tipo de cambio redujo el
efecto de la volatilidad cambiaria en las empresas exportadoras del Perd, en el
periodo de 2015-2018.

v/ Establecer la magnitud en que la aplicacion del forward de tipo de cambio
incremento en nivel de rentabilidad en las empresas exportadoras del Peru, en el
periodo de 2015-2018.

v/ Evaluar la magnitud en que la aplicacion del forward de tipo de cambio simplifico la

gestion financiera en las empresas exportadoras del Peru, en el periodo 2015-2018.

4, TIFICACION

La presente investigacion se justifica por las siguientes razones: Primero, servird para
determinar el grado de significancia que tiene un contrato forward de tipo de cambio para
asi minimizar el riesgo cambiario ante posibles fluctuaciones. Segundo, dicha investigacion
nos ayudara a dar valor sobre el contexto actual en el comercio internacional en Peru, es
importante saber cémo ejecutar todos los conocimientos para poder afrontar la volatilidad
cambiaria en dichas operaciones comerciales, con ello, se lograra contribuir en el trabajo
de investigacién a las empresas que realicen operaciones en moneda extranjera. Tercero,

con elanalisis del presente trabajo se dara respuesta a la pregunta general de investigacion,
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basado a ello, se podra elaborar para las empresas exportadoras una propuesta de
aplicacion de forward de tipo de cambio. Por ultimo, a partir del presente trabajo se podra
ampliar nuevos planteamientos de uso de forward que puedan ser adaptados a la realidad

de cada empresa para su desarrollo.

5. MARCO TEORICO

I.  Globalizacion
Nos presenta el autor un concepto acerca de cédmo hemos mejorado acerca a la

globalizacién en el pais y en los ultimos afios.

“Presenta el autor la globalizacién es de uso frecuente, en los Ultimos afos se ha
verificado, que la economia mundial ha crecido de manera muy rapida y profundiza
que esto ha surgido por que el mercado sobre todo se hacen de personas de aqui
hacia otros paises; también indica que desde la década de 1980, el sistema con la
globalizacién, ha estado modernizdndose, donde encontramos una mayor unién
entre los paises, asi generando una mayor comunicacién en todo el mundo; sin
embargo esta ha sido causa de muchas crisis y problemas en el mercado financiero,
es asi, importante fue que los gobiernos replanteen los marcos regulatorios y asi

exista una mejor supervision”. (Rocca, 2017) .

Mediante este parrafo podemos decir que la globalizacion en el pais ha crecido de manera
exorbitante, sobre todo sobrepasando fronteras es donde la economia peruana ha
manifestado su cambio por la superacion, pero también tenemos que con todo el
crecimiento econdémico ha tenido varias crisis que ha forzado a que nuestras autoridades
tomen mayor controles y supervision en dichas economias, creando nuevas leyes que

puedan regular el control en una globalizacién mucho mas legal.

II.  Sistema Financiero
Segun el autor nos presenta como conceptualiza el termino anunciado mediante su parrafo

gue a continuacién se mostrara.

“El sistema financiero es basicamente el conjunto de entidades que captan y
administran recursos financieros y todo ello regulado. Entre las entidades privadas
presenta que son empresas bancarias y financieras, estan captan recursos de sus

clientes, los intermediarios de valores y las entidades supervisoras como (SBS) y

11



(SMV). El cual precisa que dichos agentes financieros reciben el ahorro de los
agentes superavitarios y estos son usados para colocarlos a los agentes deficitarios
quienes solicitan préstamos a un determinado tiempo con un interés calculado.
Ademas, encontramos 2 sistemas financieros: el primero es el directo donde
participan el mercado de valores y segundo el indirecto que son los bancarios”.
(Rocca, 2017)

En conclusién el sistema financiero es el intercambio de recursos ante dos agentes, el
primero los superavitarios que son quienes exceden y solicitan guardar estos recursos para
asi ganar algun interés y hacer crecer su capital, y el otro agente es el deficitario, aquel que
requiere de estos recursos para incrementar su capital y poder hacer alguna actividad
econOmica, es ahi donde aparecen todas estas entidades que ademas de brindar estos

recursos también son de supervision para que exista un control en ello.

lll.  Mercado de Derivados Financieros
Dicho autor nos resume el tema planteado, dando a conocer un concepto amplio, en la cual

se maneja dicho mercado.

“Los mercados financieros se negocian distintos instrumentos, ya que también son
llamados sintéticos. Lo cual se realizan la compra o venta a tiempo determinado en
el futuro, y este a su vez asegura la estabilidad en el flujo de las empresas, dentro
de dicho mercado las mas conocidas son: Forwards, futuros, opciones, y swaps”.
(Montero, 2017, pag. 20).

Damos por conclusién que el mercado de derivados financieros, es donde realizamos
intercambios de instrumentos donde compramos y vendemos a futuro, lo cual permite
asegurar flujos a futuro, brindando oportunidades en cuanto generar mayores ganancias de

acuerdo a nuestra decisién, y en qué momento realizar dichas operaciones.

IV. Instrumentos financieros derivados
Dicho autor presenta cuales son los instrumentos que se usan en el mercado y que se usan

en el mercado regulado y no regulado.

“Los instrumentos financieros derivados muchas veces lo comparamos con las ideas
de tomar riesgos, sin embargo, ha habido perdida cuantiosas por el uso de dichos
instrumentos, como lo fue la crisis del 2008; también indica que actualmente estas
herramientas han ayudado a la gestion y mitigacion del riesgo. Ademés, son

bastante usados en los Bancos principalmente con el tipo de cambio, como también

12



en la bolsa de producto de lima (BPL). Precisa que los instrumentos tienen dos roles;
la primera es para cubrir el riesgo y la segunda por lo contrario es para ganar a fin
de obtener rentabilidad en el futuro. Los principales instrumentos se tienen:
contratos forward, contratos futuros, contratos swaps y los contratos de opciones”.
(Rona, 2018)

Podria resumir que los instrumentos financieros se utilizan para mitigar el riesgo,
dependiendo de la formar en la que lo utilicemos y de acuerdo a ello se utilizara una de
ellas, y que, dentro de un mercado mas amplio cada vez, todo ello va a depender lo tan

importante que es para asi obtener mayores ganancias de las previstas que se tenian.

Imagen 1 Instrumentos financieros que se negocian en Perd

40,000 7
a5
oo [
25, 00% _
20,00% [~
15,005 ) B I
10,00% [
- _a——
S0 L
-l —
0,00% | .
Forward Fonward Swap Swap de Swap de Oros
de Venta de Compra Coormpra Wenta
M.E Compra Tasa de M.E M.E
M_E interés
- Series1 | 35.16% 3T.02% | 16,07% 6,00% 5,000 | 0.57%

Fuente: SBS (como se cité en (Montero, 2017, pag. 65))

Comentario: Que nos indica en el cuadro que el nimero mas importante de instrumentos
gue se han pactado en el Peru fueron las del Forward, seguidos por los swaps y menos
medida las opciones; dichos instrumentos nos podemos percatar que son instrumentos que

con el trascurrir de los afios se vienen usandolo mucho mas.

V.  Principales instrumentos derivados

a) Forward:

Mediante el autor se hard una breve descripcion de dicho instrumento financiero (SBS, .,
2020) indica: “Los contratos forwards son privados, pactados directamente por las partes,
donde se establece la obligacion de comprar/vender un bien o activo en una fecha futura,
fijando hoy el precio y otras condiciones. En este sentido las partes esta expuestas a un

riesgo de contraparte respecto a la ejecucion del contrato”. Comentario acerca de este

13



parrafo seria que, nos ayudara esta herramienta para la investigacion del tema planteado,
ya que como se presenta es de uso mayoritario en el mercado en los Ultimos afios, y es un
intercambio entre las partes lo cuales fijan un precio al futuro, de esta manera aseguran la

rentabilidad en las empresas que lo utilizan.

Imagen 2 Forward

HOY
Fecha Futura
{dentrc de "n" dias, meses, 1)

&g; Forward | | “?& l

Existe un intercambic o trato directo conferme
o estabiecido en el contrato de forward.

Fuente: (SBS, ., 2020)
b) Futuros:

Mediante el autor se hard una breve descripcion de dicho instrumento financiero (SBS,

2020) indica: “Son contratos derivados en los que existen las obligaciones de compra y
venta de un bien en fecha futura (en este sentido se parecen a los forwards); sin embargo,
en este la transaccién no se hace directamente entre los agentes si no que los futuros se
negocian a través de un mecanismo centralizado de negociaciébn que actia como
contraparte en todas las operaciones”. Comentario acerca del parrafo segun la
investigacion mediante este instrumento requerimos de otros agentes para realizar dichas
operaciones, por ese lado ain mas nos favorece seguir utilizando el forward como medio

para mitigar el riesgo.

Imagen 3 Futuros

Mecanismo Centralizado
de Negociacion

Nv* m Y __Hovn

Futuro Futuro
Inversionista 1 Inversionista 2

T+ "n" periodos n" periodos

Fuente: (SBS, ., 2020).
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“Caracteristicas: Son contratos centralizados, y no se pueden modificar segun el
inversionista, los mercados de negociacion se encuentran regulados, existe una camara
de compensacion; vencimiento del contrato pueden ser finalizados entregando el bien,
0 pagando la diferencia entre el precio pactado y el precio de mercado; se determinan
margenes de cobertura, que deben de ser cubiertos por el inversionista a lo largo de la
vida del contrato”. (SBS, ., 2020).

¢) Opciones:

Mediante el autor se hara una breve descripcién del instrumento derivado en mencién (SBS,
., 2020) indica: “Son contratos en el que se establece el derecho mas no la obligacion de
comparar o vender un activo subyacente en una fecha futura, en este sentido podemos
decir que lo presenta como “opcidn” a quien lo adquiere, esto también se deberia detallar
gue quien vende la opcibn si esta obligado a cumplir el contrato una vez que se solicita su
ejecucion por el contratante. Existen 2 tipos: Las opciones americanas; es cuando el
contratante puede ejercer su derecho en cualquier momento dentro de la vigencia del
contrato y la segunda es la opcién europea; cuando el contratante solo puede ejercer su
derecho en la fecha establecida al contrato”. Comentario del parrafo es que las opciones
presentan quien posea el derecho tiene opcién de ejercer segun la conveniencia del
momento el cual se ejerceria el contrato, para nuestra investigacion esto seria prejudicial

ya que nos expondremos al tipo de cambio o segun el mercado como este fluctuando.

Imagen 4 Opcién

Precio

Precio de mercado

./‘/\\j\,\ r)’J\ /\,J\,/\\/J" > et subyacente

Po

Precic pactadeo con Ia Opcidn

tiempo

v
Fecha de térnimo de la opcion

Fuente: (SBS, ., 2020).
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d) Swaps:

Mediante el autor se hara una breve descripcion del tema mencionado del instrumento de
derivado financiero (SBS, ., 2020) indica: “Los swaps son instrumento personalizado en el
cual se establecen el intercambio periddico de flujos o activos. Es realizado en su mayoria
por inversionistas institucionales y también podrian ser Bancos que trabajan activamente
en este mercado. Las méas usadas mediante los swaps son de tasas de interés y sobre
monedas de divisas”. Comentario que se podria expresar mediante este parrafo que los
swaps es un intercambio de flujos de intereses peridédicos sobre una cantidad fija, donde
una paga un interés fijo y el otro variable, lo cual también permitira cambiar la estructura del
contrato de tasa fija a variable, claro todo esto previamente coordinado entre las partes,
para la investigacion no seria el instrumento adecuado ya que estamos revisando el tipo de

cambio para el trabajo actual.
Imagen 5 Swaps

SWAP de Tasas

Libor = 32%¢

Agente 1 Agente 2

5%

SWAP de Monedas
Amorizacion
<+ Intereses

Agente 1 Agente 2

Amorizacion
+ Intereses

Fuente: (SBS, ., 2020).

VI. Los derivados como cobertura

segun precisa dicho autor acerca del concepto de cobertura en los derivados financieros y
cual es el fin de dicho uso de derivados. “Como indica el autor que una operacion que
cobertura mediante derivados de este lo que se espera es lograr ganancias netas 6sea
iguales o cero, se puede decir que no busca obtener ganancias sino mas bien cubrir una
posible perdida y asi esta se pueda ganar en otra operaciéon en paralelo; dichas empresas

buscan mitigar la especulacién de aspectos contrarios de la variable o fluctuaciones que
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existe en el mercado”. (Alvarado, 2015, pag. 17). Dicha cita nos indica como las operaciones
gue se usan como instrumentos han sido creadas para cobertura el riesgo con el fin de
encontrarnos en el futuro una posible perdida, la cual por a veces no conocer de estos
derivados perdemos el planteamiento adecuado para gestionar y mitigar el riesgo en los
flujos futuros en las empresas, y por ello que si hablamos de cobertura se piense en dichos

derivados, los cuales también van a apoyar a la investigacion

VIl.  Riesgo cambiario

Se realizara una breve descripcion por parte del autor, acerca del riesgo cambiario que se
ven afectadas nuestras operaciones, y no somos adversos a ello. “Probabilidad de perdida
generada por la apreciacién o depreciacion de la moneda de las cuales se han invertido en
ella mediante las empresas, también indica que esté relacionado con los cambios de
precios donde se presentan el alza del valor de la moneda, ademas incluye en esta
variacion de precios, la tasa de interés, el valor del activo financiero y el precio de
commodities”. (Montero, 2017, pag. 165). Podemos decir que el riesgo cambiario es sin
dudar el dia a dia de todos los tipos de mercados, es ahi donde nos centramos en
considerar dicho titulo, el cual estara también afadido en nuestra investigacion donde la
empresa que evaluaremos convive con dicho riesgo y poder entender como mitigarlo,

mediante dicha investigacion.

6. ESTADO DEI ARTE

Una primera fuente nos presenta, los inicios del comercio exterior en el Mundo en aquellas

épocas donde los metales preciosos era los mas transportados.

“La supremacia del estado; en su mayoria y con respecto al comercio en aquellos
tiempos, se realizaban mediante intercambios entre zonas mas cercanas, sin
embargo, la mayor riqueza se centrd en territorios exteriores o por continente, que
conlleva una mayor ganancia para las empresas en dichos comercios. Con ello,
surgira el gran cambio en el mundo, sobre este tipo de intercambios, sobre todo en
dicho articulo resalta los hechos por Asia, ya que eran sobre metales preciosos”.
(Seminario, 2016, pag. 349)
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Es en este tiempo ya se realizaban las exportaciones en el mundo, de una manera muy
simple y con términos basicos, pero solo con algunos productos, siendo sus intercambios
en materiales como de humanos (esclavos de Africa), es asi que se expandio, volviéndose
rentable, atractiva y necesaria para la poblacion, es ahi que la economia se incremento en

diferentes paises.

La segunda fuente se evalla cual es la estrategia idbnea para cobertura el riesgo frente a

2 instrumentos como lo es la opcién y el forward.

“En dicho articulo, nos presenta las estrategias de cobertura, ya que mucha de las
decisiones se toman siempre mediante la junta directiva, de acuerdo a sus analisis
y a las circunstancias escogen la mejor opcién para utilizar en cuanto a derivados
gue le generen mayor rentabilidad, en dicha investigacién optaron por 2, la del
forward y de opciones, con respecto a esta Ultima no le parece una buena opcion ya
que se tienen que pagar una prima inicial, en cambio el forward, demostraria un
efecto nulo en los estados de pérdidas y ganancias”. (Gomez & Vasquez, 2019, pag.
30).

Revisando que la mejor opcién es el forward, ya que la opcién generaria el pago de una
prima inicial, por lo tanto, se aprecia que con esta decision se esperaria una mayor ganancia
para los propietarios y asi ganar mas confianza en cuanto a los resultados esperados en la

empresa la cual fue fruto de investigacion.

Una tercera fuente proporciona informacion acerca en donde es mas rentable si en la

importacion o exportacion, el forward de tipo cambio.

“Segun lo indicado por el autor, se evidencia que el forward se viene manejando
segun la volatilidad del tipo de cambio, ya que en los distintos sectores como lo es
las importaciones, no se registra algin cambio considerable de este, en cuanto a la
exposicion positiva del uso del forward, sin embargo, en la investigacion se precisa
diferente los resultados obtenidos bajo una exportacion, donde de hecho el precio
de los activos sobre el ddélar tiene un mayor porcentaje el precio del forward a
diferencia del spot”. (Diaz & Redondo, 2019, pag. 60)

Esto nos da una mayor vision segun el autor donde seria mas viable realizar la operacién
de forward de tipo de cambio en un periodo del 2011 al 2017. Mostrando que seria mas

factible para importaciones ya que se ha demostrado, que el derivado financiero (forward)
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trabaja mucho mejor frente a este activo en operaciones importadas, lo cual nos sustenta

dicha investigacion.

La cuarta fuente muestra que segun la encuesta del autor hay mayor experiencia positiva

con dicho instrumento.

“En dicha investigacién, muestra como los derivados financieros son en mayor
medida para el mercado nacional que el internacional, en un andlisis de a
distribucién Beta, hallando que lo méas importante es la compresibilidad del individuo
en las empresas para generar mayor funcionamiento en dichos instrumentos
financieros en todo el pais, y capacitaciébn para minimizar riesgos es clave para

mayores ganancias”. (Ponce, 2018, pag. 103).

Se demuestra que hay mayor satisfaccion en cuanto a mayor cobertura al riesgo mediante
el instrumento del Forward, y que esto deberian ser como prevencién, para ello indica el
autor que todas las personas que desee adquirir este tipo de derivados tenga la suficiente

capacitacion, para hacer uso de dichos instrumentos financieros.

Una quinta fuente muestra que el mercado esta creciendo en cuanto a los derivados

financieros, pero a escalas pequefias.

“Nos indica acerca del mercado peruano, acerca del mercado de derivados
financieros, ya que esta en crecimiento constante en pequefias proporciones, es ahi
gue se demuestra que el 1% de PIB es mucho mayor a las negociaciones que se
hacen de estos instrumentos, se podria decir que el instrumento mas utilizado es el
forward, ya que, las opciones no son tan frecuente su uso, tras el riesgo latente”.
(Montero, 2017, pag. 67).

Segun el autor, explica que las mayores coberturas de riesgo son los forwards segun los
estudios, ya que, el mercado es bastante volatil y en constante crecimiento, podemos decir
gue se tendra que cobertura mucho mas el tipo de cambio, y asi lograr tener una mayor

rentabilidad a diferencia de las empresas que no gestionaron su riesgo.

Una sexta fuente presenta acerca de la estrategia para la agroindustria en la investigacion

y asi cobertura su riesgo.

“Segun la investigacién y en base a los hallazgos, se podria decir que el pais de
Costa Rica, y frente a los problemas de devaluacién de su moneda, muchos de las

empresas exportadoras se vieron en preocupacion, es ahi donde deciden hacer
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cambio y buscar una alternativa legal para hacer contratos a plazo, para el afio 2006
se crea el reglamento de operaciones con derivados financieros, es cuando se
comienza a utilizar el forward, como contrato a futuro y asi resguardar la volatilidad

de la moneda”. (Ocampo, 2016, pag. 98).

Se puede interpretar este parrafo, que la mejor estrategia, segun la investigacion, la cual
generaria mayores ganancias, si se tomaria el forward, también aseguraria el intercambio
a un tiempo determinado y asi enriqueciendo el producto de cambio, la cual se deberian

ser seguras ya que esta negociando con entidades bancarias.

Mientras tanto la siguiente fuente, indica que la mejor estrategia para este tipo de empresa

seria el instrumento “Opcion”.

“Nos indica el autor, acerca del mercado ecuatoriano, nos presenta su mayor
riqueza, que es el cobre refinado, el mismo que es muy comercializado en el mundo,
sin embargo, el uso de este es mucho mayor en el mercado nacional, quiero decir
en las importaciones, es ahi, donde surge mayores costos en la produccién
reduccion en los margenes y pérdidas de competitividad en el mercado, para esta
investigacion se escogio usar la opcion de posicion larga, asi contratar a futuro el
precio del cobre, el cual permita estabilizar sus flujos proyectados”. (Alvarado, 2015,

pag. 70).

Podemos precisar que para este tipo de empresa en commodity, los instrumentos de
derivados son la mejor manera para estabilizar las pérdidas en un largo plazo, ya que
intervienen varios factores con respecto al cambio en el futuro, como saber si subira 0 no
el precio, es ahi donde tenemos la incertidumbre, si escogimos bien con la opcién o, por lo

contrario.

Con respecto a la siguiente fuente, nos muestra el nivel de eficiencia para commodities de

maiz amarillo.

“Nos indica acerca de cémo cobertura el riesgo con el precio del componente
principal de los alimentos balanceados que es el maiz amarillo duro(MAD), lo cual
es un componente muy volatil en el mercado, por el margen de ganancias en las
empresas avicolas, y segun la investigacion se recomienda el uso del collar costo
cero, el cual presenta un riesgo limitado, esto permitira una mayor ganancia’.

(Bojorquez & Henostroza, 2014, pag. 53).
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El parrafo profundiza que se deben de estabilizar los costos de produccién y por este tipo
de commodities el precio es altamente volatil, esto también podemos decir que, al limitar el

riesgo, ayudara a no tener pérdidas innecesarias en todo el proceso del contrato.

Esta siguiente fuente nos hace una comparacién de varios paises para saber si es amplia

la oportunidad de usar derivados financieros en el mercado OTC.

“Nos muestra que en Quito, Ecuador; no hay mucha utilizacion de los derivados
financieros, debido que ellos en su mayoria tiene n como moneda el ddlar
americano, es decir que ya no hay muchos problemas en cuanto en la inestabilidad
monetaria, se concreta que el real motivo por el cual las empresas no utilizan o no
hay necesidad de contratar dichos derivados, sin embargo, existe la posibilidad de
expansion de mercados internacionales, si en caso tuvieran la opcién de tener estos
productos financieros, y asi ofrecer sus productos con mucho més seguridad para
el futuro”. (Andocilla, 2017, pag. 89).

Permite percibir que los paises deberian estar mayor preparados estén o no en el mercado
bursatil acerca de los derivados financieros, ya que, al no necesitar este tipo de
instrumentos, porque su moneda asi le permite, no quiere decir que dicho pais, no realice
operaciones con otros de distinta moneda, ya que de acuerdo a la expansion si seria

recomendable de esa manera generar mayores ganancias.

Una siguiente fuente muestra cdmo se deberian utilizar los instrumentos financieros para

tomar una adecuada decision en la cobertura del riesgo.

“En el parrafo nos presenta, como las empresas mediante sus directivos deben
conocer y reconocer que es constante la volatilidad de los precios en el mercado, y
es por ello que existe riesgo en los procesos conforme haya crecimiento en las
instituciones, es por ello que deben tomar decisiones que finalmente se pueda
cuantificar en ganancias, en base de una buena gestidn en el uso de derivados
financieros y todo ello dentro del marco regulatorio”. (Marchesano & Scavoné, 2019,

pag. 19).

Nos muestra que la informacion acerca del uso de dichos derivados deberia de ser lo méas
entendible para las personas que decidieran en aceptar dichos instrumentos, esto para, que
desde los directivos empiecen s usarlos para generar una mayor posicion en el mercado

gue abarcan los productos y generar asi mayor rentabilidad.
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Se presenta la siguiente fuente para dejar en claro, que las empresas con materias primas,
y debido a la volatilidad de precios de sus productos como lo es el trigo, aclaran la estrategia

mas iddnea.

“Nos presenta que el marco internacional en los precios del trigo puede tener una
gran influencia frente a otros commaodities, esto nos permitir4, que el alza en dichos
mercados del exterior, y mediante el uso de instrumentos financieros, se pueda
mitigar dicho riesgo, ademas permitird el aprovechamiento que exista alza en el
precio, pero el call resalta frente a los demas, ya que permitira la perdida ante

precios desfavorables”. (Villacis, 2019, pag. 40).

Desde el punto de vista de dicho estudio se comprobd, que la materia prima para la
cobertura el riesgo con mayor énfasis se puede usar la opcion call, sin embargo, todos los
derivados financieros antes mencionados también nos ayudarian, ademas aprovechando
gue el tipo de commodity se encuentra al alza, es ahi donde deberian aprovechar dichos
especuladores, para generar mayores ganancias con el auge que se viene dando para este

commodity.

Una siguiente fuente no muestra la incertidumbre de tipo de cambio frente al coronavirus.
“Frente a la situacion de la pandemia que existe actualmente, el BCR flexibilizacion en
limites y asi promover cobertura cambiaria, el cual permitira el uso de operaciones como el
forward y swaps, aplicando encaje adicional a las operaciones de moneda nacional frente
a la extranjera”. (EC, 2020) Los cambios en la economia mundial debido al impacto del
brote del coronavirus, estarian afectando a los créditos en moneda extranjera y para esto
el BCR, est4 promoviendo respaldo mediante derivados financieros en la moneda nacional,
y asi logrando estabilizar e gran magnitud el mercado, por lo cual se esta viviendo a causa

de la enfermedad.

La siguiente fuente nos muestra estudios seguin el modelo de Kowk (1987), dan como
referencia cudl de las alternativas de forward para la gestion activa de riesgo, nos generaria
utilidad contable. “De acuerdo a la gestién activa del riesgo cambiario, asigne mayor
correlacion con el tipo de cambio spot, ya que este forward al ser mayor que al precio spot,
asignaria mayor valor a dichos ratios de cobertura”. (Dulanto, 2014, pag. 57). El parrafo nos
muestra que ante los movimientos con la tasa spot, nos brindaria el forward en plazo de 30

a 90 dias, generaria mayores utilidades, mediante el estudio se confirma se puede hacer
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un buen proceso de cobertura mientras exista una buena gestion con el uso de los

derivados.

Una siguiente fuente presenta (Caballero, Mascco, & Pacoricuna, 2019) quien indica. “La
cobertura del forward termino saliendo en dicha investigacion la méas costosa, ya que, en el
estudio, cuando se compra doélares solo cuando se necesita pagar en la misma moneda
solicitada, y esto debido que el délar no tuvo subidas significativas”. (p.85). Desde el punto
de vista del autor podemos decir que no fue viable la opcién forward para este tipo de
empresa Fullmotorcycle, ya que supero el tipo de cambio spot, en los afios analizado, con
esto se precisa que el momento para realizar la contratacion de dichos derivados, serian

cuando esta a la baja las tasas de interés.

Ademds, nos muestra la siguiente fuente, que las coberturas se pueden dar siempre y

cuando asi lo sea permitido segun lo que indica los autores:

“Que las AFP mediante su mecanismo de discernir frente al dinero de todos sus
pensionistas, también tienen que lidiar con pronosticar los tipos de cambio spot en
el futuro, ya que estos deben de estar basados en la generacion de ganancias para
dichos pensionistas, para lo cual estas siempre deberan de ser reguladas segun las

coberturas cambiarias”. (Sandoval & Ortega, 2019, pag. 66)

Frente a ello nos muestra una situacion general que se deberian cubrir el riesgo cambiario
frente a las pensiones para los clientes, la cual es muy factible el uso en estos fondos, esto
es muy favorable dependiendo de como gestionen las AFP el dinero de los ahorristas, y

usando dichas habilidades para generar mayores ganancias.

Una siguiente fuente no muestra cdmo hacer ante las fluctuaciones de los precios spot en

una empresa de energia eléctrica.

“Para las empresas de energia eléctrica, en base al estudio, esta debera fijar la
garantia de los futuros y no la del precio spot de energia eléctrica, esto se demuestra
en base al modelo estocastico, la cual presenta comportamiento de dicho futuro y
de manera extrema, ya que es debido al Fenémeno del nifio”. (Maradey, Pantoja, &

Trespalacios, 2017, pag. 79).

Este articulo nos interpreta que la empresa de energia eléctrica es muy volatil el precio, y
es por ello, con mas profundidad por el Fendmeno del Nifio, este propone usar los derivados

financieros, podemos decir que todo cambio de la naturaleza, traera consigo diferentes
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problemas, lo cual deberemos enfrentarlo, y es por ello que se recurre al uso de dichos

derivados.

La siguiente fuente muestra como por la resiente pandemia se esta viendo afectado el tipo

de cambio.

“Con respecto al riesgo cambiario, hay una gran especulacion frente al riesgo de
una desaceleracién econémica mundial, ya que la pandemia, la cual esta trayendo
consigo un déficit en la balanza comercial, ya que solo los tipos de cambio méas
débiles estarian compensandola presion del precio de las mercancias para las
exportaciones, debido a la reduccion de los costos en moneda nacional”. (BCR,
2020).

Es muy importante informarse de como mitigar los riesgos cambiarios para asi no tener un
impacto mayor en cuanto a nuestra rentabilidad, frente a la pandemia, frente a la coyuntura
a causa de la enfermedad van a existir escenarios que no habiamos medido hasta ahora
gue esta sucediendo y como poder hacer menor la perdida de los cambios en el flujo de la

moneda.

Esta siguiente fuente nos aclara que todos los derivados se tienen que evaluar muy

detenidamente si seria rentable o no tomar una de ellas.

“Presenta los derivados financieros existentes en el Pert, como el tipo de cambio
futuro(forwards), de la permuta de tasas (swaps) y ademas las opciones, la cual esta
Ultima genera un costo inicial para contratarla, sin embargo, no se puede decir que
fuera la méas costosa, ya que los otros derivados podrian generar pérdidas si el tipo
de cambio spot seria mayor, en cambio la opcion te permite no ejecutar el contrato”.
(De la cruz, 2017).

La mejor decisién que se tome va a ser dependiendo al tipo de empresa que estemos y a
la volatilidad de nuestro precio spot y en cuanto fluctué. Esto va a depender en cuanto
estoemos dispuestos a ganar o perder, ya que, por cualquiera de las alternativas de

cobertura existe una incertidumbre, que la verdad es un tema mas cercano para muchos.

Una siguiente fuente nos muestra que el crecimiento mundial, tenga gran disminucién para
el 2019.

“Se muestra que el entorno econémico de paises emergentes y en desarrollo el poco

crecimiento y que este se recuperara para el afio 2020, debido a la expansion
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econdmica, la cual son vulnerables, esto debido a la desaceleracién econémica, por

la poca inversion demostrada en el afio 2019”. (Felsenthal, 2019).

Frente a ello, se estima que la poblacién pobre se vea mucho mas afectada, pero este se
restablecera, habiendo un crecimiento para el siguiente afio segun lo que se pronostica,
para lo cual se prevé que, mediante este articulo, y tras la recesion se usen estos tipos de
instrumentos, para lo cual ya cuando indica se revierta, logremos ahi poder vender estos
derivados que habiamos adquirido, ya que esto generaria un mayor crecimiento en la

rentabilidad.

Una siguiente fuente muestra acerca de los usuarios de la herramienta propuesta deberia

contar con los suficientes conocimientos en la industria.

“Las empresas importadoras y exportadoras, las cuales estan expuestas a la
volatilidad de divisas y por esto es afectado a sus resultados financieros, y para
dichos riesgos de fluctuacion, existen instrumentos financieros, es ahi donde las
empresas deberan tomar decisiones, ya que seran resultado de sus finanzas y asi
contribuir para las utilidades de dichos accionistas, sin embargo, estos deberan

contar con conocimientos para escoger el adecuado derivado”. (Ochoa, 2018).

Nos muestra que las empresas estan expuestas a la volatilidad del precio del petréleo, el
cual afectan los resultados de la compafiia mencionada, y a su vez la de los accionistas, y
una adecuada decision lograria tener mayores resultados, hay varias formas para que esto
se lograra, ya que una de ellas es acerca de las estrategias en cuanto a la cobertura de los
tipos de cambio, que finalmente se traduce en la mejor decision, siempre y cuando este

haya sido bien evaluado.

La siguiente fuente de un anuncio muestra como es un adecuado uso de los derivados

financieros para una empresa en Uruguay.

“La economia uruguaya, frente a su moneda que es el délar, y a los problemas en
la economia se ven afectados los ahorristas e inversores en moneda extranjera,
frente a la devaluacién latente de la moneda, es por ello que buscan mediante una
encuesta la opinién de los ciudadanos para luego poder cobertura su riesgo, si
conocen o usan los derivados, y un 13% de los encuestados opinaron que usaban

el forward y swaps para cobertura el riesgo”. (cobertura, 2017).
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Mediante este parrafo podemos preciar que a pesar que haya una gran incertidumbre frente
al dolar, aun asi, no hay mucho conocimiento de este instrumento y tampoco es tan usado,
sin embargo, nos indica que a medida que usemos estos derivados no tendremos tantas

perdidas.

Para esta siguiente fuente muestra como una mala decisibn o por no tener los
conocimientos acerca de como cobertura la volatilidad del tipo de cambio, esto puede hacer

gque perdamos mucho mas.

“La herramienta utilizada del autor fue el Mark to Mark de swaps, para descontarlo
de la utilidad de la empresa, ademas indicar que la empresa en dicha investigacion
realizo la emision de bonos Bullet en délares en el mercado extranjero, y debido a
la crisis financiera estas tasas fueron bajas al mercado, lo cual ayudo en la creacion
de valor en infraestructura y locales nuevos”. (Ibafiez, Azan, & Torres, 2018, pag.
57).

Este péarrafo y mediante la investigacidn revisada, demuestran que la estrategia que optaron
después de un afio para cobertura al alza del tipo de cambio fue el Swaps, con esto lograron
contrarrestar el efecto negativo de dicho afio, para este resultado si bien es cierto le resulto
mas efectivo el uso del swap, y es ahi donde se comprende que todo depende en qué tipo

de situacion se usara el derivado financiero.

La siguiente fuente presenta que el usar derivados financieros como el forward y swaps,

agregan valor a la empresa que los utilizan.

“Se precisa que las empresas peruanas a lo largo de esta investigacion, aquellas
gue hagan uso de estos derivados financieros para mitigar el riesgo cambiario
tendran mayores resultados, de las que no lo hagan y decidan seguir sin dichos
instrumentos, la cual generar valor y también tendra influencia positiva”. (Barrera,
Gutarra, & Obregoén, 2015, pag. 42).

Frente a este parrafo demostrando que la influencia en el uso de derivados tiene un impacto
positivo en el valor de la empresa, ya que frente al escenario donde la tendencia fue bajista
y al no haber usado el derivado, no generaron alguna rentabilidad a las empresas, esto nos

indica que el analizar mejor y con mas detenimiento lograremos mejores resultados.

Para esta siguiente fuente evidencia de como gestionar mejor el riesgo y de monitorearlo.
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“Precisa el autor que los mercados de precios futuros, son el mejor mecanismo para
mitigar el riesgo, ademas esto no se podria dar si no existe conocimiento adecuado
de estos instrumentos y la gestién de ellos, lo cual permitiria la estabilidad en los

flujos financieros”. (Quinteros, 2017).

Muestra el parrafo que el de administrar el riesgo va a depender de tomar decisiones
oportunas para antes realizar toda una evaluacion general del mercado y asi saber lo
factores en favor o que llevaran a una gran pérdida o hasta incluso tener una crisis como
afios anteriores se pensaban que fue por estos derivados, el cual también indica que de
esto no es tan cierto ya que una cosa no es igual a la otra y la crisis fue originada por otros

factores segun el autor.

Una siguiente fuente muestra como al no conocer de como cobertura el riesgo cambiario
se pueden tomar decisiones apresuradas, es ahi donde los derivados financieros podrian

ayudar de mucho en la gestion.

“Nos muestra que las empresas pequefias no cuentan con una estructura solida
para enfrentar cambios en la volatilidad del tipo de cambio, es por ello, traeria
muchas consecuencias graves, ya que terminarian perdiendo dinero, tampoco
podrian hacer frente a sus obligaciones y lo peor cerrarian sus puertas por las
fluctuaciones cambiarias; es diferente la explicacion para empresas mas soélidas que
por su volumen no se verian afectadas de la misma medida”. (Carrillo, Bravo,

Valenciana, Bustamante, & Cisneros, 2016, pag. 49).

En dicho articulo muestra como una empresa textil, es nulo el uso de los derivados
financieros, es por ello que, ante la variacién del tipo de cambio, ellos pierden gran parte de
sus ganancias y esto debido a un desconocimiento de estos instrumentos, si se tuviera
mayor personal capacitado, seria una buena solucién para que todos sepan cémo manejar

dichas situaciones.

Esta fuente indica cémo podemos diluir el riesgo en pequefias y medianas empresas con

gestion en efectos olvidados.

“La investigacién acerca de un modelo de los efectos olvidados en 3 formas, primero
tenemos la falta de informacién, segundo mala planificacion financiera, y por altimo
la actitud del empresario; todo esto mediante variables mas representativas, con el
anico fin de evaluar cudl es la mejor gestion para la exposicion del riesgo”. (Alvarez,
2016, péag. 82).
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Esta a su vez genera mayor enriquecimiento a todas estas empresas que se encuentran
mas vulnerables ante el desconocimiento y la falta de informacion de algunos aspectos
importantes como lo muestra el parrafo, también todas estas variables siempre son

cambiantes y debemos estar inmersos en esto, para asi tener mejores decisiones.

Una siguiente fuente indica una breve descripcién de estos derivados financieros y para

qué sirven.

“Nos presenta que son los derivados financieros lo cual hay varios en el mercado
bursétil y extrabursatil, ademas son productos financieros cuyo valor depende de un
activo subyacente; y es cuando el comprador desea adquirir el derivado a una fecha
y precio especifico, los cuales presenta: swaps, forwards, contrato a futuro y

opciones”. (Derivados, 2018).

Con este articulo podemos llevarnos mucha més informacion la importancia de trabajar con
dichos derivados y el significado de cada uno de ellos, esto permitira que las empresas
conozcan con mas claridad cuanto seran sus ganancias de aqui a un tiempo

predeterminado sin la angustia de las variables cambiarias.

Una siguiente fuente muestra que el tipo de cambio es uno de los riesgos que es necesario

ser gestionada.

“Nos presenta tres tipos de derivados financieros como: futuros, opciones y swaps;
frente a ellos el riesgo de tipo de cambio es muy comdn hablar de ello, ya que las
empresas no pueden mostrarse indiferente a esto, y a la volatilidad de las divisas,
sin embargo, todo ello se podria minimizar, ya que, todo futuro reduce la exposicion

al inversor”. (Morales, 2019, pag. 140).

Como lo presenta en el articulo del autor no se puede optar por un derivado si no antes
estudiar todas las posibilidades, ya que al estar seguros en cudl es el derivado a contratar,
generara que no nos expongamos al riesgo, y asi esperar que los nimeros se muevan al

lado que uno desea.

Mientras tanto el siguiente autor presenta como mediante al conocimiento de la gestion de

riesgo, se podra generar valor a la empresa.

“La presente investigacion muestra alternativas de cobertura, la cual son: forward y
factoring, con toda la evaluacién que se ha realizado y sobre todo el hallazgo del

objetivo de minimizar el riesgo, asi considerando si genera ingresos adicionales y
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siempre con el apoyo de la alta gerencia para tomar dichas decisiones, importante
contar con conocimientos previos a las decisiones”. (Lizarzaburu & Berggrun, 2013,
pag. 383).

Este articulo, indica que la exposicion al riesgo que tienen aquellas empresas exportadoras
deberia realizar coberturas y asi minimizar la incertidumbre del riesgo cambiario, como se
conoce se puede generar mayor valor con una mejor decision, pero todo va a depender a

los estudios y la exploracion que se haga con el acuerdo tomado.

Este Gltimo autor estudia los derivados de futuro y opciones, asi verificar cual seria la mejor

decision para cobertura el riesgo.

“Se realiza 3 tipos de evaluaciones, los derivados son: cobertura de futuros,
cobertura de opciones, y sin cobertura; y se evidencio que la mejor estrategia seria
la cobertura con futuros, ya que benefician a las empresas exportadoras ya que el
precio del délar es mayor al spot y a medida que van pasando los meses esta

aumenta su precio”. (Jiménez, Acevedo, & Rojas, 2017).

En este parrafo nos muestra que la cobertura en futuros seria la mas idénea para este tipo
de empresa, ya que se ha gestionado e involucra un seguimiento constante antes y previo
al cierre de contrato. Ya que el precio esta incrementandose este favoreciendo el contrato
realizado por las partes, es importante ir analizando el mercado para ver en qué momento

empezar con la venta y asi ver algunas ganancias.

7. HIPOTESIS
. General
La aplicacion del forward de tipo de cambio, redujo significativamente la exposicion al riesgo

cambiario en las empresas exportadoras del Perq, en el periodo 2015-2018.

II. Especificas
v' La aplicacion del forward de tipo de cambio, redujo significativamente el efecto de
la volatilidad cambiaria en las empresas exportadoras del Peru, en el periodo 2015-
2018.
v' La aplicacién del forward de tipo de cambio, incremento positivamente el nivel de
rentabilidad en las empresas exportadoras del Per(, en el periodo 2015-2018.
v' La aplicacion del forward de tipo de cambio, simplifico favorablemente la gestion

financiera en las empresas exportadoras del Perd, en el periodo 2015-2018.
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8. METODOLOGIA
l. Definicién de Variables:

Tabla 1 Matriz operacional

Variable Dependiente

Definicion

Dimensiones

Indicadores

FORWARD DE TIPO
CAMBIARIO

"Una operacién forward de
moneda extranjera es un acuerdo
entre dos partes, por el cual dos
agentes econdmicos se obligan a
intercambiar, en una fecha futura

establecida, un monto
determinado de una moneda a
cambio de otra, a un tipo de
cambio futuro acordado y que

refleja el diferencial de tasas".
(BCRP, 2020)

COBERTURA DE
RIESGOS

Balanza Econémica

Variable Independiente

Definicién

Dimensiones

Indicadores

RIESGO CAMBIARIO

"Es un riesgo de pérdida debido a
movimientos de los tipos de
cambio. Se deriva del
desconocimiento del precio de una|

VOLATILIDAD

Tipo de Cambio Spot

divisa para realizar una
transaccion. Concretamente, el
riesgo de tipo de cambio se

RENTABILIDAD

EBITDA

plasma por movimientos en el tipo
de cambio en sentido contrario al

esperado". (Finanzas, 2020)

GESTION
FINANCIERA

Operaciones de
Cambio de Moneda

Fuente: Elaboracion propia

Fecha: 2020
Imagen 6 Tipo de cambio de principales monedas (S/.- $)

Evolucion del Tipo de cambio de las principales monedas -
promedio del periodo (S/ por UM) - D6lar Americano (USS)

3.45
g > 3397 3.382
s 3.369 ’
S 3.35 3.352
B oo R 3311
o ' 3.286 % 269 3.285
F 3.5 —9r3. 051263 :

224
3.2
jul-15 ene-16 ago-16 mar-17 sep-17 abr-18 oct-18 may-19 dic-19 jun-20
TIEMPO

Fuente: (SBS., 2020)
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Elaboracién propia.

Mediante esta imagen podemos precisar cuan volatil se ha convertido el tipo de cambio en
el transcurso de los afios mencionados, ademas como a su vez demuestra ser punto
importante que las empresas deberia considerar para sus importaciones y exportaciones y
de esta manera coberturas ante algin cambio de la moneda en el futuro, de acuerdo a ello
gue se ha decidido investigar en qué medida las empresas peruanas se pueden cobertura

ante este tipo de cambio fluctuante.

a) Variable Dependiente: Forward de tipo cambiario.
“El forward es un instrumento derivado el cual establece un tipo de cambio que
puede ser compra o venta de algin monto en ddlares a un plazo preestablecido.
Ademads, muestra dos tipos, lo cual va a depender de la transaccién que realiza:
Forward compra; por ejemplo, el cliente de un banco quiere comprar délares al plazo
determinado en el contrato y en un tipo de cambio pactado hoy. Por su parte el
banco toma la posicion contraria y vende los délares a futuro. Forward venta; aqui
podemos decir que el cliente quiere vender dblares a plazo determinado y a un tipo
de cambio pactado hoy. Por su parte el Banco toma una posicién contraria entonces

comprara ddlares a futuro”. ( (Moran, 2017, pag. 12).

Imagen 7 Formula para determinar el tipo de cambio forward

| ©
Forward

Fuente: (Montero, 2017, pag. 96)

= TC Spot x [1 + Diferencial deTasas]V360

Imagen 8 Forward Compra

(1 + Tasa Activa Soles)n/360
Forward Compra = * Tipo Cambio Spot (venta)

(1 + Tasa Pasiva Délares)n/360

Fuente: (Montero, 2017, pag. 97)

Con dicha féormula podemos decir que el importador tiene la posibilidad de eliminar el riesgo
de que en la fecha de vencimientos el tipo de cambio este por encima de la que se habia
pactado. Mediante esta férmula lograremos para nuestra investigacion, la evaluacion que
se requiere para hallar la posible ganancia o pérdida que asumen los importadores al

realizar la compra del forward.
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Imagen 9 Forward Venta

(1 + Tasa Pasiva Soles)"/360
Forward Venta = * Tipo Cambio Spot (compra)
(1 + Tasa Activa Délares)n/350

Fuente: (Montero, 2017, pag. 98).

Con dicha férmula podemos calcular que para un exportador que cuando llegue el
vencimiento del contrato este se encuentre por debajo del tipo de cambio pactado. Con esto
lograremos saber si para el exportador sera conveniente o no realizar dicha operacion hasta

la fecha pactada.

b) Variable independiente: Riesgo cambiario.

Segun indica (Pedrosa, 2020). “El riesgo de tipo de cambio es la potencial perdida como
consecuencia de la fluctuacién de las monedas frente a otra, acerca de la volatilidad en un
momento determinado, teniendo en cuenta que un movimiento en dichas monedas podria
hacer ganar o perder valor, la rentabilidad de las transacciones van a depender no solo de
lo que se percibe econdémicamente sino que en el valor de dicha moneda nacional durante

el tiempo establecido”.

Imagen 10 Exposicion al riesgo cambiario en empresas peruanas mas importantes

ESTADOS WEMTAS DE EBITDA R R
EINANCIE ROS uss WENTAS uSss CUBIERTA EXPOSICION ANALISIS

uss EM USS

EMPRESA

Mediana
exposicidon
de deuda en
uss

Altos costos
en uUss.
Pero

GLORIA gé?LEMBRE' 15% 65% 14% 10% .', mantiene un

DICIEMBRE- . .
aucore | DICH 28% | 63% | 27% 22% : B

crecimiento
estable en la
industria.

Altos costos
v deuda en
DICIEMBRE- ' UsSs. Flujo

o o
INRETAIL 2014 0% 67T % 0% 59% negativo.

Baja en Ila
liguidez=
La empresa
fue wendida
a Falabella.
mediante
DICIEMBRE- deuds
“‘;'ZSRT" 2014 0% 15% 6% T5% ‘ emitida —
USH, que
parcialmente
cubierta con
Swaps.
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Fuente: Moody’s (como se citdé en (Montero, 2017)) Exposicion de riesgo cambiario.

Mediante este ejemplo podemos decir que el riesgo cambiario en las empresas que son
mas grandes, y frente a la depreciacion del sol, ya que dichas empresas tienen obligaciones
en moneda extranjera, y esta el riesgo latente de la perdida de dinero frente a la volatilidad
gue enfrentan, esto hace que el riesgo cambiario en nuestra investigacion sea nuestra
variable independiente ya que ninguna empresa es adversa a este tipo de riesgo y mas aun

deberian de respaldarse con alguna estrategia que en nuestra investigacion serealizara.

II.  Tipo de investigacion:

La presente investigacion es de enfoque cuantitativo y de alcance explicativo:

Segun el autor indica (Hernandez, Fernandez, & Baptista, 2014). “El enfoque cuantitativo
se basa en el uso de la recoleccién de datos para probar hipétesis, con base en la medicién
numérica y el andlisis estadistico, para establecer patrones de comportamiento y probar

teorias”. (pg.4).

Ademas, el autor indica acerca del alcance explicativo (Hernandez, Fernandez, & Baptista,
2014). “Va mas alla de describir conceptos, es decir, esta dirigido a responder por lo eventos
y fendmenos fisicos o sociales; su interés se centra en explicar porque ocurre un fenébmeno
en qué condiciones se manifiesta o por que se relacionan dos o mas variables”. (pg.83). La
misma que nos ayudara a conocer el impacto de realizar el forward de tipo de cambio y
como minimizara la exposicion al riesgo cambiario en las empresas exportadoras en el
Peru, en el 2018.

lll.  Disefio de la investigacion:

Indicar que sera de estudio no experimental- longitudinal.

Creswell como se cit6 en (Hernandez, Fernandez, & Baptista, 2014). piensa que un
experimento es. “Como estudio de intervencion, porque un investigador genera una
situacién para poder explicar como afectaria en los resultados la participacién, que en
cambio con quienes no lo hacen”. (pg.121). Esto quiere decir que, mediante analisis de
datos, conciliacidn de datos, corroboracion estadistica, la cual detallaremos mas adelante,
ya que el &mbito de investigacion del trabajo es de naturaleza econémica y de finanzas,

disciplina que nos exige el uso de criterios estadisticos, para su evaluacion.
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IV.  Poblaciéon y Muestra:
o Poblacién: Selltiz et al,(como se cité en (Hernandez, Fernandez, & Baptista, 2014).
“Muestra que la poblacién es el conjunto de todos los casos que concuerdan con
una serie de especificaciones”. (pg.174). Por tanto, para nuestra investigacion

estara constituida por las empresas peruanas.

Tabla 1 Estadisticas de grandes empresas

PRINCIPALES EMPRESAS MANUFACTURERAS

SECTOR EMPRESA

Alimentos ALICORP S.A.A.

Caucho y Plastico OPP FILM S.A.

Metalmecanica INDECO S.A

Madera y Muebles PRODUCTOS PARAISO DEL PERU S.A.C.
Metalurgia VOTORANTIM METAIS - CAJAMARQUILLA S.A.

Mineria No Metdlica
UNION ANDINA DE CEMENTOS S.A.A.

Papel e Imprenta PRODUCTOS TISSUE DEL PERU S.A.
Quimico UNIQUE S.A.

Siderurgica CORPORACION ACEROS AREQUIPA S.A.
Textil MICHELLY CIA S.A.

Fuente: (produccion, 2020), principales empresas en el Peru.
Elaboracién propia.

o Muestra: Segun el autor indica (Hernandez, Fernandez, & Baptista, 2014) “La
muestra significa que un pequefio grupo proporcional del total de la poblacion, del
cual se ha recolectado dichos dato, entonces estos deben d indicarse con mucha
delimitacion, del cual saldra de la misma poblacion”. (pg.173). Es asi que, la muestra
para la investigacion se basara en la empresa Alicorp S.A.A., sus estados
financieros y notas del periodo 2015-2018, ya que es la mas representativa en el

mercado peruano, el cual usan derivados financieros.

V. Técnicas e instrumentos de recoleccién de datos:

e Técnicas:

Andlisis documentario; por medio de esta técnica se lograra recopilar informacién
para el marco teérico, tales como: libros, tesis, revistas, etc.), ademas informacién
financiera de la empresa el cual abordaremos para realizar dichas comparaciones.
Observacion; segun el autor (Hernandez, Fernandez, & Baptista, 2014). “Es un

método de recoleccion de datos, el cual nos permite un registro sistematico, valido
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y confiable de comportamiento y situaciones observables, mediante un conjunto de
categorias y subcategorias”. (pg.260). Por medio de esta técnica lograremos
observar la realidad en los hechos bajo resultados confiable y valederos de la

empresa la cual se investigara.

Instrumentos de recoleccion de datos:

Los instrumentos que se abordaran en la investigacion seran:

o Los estados financieros y notas de la empresa Alicorp S.AA.
correspondientes al afio 2015-2018.

o Reportes financieros del Banco Central de Reserva del Peru, el cual se
extraerd informacioén del tipo de cambio.

o Recopilacién de datos de los derivados financieros de la empresa Alicorp
S.AA.
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Alicorp S.ALA. y Subsidiarias

Estado consolidado de situacion financiera

Al 3D ow Slcweriste O 2019 y de 2018
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Imagen 11 Estados consolidados de situacion financiera Alicorp S.A.A. de 2018 y 2019
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Fuente: suscrito por (Paredes J. , 2020).
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Imagen 12Estados consolidados de resultados Alicorp S.A.A. de 2018 Y 2019

Alicorp 5.A.A. y Subsidiarias

Estado consolidado de resultados
Por las afos lerminadas al 31 de diciembre de 2019 v da 2018

Mota 2019 2018
50000 50000
{eesiruc buradio,
nota 4.3}
Wenlas a lerceras 9847, 323 B, 258 990
Wenlas a partes rélacionsdas A5{a) 2d B4 29,712
26 9872, 187 B, 288 702
Costo de ventas 27 (7.420,013) (6,240,926
Utilidad bruta 2452174 2,047, 7TTh
Gastos de ventas y distribucitn 28 {B01,905) (673,419
Gaslos adiministratives 29 {651, B3E) (501, 726)
Resultado de aperadianes can derivados de malerias
primas 25(e) (16,302) 3,268
Obras ingresas y gasios, neto 3i(a) (13,554} 22,791
Utilidad operativa S4B 5T T9E,E20
ingresos financieras az TR,037 &R ATH
Gatlod finandcers a1 {3446, 100) (232 549)
Diferencia de cambio neta A0(B NI 5326 (20,045
Participacion en los résulladod felod de |ad sociadas 13k} {1,814) 1,747
Resultade par inflacin )] 14,391 45 490
Utilidad antes del impuesto a las ganantias. GOE 415 662011
imguesia & las ganancias 23a) (217,230) (217,201)
Utilidad neta 481 185 444 B10
Utilidad neta atribuible a:
Propietarias de la contral adora 476,231 443 BE1
Participaciones no contraladaras 4,954 1,020
Utilidad neta 481 185 444 B10
Utilidad neta por accidn
Utilidad bisica y diluida por accidn comadn y de
inversitn (57 5 0.56 0.52

Fuente: suscrito por (Paredes J. , 2020)
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Imagen 13 Estados consolidados de situacion financiera Alicorp S.A.A. de 2017 y 2018

Alicorp S.A.A. y Subsidiarias

Estado consolidado de situacion financiera
AL 5L e Sckerdyre Oe 2018 y e 2017
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= Foset. i 15226 21459 Tots pasive 5813058 4215710
Otros actres Snancires 12 =L 5T savsas Patrimosio 2
Ssvarsionds aolicanad of -l Caphat writizo 847,192 47,302
o licacatn 11 17,444 15,887 Accaxmies de neersdn 7. ==n 188
Actives por Impusnto 3 lus gananciss 22y 302 692 Ovas ro00rvas de Chgitad 348,329 i
Sy cpemdaces, slanta y equiga, tete 14 2,537 852 1,865 624 PBesalacdos s umud atos 1,894 521 1,648 382
Actives irtangtien, neto s ras, T as S 882 Otras rebetvwas Oo Pt o 510970 2155839
Activos Do, melo e 887 Patrimosio strfibulie & los propietaros de le
Actien por -l 5 2x¢) 129785 e conirslagora 3,228,190 2885 008
Puivaie F T w0, 100 851026 P 0 - 217,578 15257
TYotal active no corrente £,955. 240 3 826276 Totsl petrimonic 3,245 Se8 2,900 2805
Total active 9,050,226 7,115,995 Tota pesivo y patrimonio 2,059 226 7315995

L nofas adiantin lorman patte infecrarie O el esadis consclclatn

Fuente: suscrito por (Paredes J. , 2019)

38



Imagen 14 Estado consolidado de resultados Alicorp S.A.A. de 2017 y 2018

Alicorp 5.A.A. y Subsidiarias

Estado consolidado de resultados
Por 108 afos lerminadas al 31 de diciembre de 2018 y da 2017

Hota 2018 2017
50000 510003
(Aeastruciurada,
miota 4.3)
Venkas a lerceras B,258, 990 & BET, 412
Venlas a partes relacionadas d{a)y 29,712 61,853
5 B, 288, 702 6,949 265
Casto de wenlad 26 (6,244,012 (5,042, 402)
Utilidad bruta 2,0 G20 1,906,863
Gaslos de ventas y distribucion 27 (G811, 356D (633 &05)
Gaslos adimnistralives 25 {&03, 1350 (4BT 570
Resullado de aperadianes can derivadoes de materias
prifmas 28y 3,268 1,116
Ofras ingresos y gastos, neto ) 22,791 {43,723)
Utilidad aperativa TBE,2T4 743,072
Ingredos financeras a1 68 LTH 55, 883
Gaslos finandkerad iz (211 GEE) {153, 207)
Diferencia de cambio neta 4=t i) 1] (11,774} {5,300
Participacitn en los résultados relod de |a adociadas 13} 1,747 (2,9B85)
Resullada par inflacidn EE T a )] 45,490 -
Utilidad antes del impuesto a las ganancias &TR,T29 63T 37T
Gailo por impueestio & las ganancias 22{a) 221 5800 (18T, 4682)
Utilidad neta 457,149 449 891
Utilidad neta atribuible ac
Propietarios de la contraladora 455,028 449 921
Participaciones na cantraladaras 2,121 (30
Utilidad neta 457,149 449 891
Utilidad neta por acciin
Utilidad basica y diluida por accidn coman y de
inversicn (50 35 053 0.53

Fuente: suscrito por (Paredes J. , 2019).
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VI.  Procesamiento estadistico y andlisis de datos:

Se realizara el procesamiento estadistico bajo el uso del programa Microsoft Excel, el cual
se realizara el andlisis de la posicion monetaria en moneda extranjera en la empresa a
evaluar Alicorp S.A.A. durante los afios 2015-2018; el cual se detallaran en tablas y graficos,

para un mayor entendimiento de la investigacién, mediante esto analizar cuan efectivo es
el uso de estos derivados financieros.

9. RESULTADOS

Imagen 15 Operaciones forward en moneda extranjera

Operaciones Forward por Empresa Bancaria

($)

30,000,000
26,031,019
25,000,000 23,634,613
20,000,000 16,414,910 I
15,000,000
11,059,690
10,000,0080,323,224 5
5,000,000 I
0
R R R T T T B - T T T - I
T8 55 98285598 £855 98 8%

Fuente: (SBS, ., 2020)
Elaboracién propia

Comentario: Segun lo que observamos en un periodo el cual sera nuestro estudio el
mercado forward toma un nivel ascendente aunque los depdsitos aun siguen siendo
pequefios, para las muchas empresas que podrian llevar a una mayor gestion mostrando
mucha mas eficiencia cuando este toma coberturas de riesgo cambiario, aqui se esta
demostrando con empresas bancarias que usan dichos derivados en una posicion bruta de
forward en los afios 2016-2020, esto también demuestra que en un mercado gigante

mundial, y esto no representa un gran volumen como en paises emergente como lo es
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Perd, por lo que en esta casuistica es relevante para que mas empresas hagan uso del

mercado de derivados.

Imagen 16 Contrato de moneda extranjera

Instrumentos Financieros Vencimiento Residual
Derivados de M.E

0-30 | 3160 | 6190 | 91-180 | 181-360 | Méas de 360
Dias dias dias dias dias Dias

Forwards, Swaps y Opciones
Compradas 250% | 400% | 525% | 6,75% | 9.50% 12,25%

Fuente: (SBS, ., 2020)

Mediante el articulo 26° nos indica:

“Exposiciones con derivados y riesgo de contraparte Para estimar el riesgo de
contraparte de las exposiciones con derivados, la empresa deberd calcular la
exposicion crediticia equivalente de las operaciones con derivados que se
encuentren en el libro bancario y en la cartera de negociacion, las que seran
clasificadas y recibirdn la ponderacion por riesgo de acuerdo con los criterios
establecidos entre el Articulo 14° y el Articulo 23° no resultan admisibles mitigantes
de riesgo de crédito para las exposiciones con derivados en el método estandar.19”.
(SBS, ., 2020, pag. 19).

Como se aprecia en el cuadro afiadido la SBS, en su publicaciéon en el afio 2009, el cual
estima el riesgo de contraparte ante esa volatilidad con derivados, y asi cada institucién
pueda ponderar dichos riesgos cambiarios y asi exista una estandarizacion en todas las
empresas para gestionar mejor en un criterio ya normado de acuerdo al tipo de derivado
gue se ejecute y sobre todo al tiempo de vencimiento. Esto ayuda en la investigacion para
saber los acuerdos legales y en funcion a que estimacion voy a calcular la exposicion que

me genera dicha operacién segln la empresa a investigar.

l. Demostracion de la volatilidad.
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Imagen 17 Analisis del detalle de forward en los afios 2015-2016 ($)

Entidades Financieras 2015 2016 2017 201
Banco Internacional del Peru 47,000 19,982
BCP 44,000 7,279
Deutsche Bank 21,000 15,489
Bank of America 15,000
BBVA 14,000
Citibank

JP Morgan
Banco Santander
Bank of Tokyo
Sumitom

TO

Fuente: (Alicorp, 2020).
Elaboracién propia.

Imagen 18 Andlisis de detalle total del forward en la empresa Alicorp S.A.A.

MONTO TOTAL DEL FORWARD ($)

250,000 219,061
200,000
150,000 141,000 130,363

50,000

0

™ 2015 ™2016 ™2017 2018

Fuente: (Alicorp, 2020).

Elaboracién propia.

Mediante los contratos forward en moneda norteamericana, la empresa Alicorp S.A.A. ha

adquirido ya que con ello estara resguardando la volatilidad que surge ante el tipo de cambio
en los periodos de 2015-2018. Con el cuadro se demuestra que para el afio 2018 ha
incrementado la cobertura ante un posible cambio para el futuro, y con ello cobertura ante
posibles pérdidas. Ya que esto es en relacion ante la deuda que mantiene la empresa en

moneda extranjera.
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II.  Demostracion de la gestion financiera.

Tabla 2 Comparacion delos tipo de cambio forward VS los tipos de cambio spot

Fuente: (Alicorp, 2020)

Elaboracién propia.
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eanco | nefand YA | veto. | cambio | VO | campio | Yalor |Gananciao
$(000) S/.000 S/.000 pérdida
Forward spot

Banco Internaci| 11 47,000 abr-16 3.25 152,750 3.4 159,800 7,050
BCP 10| 2 44,000 abr-16] 3.3045 145,398 3.45 151,800 6,402
Deutsche Bank 5/ 0 21,000| abr-16| 3.2973 69,243 3.45 72,450 3,207
Bank of Americ 4] 1 15,000| ene-16] 3.3285 49,928 3.45 51,750 1,823
BBVA 3] 5 14,000 abr-16] 3.3115 46,361 3.4 47,600 1,239
Citibank 11 43,851l may-17| 3.3814 148,278 3.45 151,286 3,008
JP Morgan 6 5 27,000| abr-17| 3.3345 90,032 3.45 93,150 3,119
Banco Internaci 5 0 19,982| may-17 3.387 67,679 3.5 69,937 2,258
Deutsche Bank 4 1 15,489 may-17| 3.4161 52,912 3.47 53,747 835
BBVA 4 6 15,105( feb-17| 3.3414 50,472 3.55 53,623 3,151
BCP 1 7,279| abr-17 3.3923 24,693 3.5 25,477 784
Bank of Americ 1 1,657| ene-17| 3.3786 5,598 3.5 5,800 201
Banco Santandg 6 14,363| mar-18( 3.2413 46,555 3.295 47,326 771
BBVA 4 19,599 feb-18 3.236 63,422 3.27 64,089 666
Citibank 3l 2 12,836 mar-18| 3.2419 41,613 3.315 42,551 938
JP Morgan 3] O 9,270| ene-18| 3.2305 29,947 3.255 30,174 227
Bank of Tokyo 3] 1 9,258| feb-18| 3.2524 30,111 3.3 30,551 441
BCP 2l 7 7,104| mar-18| 3.2417 23,029 3.315 23,550 521
Sumitomo 2 8,000| ene-18( 3.2762 26,210 3.4 27,200 990
Deutsche Bank 1 3,000| ene-18| 3.2779 9,834 3.4 10,200 366
Banco Santandeg 6 70,966| jun-19 3.27 232,059 3.39 240,575 8,516
BBVA 6| 2 68,182| jul-19] 3.2857 224,026 3.36 229,092 5,066
Citibank 4 0 27,969| jul-19] 3.2965 92,200 3.39 94,815 2,615
JP Morgan 31 22,694| may-19| 3.2852 74,554 3.36 76,252 1,698
Sumitomo 1| 8 29,250| jun-19| 3.3155 96,978 3.326 97,286 307
1,893,880 1,950,078 56,198




Imagen 19 Comparacién en el uso de cobertura y el no uso.

Comparacion de tipo de cambio forward con
tipo de cambio spot

800,000

700,000

600,000

500,000

400,000

300,000

200,000

100,000

v 2015 2016 2017 2018

M con cobertura 463,680 439,663 270,720 719,817
M sin cobertura 483,400 453,019 516,216 738,019
B ganancia o perdida 19,720 13,356 245,496 18,202

Fuente: (Alicorp, 2020).

Elaboracién propia.

Mediante los graficos observamos que la empresa ha obtenido una ganancia de 56,198
millones, esto en el periodo del 2015-2018, dichos montos refieren al uso del forward,
ademas se aprecia los efectos cuando se hace uso de los derivados de cobertura y que
pasa si no se hace uso de estos, también podemos precisar que en algunos periodos
tenemos una pequefia ganancia a lo que demuestra que el tipo de cambio es volatil, y con

ello, en una buena gestion con dichos derivados se lograra una mayor cobertura ante el
riesgo cambiario.
Imagen 20 Tendencia del tipo de cambio forward VS spot

3.6
3.4

3.2
M Tipo de cambio Forward

M Tipo de cambio spot

ene-16
abr-16
jul-16
oct-16
ene-17
abr-17
jul-17
oct-17
ene-18
abr-18
jul-18
oct-18

ene-19
abr-19
jul-19

Fuente: (Alicorp, 2020).

Elaboracién propia.

44



Se observa en la imagen como el tipo de cambio spot tiene mayor tendencia que el tipo de
cambio forward, esto se interpreta que en los estados financieros de la empresa Alicorp

S.A.A. que con la contratacion del forward en la fecha de vencimiento se ha podido obtener
ganancias ya que el tipo de cambio spot era mayor al cierre de contrato y asi coberturas

ante la volatilidad que se presenté en los periodos de 2016-2019.
Ill.  Demostraciéon de la rentabilidad.

Tabla 3 Evolucion del Ebitda

Fuente: (Alicorp, 2020)
Elaboracién propia.

Tabla 4 tipo de cambio

Tipo de cambio 3.408 3.352 3.238 3.369
Fuente: (SBS., 2020)

Imagen 21 Evolucion Ebitda periodos del 2015- 2018

EVOLUCION EBITDA ($)

2000000
1500000
1000000
500000
U
2015 2106 2107 2018

m VENTAS 1930894 1205469 1306445 1292517

m EBIT 220203 143129 170758 161196

 EBITDA 269090 169975 196632 185027

B VENTAS B EBIT ®EBITDA

Fuente: (Alicorp, 2020).

45



Elaboracién propia.

Mediante estos cuadros podemos apreciar que con el uso de las diferentes derivados

financieros la empresa obtuvo en el periodo del 2015-2018, buenas ganancias antes de

impuestos e intereses + amortizacion y depreciacion (EBITDA), entonces en dichos valores

histéricos se considera con las mejoras de eficiencia que se realizaron, se considera la

mejora normal del proceso productivo, ya que los resultados fueron favorables positivos y

asi generando una mayor rentabilidad con el uso de dichos derivados.

10. CRONOGRAMA DE TRABAJO

Imagen 22 Cronograma de actividades

DURACION

ACTIVIDADES FECHA INICIO FECHA FIN
EN DIAS
1.- ELABORACION ESTADO DE LA CUESTION 13/04,/2020 5 18/04,/2020
Eleccion del tema 13,/04/2020| 5 18,/04/2020|
Investigacion de 4 fuentes académicas 20/04,/2020 13 03/05/2020
Discusidn y revision de la literatura 20/04,/2020 13 03/05/2020
Estructura y descripcidn del arte y marco tedrico referencil 04,/05/2020| 3 07,/05/2020|
Revisidn preliminar del estado del arte y marco tedrico referencial 07/05,/2020 6 13/05/2020
Presentacion y sustentacion del estado del arte y marco tedrico referencial 13/05/2020 2 15/05/2020
2.- ELABORACION DEL DISENO DE INVESTIGACION 16/05,/2020 6 22/05/2020
Disefio tedrico de la investigacidn definicion de la pregunta problema de inves|  16/05/2020 6 22,/05/2020
Identificacion y concrecidn de los problemas de investigacion en cada proyectqd  23/05/2020 6 29,/05/2020|
Definicion de los objetivos generales y especificos 23,/05/2020| 6 29,/05/2020|
Presentacidn de la version preliminar del disefio tedrico de la investigacion 23/05,/2020 6 29/05,/2020
Método y técnica para el andlisis de los resultados de la investigacion 30/05/2020 13 12/06/2020
Presentacion de la version preliminar del disefio metodolagico de la investiga 13,/06/2020| 13 26,/06/2020|
Revisidn preliminar del disefio tedrico y metodoldgico de la investigacion 13,/06,/2020) 13 26,/06,/2020)|
Presentacion y sustentacion del disefio y metodoldgico de la investigacion 27/06/2020| 3 30,/06,/2020|
3.- PLAN DE ACCION O PLAN OPERTIVO 01/07/2020 9 10/07/2020
Elaboracién del cronograma de ejecucidn del proyecto de investigacidn 01/07/2020| 9 10/07/2020|
Recursos Materiales y Herramientas 11/07/2020 6 17/07/2020
Presupuesto 18/07/2020| 6 24,/07/2020|
Anélisis econdmico 25/07/2020 7 01/08/2020
Sustentacion y entrega de proyecto 03,/08/2020| 5 08,/08/2020|
4.- REVISION Y VALIDACION DE PROYECTO 24/08/2020| 30 23/09/2020
5.- TRABAJO DE CAMPO 24/09/2020 30 24/10/2020
6.- REDACCION INFORME Y ESTRATEGIA DE DEFENSA 26/10/2020 30 25/11/2020
7.- INFORME DE INVESTIGACION TESIS PARA LOGRO TITULACION 26/11/2020| 15 11/12/2020

Fuente: Elaboracién Propia

Fecha: 2020
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Imagen 23 Diagrama de Gantt

CRONOGRAMA DE ACTIVIDADES

1.- ELABORACION ESTADO DE LA CUESTION

Investigacion de 4 fuentes académicas

Estructura y descripcidn del arte y marco tedrico referencil

Presentacidn y sustentacion del estado del arte y marcotedrico referencial
Disefio tedrico de la investigacidn definicion de la pregunta problema de investigacion
Definicion de los objetivos generalesy especificos

Método y técnica para el andlisis de los resultados de la investigacién
Revision preliminar del disefio tedrico y metodoldgico de la investigacion
3.- PLAN DE ACCION O PLAN OPERTIVO

Recursos ,Materiales y Herramientas

Andlisis econédmico

4.- REVISION Y VALIDACION DE PROYECTO

6.- REDACCION INFORME Y ESTRATEGIA DE DEFENSA
Fuente: Elaboracion Propia

Fecha: 2020

123/04/2
103/05/2
113/05/2
123/05/2
102/06/2
112/06/2
122/06/2
102/07/2
112/07/2
122/07/2
101/08/2
111/08/2
121/08/2
131/08/2
110/09/2
120/09/2
130/09/2
110/10/2
120/10/2
130/10/2
109/11/2
119/11/2
129/11/2
109/12/2

N | 113/04/2
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11. PRESUPUESTO
El presente cuadro no muestra el presupuesto que se esta utilizando, el cual se fue desde

gue se empezo la investigacion, donde este uso sera hasta el final del proyecto.

Tabla 5 Presupuesto

FUNCION PRODUCTO MODELO DESCRIPCION (COSTO UNIT.| Q COSTO
. . .. Laptop Lenovo IdeaPad 15.6" )
oop s bt SO, ooy oot oma Gensticn (AL s decubete | o000 | | 7250010
Y ) SSD BGB Teclado en Inglés. Y g )
. .. - Impresora Multifuncional .

Para la impresidn del trabajo de Impresora Epson EcoTank Inalambrica ||TPresora Muttifuncional Epson S/ 900.00 | 1|/ 900.00
investigacion L5190 EcoTank Inalambrica L5190

Dlsposnwu para a!mace_nan‘!lemo de ] sg Memoria USB Kingston _USE! par_a)almacenamlemo de s, a000!| 1s 000
informacion de la investigacion del trabajo 32GB DataTraveler G4 informacidn de 32 GB.

utiles para la redaccion del proyecto de

. S Utiles Cuaderno, lapiceros Set de 12 |apicerosy un cuaderno S 1500 2|8/ 30,00
investigacian

Personal profesional que nos guiara en
algunos puntos relevantes para que la Asesoria externa | Profesional Profesional para la asesoria S/ 3000( 1)5. 3000
investigacion sea la mas iddnea.

Celulares para tener comunicaciones

Samsung Galaxy A20S - 4glte - 13mpx

/ 1
gntre nogPtros y la busqueda para la Celulares Samsung 32gb - Libre - Negro S/ 929.00 | 2| 5/1,858.00
informacidn
Para facilitar las sepraciones de los . . Son hojas de calares que se usan para
Set de post it Varios modelos separar, enmarcar los puntos mas S/ 500 | 10| S/ 5000

untos importantes de |a investigacion. :
P P g importantes.

Papel Bond A4 de 500 hojas, |a cual
logrard la impresidn de la investigacidn.

Esto se usara para la impresidn de

/ 1
nuestras fuentes de investigacidn S/ 0.20 1500) S/, 100.00

Hojas Bond A4 Papel Bond A4

Transporte para la investigacidn del Movilidad Transporte piiblico F'oder.trar!e?portarme para la s/ 1000 2
proyecto. investigacian del tema

TOTAL 5/. 5,758.00
Elaboracién: Propia

o

S/ 250.00

Fecha: 2020

12. CONCLUSIONES

Segun los autores coinciden que para mitigar el riesgo cambiario se tiene que tener mas
claro el panorama de acuerdo a lo que se quiera invertir a futuro para asi tener mayores
ganancias con proporcion al buen uso del derivado financiero en la empresa, con ello
también podemos decir que sin tanto esfuerzo de conocimientos acerca de derivados
financieros lo mas recomendable es el uso del forward definitivamente, tal como se
demostrd con esto podemos escoger el plazo y el monto que necesite mediante el Forward,
en general las empresas peruanas con alta concentracién donde el nivel de comercio son
exportaciones, aqui también podemos referirnos a los productos y mercados, es ahi que se
identifica un gran porcentaje de empresas exportadoras, para lo cual se debe analizar y se

profundizo, cuales son los obstaculos que no permiten a dichas empresas mejorar sus
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resultados, ya que se pierde cantidad de dinero por no usar herramientas como los

derivados, para asi ya no tener incertidumbre si perdemos o ganamos en dicha inversion.

13. RECOMENDACIONES

Mientras tanto, se recomienda que las empresas cuenten con estrategias que
verifiquen, se pueda medir y controlar dichos riesgos, los cuales estarian
amenazando la rentabilidad obtenida por la empresa.

Tener en cuenta que se debe mejorar se gestidn financiera, en el sentido que se
usen derivados financieros con el fin de cobertura y no de especulacion, ya que
estos son de proteccion ante el riesgo de mercado.

Evaluar el uso del forward para cobertura, cuando se trata de endeudamiento nuevo
en moneda extranjera, ya que con esto se lograra 6ptimos resultados, puesto que
al tener ganancias se pueden utilizar para algin descalce monetario.

El replanteo del uso de forward en los resultados de las empresas que cobertura su
riesgo ante el cambio de moneda, no solo me va a permitir la contratacién de este
gue lainversion no se vea afectada, sino que, mediante ello, se mantenga sin afectar
la operacion.
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15. ANEXO 1: Ficha del trabajo de investigacion

FACULTAD DE ADMINISTRACION Y NEGOCIOS

CARRERA: Administracion de Negocios y Finanzas

Titulo del Trabajo de Investigacion propuesto:
Forward de tipo de cambio y su incidencia en el riesgo cambiario de empresas
exportadoras en el 2015-2018

Indica la o las competencias del modelo del egresado que seran desarrolladas
fundamentalmente con este Trabajo de Investigacion:

Conoce Yy ejecuta las operaciones financieras en una organizacion y contribuye a
maximizar su valor

Numero de alumnos a participar en este trabajo. (maximo 2) Nimero de alumnos:
2 (dos)

Indica si el trabajo tiene perspectivas de continuidad, después de obtenerse el
Grado Académico d Bachiller, para seguirlo desarrollando para la titulacion por

la modalidad de Tesis o no.
Si

Enuncia 4 o 5 palabras claves que le permitan realizar la busqueda de
informacidn para el Trabajo en Revistas Indizadas en WOS, SCOPUS, EBSCO,
SCIELO, etc., desde el comienzo del curso y obtener asi informacion de otras
fuentes especializadas.

Ejemplo:
Palabras Claves REPOSITORIO | REPOSITORIO | REPOSITORIO
1 2 3
1.- Forward de tipo de cambio USMP WQOS
2.- Forward de divisas PUCP Scopus WOS
3.- Tipo de cambio a plazo Scopus
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4.- Efecto Fisher UNMSM WQOS

5.- Riesgo cambiario Universidad del RENATI
Pacifico

6. Como futuro asesor de investigacion para titulacion colocar:
a. Nombre: Luis Palacios Salguero
b. Codigo docente: c08114
c. Correo institucional: c08114@utp.edu.pe
d. Teléfono: 936 580 474
7. Especifica si el Trabajo de Investigacion:
a. Contribuye a un trabajo de investigacion de una Maestria o un doctorado
de algun profesor de la UTP.
b. Esta dirigido a resolver algun problema o necesidad propia de la
organizacion.
c¢. Forma parte de un contrato de servicio a terceros.
Corresponde a otro tipo de necesidad o causa (explicar el detalle):
Proponer alternativas de solucion para minimizar las perdidas por diferencia de tipo
de cambio en las empresas exportadoras
8. Explica de forma claray comprensible los objetivos o propdsitos del trabajo de
investigacion
Explicar como las empresas exportadoras utilizan este instrumento financiero para
eliminar el riesgo cambiario y evitar pedidas. Explicar la forma de calculo del

forward y su costo; y Analizar el costo / beneficio del instrumento.

9. Brinde una primera estructuracion de las acciones especificas que debe

realizar el alumno para que le permita iniciar organizadamente su trabajo

1. Investigar sobre el forward: beneficios, forma de calculo, costo, informacion

estadistica, etc.

2. Entrevistar a un funcionario bancario sobre la operatividad, costo y beneficios del

forward
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3. Entrevistar o encuestar a encargados de finanzas de empresas exportadoras sobre

el uso del forward y de otros instrumentos para evitar el riesgo cambiario.

10. Incorpora todas las observaciones y recomendaciones que consideres de utilidad

parael alumnoy a los profesores del curso con el fin de que desarrollen con éxito
todas las actividades
= Revise articulos y trabajos de Investigacion y tesis.
» Recolecte informacion estadistica y entreviste a funcionarios bancarios.
= [Investigue sobre formas de eliminar el riesgo cambia que utilizan las
empresas.

= Entreviste a encargados de finanzas de empresas exportadoras.

11. Fechay docente que propone la tarea de investigacion

12.

Fecha de elaboracion de ficha (dia/mes/afio): 18/ 06/ 19

Docente que propone la tarea de investigacion: Luis Palacios Salguero

Esta Ficha de Tarea de Investigacion ha sido aprobada como Tarea de
Investigacion para el Grado de Bachiller en esta carrera por:

(S6lo para ser llenada por la Facultad)
Nombre:

Cadigo:

Cargo:

Fecha de aprobacidn de ficha (dia/mes/afio): / /
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16 ANEXO 2:

Formulario de Autorizacién de Publicacion en el Repositorio Académico
la UTP

En calidad de autor{es) del frabajo titulado: “Forward de tipo de cambio y su

incidencia en el riesgo cambiario de empresas exportadoras en el periedo de
2015-2018" 1

Para obtener. [\ Grado Académico de Bachiller [ ] Titule profesional

Carrera: Administracion de Negocios y Finanzas
Manifiesto que nuesira obra es original v que en su produccién no hemos

usurpado derechos de autor o de terceros, siendo el material de nuestra exclusiv
autoria. Por lo tanto, el aulor de este trabajo que a continuacién nos presentamos

Datos personales

i’ﬂa?nﬁ???ﬁ&ﬁﬁ: Jackeline Zuleika Vasguez Campos R

e e

'Codigo: 1623311

{ Correo: Friends joyous@gmail.com | Telefone/ celular 987202008 |

Decidimos:
{4 Autorizar la publicacion en forma mmediata,
[ ] No autorizar la publicacién (especificar mativa)

A la Universidad Tecnologica del Peru para colecario en su Reposilono
Institucional y sea as| de libre acceso/consuila,

En el caso de No auvforizar su publicacion, existe un penodo de embargo a los 2|
afios de manaera awlomatica.

Es por eso que, mediante la presente dejamos constancia de que lo que estamos
entregando 2 la Universidad es la version final y aprobada por el jurade.

Facha: 05082020

-‘Ii-' ¥ 4'8::.( Vs g3 (.z'f-'f. Pl
Nombres y apelidos Firma
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Forward de tipo de cambio y su incidencia en el riesgo cambiario

de empresas exportadoras en el periodo de 2015-2018.
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18 ANEXO 4:

Lima, 5 de agosto del 2020

ASUNTO: Desistimiento de trabajo de investigacion

Sefores:

Universidad Tecnoldgica del Per

Yo, Cesar Christian Torres Tejeda con cddigo: U17107539, me comunico por
medio de |a presente, para informarle del desistimiento al trabajo de investigacion
que por nombre lleva “Forward de tipo de cambio y su incidencia en el riesgo
cambiario de empresas exportadoras en el periodo de 2015-2018",

Debido que ya no logre matricularme en el ciclo 2020-1, por motivos personales.

Es por ello que me veo en la necesidad de presentar mi desistimiento al trabajo de
investigacion en mencion; y esperando su compresion por esta dificil situacion,
tengan a bien liberarme de este compromiso.

Esperando su comprension, quedo a su disposicién para atender esta situacién,

v

(7

v

Ces§r Christian Torres Tejeda
U17107539
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