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Resumen

Este estudio busca analizar cbmo los montos negociados en contratos forwards de monedas
extranjeras y la tasa de cambio impactan sobre la prevencién del riesgo de cambio en la
exportacion. Especificamente, se buscé evaluar como el uso de contratos forwards de divisa y el
tipo de cambio influyen como mecanismos para mitigar el riesgo de cambio en las exportaciones
peruanas. La hipotesis planteada sugiere que las cantidades pactadas en forwards de divisas y el
tipo de cambio tienen un efecto significativo sobre la exportacion peruana. Para comprobar esta
hipdtesis, se emple6 un conjunto de datos mensuales empezando en enero de 2015 hasta
diciembre de 2020 (extendido hasta diciembre de 2022). Se desarrollé un modelo de regresion
lineal, utilizando como variable de respuesta los montos FOB de exportaciones. Se llevo a cabo
el analisis con el software estadistico SPSS utilizando regresién multivariable. EI modelo general
revel6 una asociacion lineal considerable, aproximadamente del 84.5%, y una buena capacidad
de ajuste explicando el 92.2% de la variabilidad, sin mostrar autocorrelacion. A un nivel méas
detallado, los resultados estadisticos indican que los contratos forward de divisas no han tenido
un impacto significativo como instrumento para mitigar el riesgo de cambio en las exportaciones.
Sin embargo, se observa una influencia notable del tipo de cambio en las exportaciones. Esto
sugiere una mayor demanda de ddlares por parte de los exportadores con fines de prevencion,

aungue esta variable no se considere como un medio de cobertura del riesgo de cambio.

Palabras clave: Contratos forwards de divisas. riesgo de cambio, exportaciones, tipo de cambio
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Abstract

This study seeks to analyze how the amounts negotiated in foreign currency forward
contracts and the exchange rate impact the prevention of exchange risk in exports.
Specifically, we sought to evaluate how the use of currency forward contracts and the
exchange rate influence as mechanisms to mitigate the exchange risk in Peruvian exports.
The proposed hypothesis suggests that the amounts agreed in currency forwards and the
exchange rate have a significant effect on Peruvian exports. To test this hypothesis, a
monthly data set was used starting in January 2015 until December 2020 (extended to
December 2022). A linear regression model was developed, using the FOB amounts of
exports as the response variable. Analysis was carried out with SPSS statistical software
using multivariable regression. The general model revealed a considerable linear
association, approximately 84.5%, and a good adjustment capacity explaining 92.2% of
the variability, without showing autocorrelation. At a more detailed level, the statistical
results indicate that currency forward contracts have not had a significant impact as an
instrument to mitigate foreign exchange risk in exports. However, a notable influence of
the exchange rate on exports is observed. This suggests a greater demand for dollars by
exporters for prevention purposes, although this variable is not considered as a means of
hedging exchange risk.

Keywords: Currency forward contracts. exchange risk, exports, exchange rate
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Introduccion

Los mercados financieros a nivel global han sufrido cambios significativos para adaptarse
a las transformaciones ocurridas en el modelo de desarrollo occidental. Especificamente,
en el ambito de las finanzas internacionales, se ha observado una participacion sustancial
de diversos instrumentos financieros y un manejo complejo de los mismos, con

operaciones como el Forward (Marin & Marin, 2018, p. 17).

Aunque estas modificaciones han impactado en todos los sectores del mercado financiero,
hay uno que ha experimentado transformaciones especialmente drasticas: el mercado de
derivados financieros. Dentro de las negociaciones internacionales, uno de los riesgos

mas relevantes es el riesgo cambiario, donde la moneda de mayor presencia es el dolar.

Estos cambios estan relacionados principalmente con el crecimiento, la naturaleza
innovadora, el aumento de la complejidad y el caracter de las transacciones. Segun Estay
(2018), en el contexto de la creciente globalizacién de los mercados y el incremento en el
movimiento de capitales a nivel internacional, los mercados cambiarios mundiales han
experimentado una volatilidad significativa tanto a corto como a mediano plazo. Esta
situacion ha dificultado las predicciones sobre el comportamiento de las distintas monedas
con respecto al dolar, generando un alto grado de incertidumbre entre los actores

econémicos.

De la misma manera, Marin y Marin (2018) definieron el riesgo cambiario como: "La
posibilidad de sufrir pérdidas a causa de las fluctuaciones en el tipo de cambio, lo cual
ocurre debido a la dependencia de ingresos o egresos en una moneda especifica" (p. 8).
Ejemplificaron que un aumento en el indice de la Tasa de Cambio Real (ITCR) impactaria
en los actores econdmicos, beneficiando a los importadores pero perjudicando a los
exportadores. Esto se suma a otras variables macroecondémicas como la produccion, la

inversion y la inflacion.

Marin y Marin (2018) indican que las "variaciones en el tipo de cambio influyen en las
variables macroecondmicas de un pais" (p. 20). En primer lugar, un aumento en el indice
de la tasa de cambio real (ITCR) afectaria a los exportadores y favoreceria a los

importadores, teniendo impactos en la cuenta corriente de la balanza de pagos.

Ademas de esto, otras variables como la inversion, la produccion y la inflacion responden

ante las fluctuaciones en la tasa de cambio.

Xvii



Segun un informe del Banco Central de Reserva del Pert (BCRP, 2020), en los mercados
financieros de América Latina, se ha observado un progreso favorable en el &mbito de los
instrumentos financieros derivados, lo que ha posibilitado una gestion més efectiva de los
riesgos financieros. Este avance se manifesto principalmente en los mercados Over The

Counter (OTC) y, en menor medida, en los mercados regulados (las bolsas).

Citando el caso colombiano, Cardozo et al. (2017) menciono:

En particular, el desarrollo del mercado de derivados en Colombia ha
coincidido con mayores flujos de capitales desde y hacia el pais, asi como
con una mayor disposicion de los agentes transferir los riesgos

asociados a movimientos adversos en los precios de los activos.

Lo anterior se ha visto reflejado principalmente en el incremento de los
montos negociados de derivados de tasa de cambio, sobre todo desde el
afio 2008, donde los forwards peso-délar han sido por excelencia los
instrumentos con mayores volimenes. Ademas, cabe sefialar que a medida
que el mercado de derivados ha obtenido mayor profundidad y que los
diferentes agentes han adquirido mayor especializacién en el disefio y la
implementacion de estrategias de cobertura e inversion, se ha dado lugar a
la utilizacién de otro tipo de productos como los cross-currency swaps y

las opciones. (p. 2)

De acuerdo con Cardoso (2017), lo mencionado anteriormente se ha evidenciado
principalmente en el aumento significativo de las transacciones de derivados de tasas de
cambio, especialmente a partir del afio 2008, donde los contratos forward entre el peso y
el dolar han destacado como los instrumentos con mayores volumenes. Ademas, es
importante destacar que a medida que el mercado de derivados ha ganado en amplitud y
los diversos participantes han adquirido mayor especializacion en la creacion e
implementacidn de estrategias para cubrir riesgos e invertir, ha surgido la utilizacion de
otros productos como los intercambios de moneda cruzada (cross-currency swaps) y las

opciones.

Como se evidencia, en la actualidad, la influencia de la globalizacion financiera genera

un entorno de mayor inestabilidad en los mercados financieros locales, lo cual implica

XiX



riesgos mas significativos que afectan las variables econdmicas, especialmente en el
ambito del comercio internacional (tanto importacion como exportacion). Un factor
involucrado crucial es el valor de la moneda o la tasa de cambio utilizado en las
transacciones. En el caso particular del Per(, se destaca el mercado de contratos forwards
como el mas desarrollado, resaltando por su alta liquidez y volumen, especialmente en

divisas.

La investigacion incluye la totalidad de las exportaciones, tanto las consideradas
tradicionales como las no tradicionales, involucrando a distintos estratos empresariales, que

abarcan desde grandes corporaciones hasta medianas, pequefias y microempresas.
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CAPITULO |

PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

1.1. Descripcion del Problema

Dentro del &mbito peruano, las grandes empresas exportadoras se enfrentan al riesgo
derivado de las variaciones en el tipo de cambio. Este incremento en la volatilidad ha
generado impactos significativos, ya que el sector carece de suficientes recursos de
salvaguarda frente a la fluctuacion en la tasa de cambio, exceptuando los forward de
divisas o tipo de cambio. Esta situacion ha llevado al sector exportador a asumir mayores
riesgos relacionados con el cambio de moneda, lo que ha repercutido negativamente en

sus estados financieros y en la creacién de valor.

El riesgo cambiario conlleva las posibles pérdidas derivadas de las fluctuaciones
desfavorables en el valor de una moneda extranjera cuando las compafiias llevan a cabo
sus actividades financieras en dicha divisa (ventas en moneda local para el mercado

interno) y en moneda extranjera (para el mercado externo).

Asimismo, la valoracion de los volumenes de sus exportaciones sufriria cambios, lo que
llevaria a obtener ingresos decrecientes en moneda local si el rango cambiario se reduce
0 se incrementa. Ademas, existe la posibilidad de que la oferta de estos contratos por
parte de las entidades bancarias resulte deficiente para satisfacer la peticion de contratos

forward de divisas por parte de las compafiias involucradas.

Ante esta situacion, las grandes empresas buscan estrategias financieras para proteger,
reducir o contrarrestar los riesgos de sus transacciones en moneda extranjera. Uno de los
instrumentos empleados con este fin es el contrato de divisas a futuro, ampliamente

reconocido en nuestro pais como "forward de divisas".

El contrato de forward se describe como un acuerdo cuyo precio proviene del valor de los
ddlares. En nuestro pais, este contrato es ampliamente utilizado por empresas corporativas
involucradas en actividades de exportacidn e importacion como una herramienta comun
de cobertura contra los riesgos cambiarios. A pesar de ello, su aplicacion se ve restringida
en otros sectores empresariales debido a la falta de conocimientos financieros y a una
difusion limitada. Ademas, se ha investigado poco acerca de los factores que influyen en

la mayor demanda de estos contratos forwards en el Peru, en cuanto a su funcién como



método de proteccion. Como se observa en la Figura 1, estos contratos forwards son de
caracter privado, establecidos directamente entre las partes involucradas, y establecen el

compromiso de compra o venta de un bien o activo en una fecha posterior.

Figura 1
Forward y Exportaciones simulacion. Adaptado del BCRP, ADEX, SBS

HOY

Fecha Futura
{dentrc de "n" dias, meses, etc)

a2 8=a

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

Nota: Adaptado de la Superintendencia de Banca y Seguros (SBS) (2021)

El proposito de esta investigacion doctoral es evaluar si los contratos forward y la
evolucidn del tipo de cambio efectivamente sirven para gestionar la cobertura del riesgo
cambiario en las exportaciones, tanto en el &mbito tradicional como en el no tradicional,
abarcando todas las escalas empresariales (grandes, medianas, pequefias Yy
microempresas). Por consiguiente, esta capacidad de gestion dependera del nivel de
conocimiento que posean las empresas acerca de los factores que influyen en la demanda

de contratos forward.

La Figura 2 ilustra una tendencia a la disminucion en el tipo de cambio desde el afio 2015

hasta el 2017, y nuevamente en el afio 2019. Esta representacion visual indica claramente

que la divisa estadounidense se devaluo con respecto al Sol peruano. En consecuencia, esto

ocasiono pérdidas en los ingresos de las empresas al convertir dolares a soles para cumplir

con sus obligaciones financieras. En el caso de las compafiias exportadoras, esta situacion

afecto tanto la adquisicion de insumos como la recepcién de pagos en moneda local por sus

exportaciones realizadas. Ante este escenario, se vuelve fundamental asegurar el valor de la

moneda para evitar incurrir en pérdidas.



Figura 2

Evolucion del Tipo de cambio del Sistema bancario SBS

Evolucidon del Tipo de cambio del Sistema bancario SBS (S/
por USS) — Compra/Venta, promedio 2015 — 2020
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Nota: Adaptado de la Superintendencia de Banca y Seguros (SBS) (2021)

Estados Unidos disputando el mercado con China, una disminucién en el valor de los
recursos minerales, la inestabilidad politica con enfrentamientos entre el Congreso y el
Poder Ejecutivo durante los afios 2015 - 2019, sumado a esto, en marzo de 2020, los
efectos perjudiciales ocasionados por la pandemia del coronavirus, son elementos que han
creado un escenario de incertidumbre y peligro para el sector de exportacion peruano.
Esto ha contribuido a una mayor inestabilidad en la relacion entre el dolar y el sol, lo que
ha incrementado el riesgo debido a las oscilaciones en el tipo de cambio y ha afectado el

valor de las exportaciones.

Durante el examen de estas implicaciones, el tiempo se puede segmentar en dos intervalos
distintos. El primero cubre desde enero de 2015 hasta diciembre de 2017, durante el
mandato del expresidente Pedro Pablo Kuczynski. El gobierno de Martin Vizcarra marca
el segundo periodo que comprende desde enero de 2018 hasta diciembre de 2020,
correspondiente al gobierno de Martin Vizcarra (consulte la Tabla 1 y la Figura 2 para
mas detalles). Durante el periodo primero, la exportacion mensual registré una alternancia
en los valores FOB del 11.67%, con un promedio de apreciacion del 2.06%. No obstante,
durante el periodo segundo, estos indicadores se vieron afectados por una depresion, ya
que las exportaciones levantaron su rango de variabilidad al 15.41%, disminuyendo su
tasa de crecimiento medio al 1.23%. Esta situacion resalta los efectos desfavorables de



este periodo.

Tabla 1l

Tasa de Crecimiento por Periodo

Periodo 1 Periodo 2

Tc Prom DS Tc Prom DS
TC 0.20% 1.35% 0.32% 1.09%
EXP 2.06% 11.67% 1.23% 15.41%
FWD 13.86% 67.89% 3.41% 17.47%

Nota. Adaptado del Banco Central de Reserva del Pert (BCRP) (2021)

Como se observa, la interaccion entre estos elementos incide en las estrategias adoptadas
por el sector exportador para afrontar la volatilidad del tipo de cambio y para aumentar las
transacciones de contratos a plazo. No obstante, en una vision mas amplia, tanto el aumento
como la disminucién del valor de la moneda peruana pueden conllevar consecuencias
adversas al generar inestabilidad econémica y financiera en el sector exportador. Esto resulta
en mas riesgo cambiario, que implica probables pérdidas debido a cambios desfavorables en
la tasa de cambio si la compafiia financia sus operaciones en divisas y realiza sus ventas en
moneda nacional. Ademas, la valoracidn de sus exportaciones se veria afectada, lo que se

traduciria en menos ingresos en moneda local si el tipo de cambio cae, 0 en un aumento del

valor de sus importaciones en moneda local si la tasa de cambio aumenta.



Figura 3
Forward y Exportaciones. Adaptado del BCRP, ADEX, SBS
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Las compafiias cuyas exportaciones recurren a contratos de divisas "sin entrega” con
entidades bancarias para blindarse ante el riesgo de una disminucion en el tipo de cambio.
Estos contratos buscan evitar posibles pérdidas por cambios en esta variable. La respuesta
de las empresas exportadoras a la fluctuacion en el tipo de cambio depende de su
conocimiento y acceso a herramientas de cobertura. La gestion efectiva de estos
instrumentos les permite cubrir posibles pérdidas por exposicion al riesgo cambiario,
mientras que elegir estrategias adecuadas de gestion de riesgos les ayuda a reducir el

impacto negativo de la volatilidad, protegiendo asi su valor econémico y mejorando su
competitividad.

Cabe precisar que en relacion a la variable exportaciones, el estudio engloba tanto a las
tradicionales y no tradicionales expresadas en valor FOB, también se debe acotar en
términos de volumen que se encuentran involucrados todos los sectores como el minero,
agropecuarios, productos pesqueros, siderometalirgicos, textiles y quimicos de la
mediana y gran empresa. De acuerdo a lo registrado por el BCRP, en el afio 2015 las
exportaciones globales a precio FOB llegaron a MIl US$ 34,414, en el afio 2016 se

situaron en MII US$ 37,082, en 2017 se produce un incremento significativo llegando a



exportar MIl US$ 45,422, para el afio 2018 las exportaciones crecieron en MIl US$
49,066; en 2019 las exportaciones peruanas tuvieron un descenso a MIl US$ 47,688, v,
en el 2020 las exportaciones globales continuaron decrecieron a MIl US$ 42,413.
Considerando la situacion problematica expuesta, este estudio se centrara en examinar,
evaluar y estudiar si los montos transados en contratos a plazo de monedas extranjeras y
la variabilidad en la tasa de cambio han funcionado efectivamente como factores clave
que influyen en la gestion de proteccion y el manejo del riesgo cambiario en las

exportaciones peruanas, abarcando el periodo de tiempo desde 2015 hasta 2020.
1.2. Formulacion del Problema
1.2.1. Problema general

“¢Coémo influyen los montos negociables de contratos forwards de divisas y el tipo de

cambio en las exportaciones en el Per(, durante el periodo 2015-2020?”
1.2.2. Problema especifico

X1: “;Coémo influyen los montos negociables de contratos forwards de divisas en las

exportaciones en el Peru, durante el periodo 2015-2020?”

X2: “;Como influye el tipo de cambio en las exportaciones en el Perd, durante el
periodo 2015-2020?”

1.3.  Importanciay Justificacion del Estudio
1.3.1. Importancia

El desarrollo de la investigacidn es relevante, porque las técnicas de gestion de carterasen
moneda extranjera y las propias teorias financieras han sufrido una enorme
transformacion en los dltimos afios. El avance mas importante ha venido impulsado por
el desarrollo del mercado de instrumentos financieros derivados, sus aplicaciones no se
circunscriben Unicamente a los mercados cambiarios sino que éstos también resultan
indispensables para la valoracion de diversos proyectos en el marco de su planeamiento
estratégico de las empresas, para la seleccion de oportunidades de inversion-financiacion
y para una mejor identificacion de un dptima estructura de capital, que en el largo plazo

conduzca a la generacion de valor agregado incidiendo en un mayor valor del patrimonio



empresarial.

La viabilidad de este estudio se basa en condiciones propicias para su desarrollo. Se

realizard en Lima (Peru) y se cuenta con una amplia fuente de informacion procedente de

organismos oficiales como el BCRP, la Asociacion de Exportadores (ADEX), el Instituto
Nacional de Estadistica e Informética (INEI) y la Asociacién de Bancos (ASBANC). El

estudio comprendera datos mensuales desde enero de 2015 hasta diciembre de 2020. Se

dispondra de asesoramiento especializado, personal capacitado en estadistica y expertos

en tecnologia de la informacidn. Se asignaran los recursos necesarios para la impresion y

presentacion del trabajo, con un presupuesto estimado para cubrir los requerimientos

financieros que demande la investigacion.

1.3.2. Justificacion

Justificacion metodologica, La presente investigacion se justifica por el hecho
que su desarrollo, aplicacion y difusion permitira una actuacion decidida de los
agentes econdémicos identificados con el sector exportador frente a sus decisiones
de inversidn y financiacion expresado en moneda extranjera, adecuando su cartera
a la mejor estrategia posible frente a un contexto caracterizado por una alta
volatilidad del precio de la divisa,logrando una adecuada diligencia del riesgo de
tasa de cambio en las operaciones de exportacién, asi como también de dotar de
una mayor estabilidad y crecimiento al mercado de cambios domestico
permitiéndole aumentar sus volumenes negociados haciéndolo menos susceptible
a las influencias externas. Ademas, en el nuevo marco de la apertura de la
economia peruana, existe un mayor numero de empresas que se encuentran
operando internacionalmente, sumandose otro riesgo potencial subsistente enel
mercado cambiario, si a esto se le adiciona el riesgo proveniente de la variabilidad
de las tasas de interés la justificacién para promover las coberturas de carteras de
acreencias mediante contratos forwards sobre tipos de cambio se hacen mas

representativas.

Justificacion practica, para Bernal (2010), una investigacion se justifica en
términos practicos cuando su desarrollo contribuye a resolver problemas
existentes o sugiere estrategias que podrian abordarlos. En el ambito de las

ciencias administrativas y econdémicas, los estudios de posgrado y pregrado a



menudo estan orientados hacia lo préctico, describiendo, analizando o
proponiendo estrategias que podrian abordar problemas reales si se llevan a la
practica. Por consiguiente, la presente investigacion, a través de su desarrollo,
implementacién y difusion, posibilitara una respuesta activa por parte de los
agentes economicos vinculados al sector exportador en sus decisiones de
inversion y financiamiento en moneda extranjera. Esto les permitira adaptar su
cartera a la estrategia mas efectiva frente a un entorno caracterizado por una alta
volatilidad en el valor de la divisa, logrando una gestion 6ptima del riesgo de tipo

de cambio en las operaciones de exportacion.

e Justificacion tedrica, La presente investigacion servira como contribucion de
conocimiento para el desarrollo del mercado de instrumentos financieros
derivados; asi como para la valoracién de proyectos en su planeamiento
estratégico empresarial, permitiendo identificar oportunidades de inversion-
financiacion y una adecuada estructura de capital, con lo cual elevara el valor

patrimonial.

e Justificacion econdémica, la gestion de los empresarios es importante para el
desarrollo de instrumentos financieros derivados como son los contratos Forward
en la toma de decisiones permitiendo al sector empresarial cubrir el riesgo del tipo

cambio gestionandoun aseguramiento en cuanto a los importes pactado.

Se justifica la investigacién por el hecho que su desarrollo, aplicacion y difusion permitira
una actuacion decidida de los agentes econdmicos identificados con el sector exportador
frente a sus decisiones de inversion y financiacién expresada en moneda extranjera,
adecuando su cartera a la mejor estrategia posible frente a un contexto caracterizado por
una alta volatilidad del precio de la divisa, logrando una adecuada diligencia del riesgo
de tipo de cambio en las operaciones de exportacion, asi como también de dotar de una
mayor estabilidad y crecimiento al mercado de cambios doméstico, permitiéndole
aumentar sus volimenes negociados haciéndolo menos susceptible a las influencias

externas.

1.4 Delimitacion del Estudio

La delimitacion de esta investigacion desde el punto de vista se delimita de la siguiente

manera:



1.4.1 Delimitacion temporal

1.4.2

1.4.3

La investigacion sera desarrolla para el periodo 2015-2020 con data de la serie
cronoldgica de tiempo mensual para las variables montos negociados de los
contratos forward de divisas, los montos de exportaciones FOB y la volatilidad

del tipo de cambio.

Delimitacion espacial

La investigacion sera desarrollada a nivel nacional en el Perd en el sector
exportador de exportaciones tradicionales y no tradiciones con los montos totales
FOB exportados de los sectores minero, agropecuario, pesquero,
siderometaldrgico, textil y quimicos, comprendidos de las grandes, medianas,
pequefias y microempresas (BCRP), de acuerdo a la data que se tiene de las fuentes
de informacion de las empresas que hicieron uso de los forwards los sectores
citados son los de mayor empleo del instrumento en estudio; los montos
negociados de la demanda de contratos forward de divisas (SBS) por parte de las

empresas exportadoras, asimismo, la volatilidad del tipo de cambio (INEI).

Limitaciones del estudio

La principal limitacion de esta investigacion radica en la disponibilidad limitada de
informacion detallada proporcionada por las empresas exportadoras, asi como en la

reticencia de los bancos para revelar datos sobre las transacciones de sus contratos.

Otro aspecto limitante es que este tipo de contrato se dirige principalmente a un
conjunto de empresas corporativas, excluyendo a las micro, pequefias y medianas
empresas (MYPES y PYMES) informales. Estas ultimas, que podrian no acceder a
este instrumento de cobertura debido a que la demanda se centra en las operaciones
de comercio exterior ofrecidas por los principales bancos del sistema financiero
nacional, como el Banco de Crédito, Banco Continental, Interbank y Scotiabank, no

cuentan con otra opcién mas adecuada en esta modalidad.



1.5  Objetivos de la Investigacion:
1.5.1 Objetivo general

“Determinar como influyen los montos negociables de contratos forwards de divisas y

el tipo de cambio en las exportaciones en el Peru, durante el periodo 2015-2020”.
1.5.2 Objetivos especificos

X1: “Determinar como influye los montos negociables de contratos forwards de

divisas en las exportaciones en el Per(, durante el periodo 2015-2020.

X2: “Determinar como influye el tipo de cambio en las exportaciones en el Per,
durante el periodo 2015-2020".
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CAPTITULO Il

MARCO TEORICO

2.1  Marco Histdrico
e Contratos a plazos de divisas o Forwards

Autores como Bessembinder (1991) concluyeron que existen dos razones por las cuales
tener cobertura contra el riesgo para las empresas por medio de un contrato forward puede
incrementar el valor de la empresa. La primera razon es que reduce los costos de agencia,
mientras que la segunda razon es que la cobertura acrecienta el valor al mejorar los
términos de contrato con acreedores, proveedores y clientes independientemente de los
efectos de la inversion. En resumen, la cobertura de riesgos corporativos con contratos a
plazo (forward) incrementa el valor al disminuir los incentivos para invertir en menor

cantidad.

Segun Rollandi (2001), los forwards de divisas, son acuerdos a plazo de monedas creados
para satisfacer las necesidades de los participantes (empresas y bancos), con el fin de
adquirir o vender moneda extranjera en el futuro, a un precio acordado previamente,

durante un periodo determinado.

Yupanqui et al. (2005) evaluaron el desarrollo del mercado de derivados financieros en
Per( y analizaron los factores que influyen en su adopcidn por parte de las empresas mas
relevantes del pais. Los resultados obtenidos de las empresas clasificadas dentro del Top
1000 en términos de facturacion mostraron que el uso de derivados financieros, tanto de
tasa de interés como de tipo de cambio, no era generalizado en el contexto peruano. Se
resalto la importancia del conocimiento en este mercado y la formacion en instrumentos
financieros como elementos determinantes para la adopcion de dichos instrumentos. A
partir de estos resultados, se concluyd que las empresas en Peru tienden a abordar sus
riesgos de manera empirica, lo cual pone de manifiesto sus debilidades al no emplear
enfoques formales para la evaluacion de riesgos ni utilizar instrumentos de cobertura. Esta
situacion coloca a estas empresas en una posicion desfavorable en comparacién con sus

contrapartes en otras economias de la region.

Hilbck (2009), en su estudio centrado en el mercado de derivados en Perd, indica que a

principios de 2006, el sol peruano experimentd una apreciacion frente al dolar

11



estadounidense debido a la salud positiva de las variables macroeconémicas peruanas y a
la mejora en los términos de intercambio. Esto ocurrio a pesar de que el BCRP enfrentaba
un contexto de inflacion creciente y estaba aumentando su tasa de interés de referencia.
Como resultado, se generé un mayor interés por parte de inversores extranjeros en los
instrumentos de cobertura locales, lo que intensificd las presiones apreciativas en el

mercado de divisas.

Con respecto a la funcion de cobertura de los contratos a plazo Brijaldo y Stozizki (2010)

mencionaron:

Los mercados financieros ofrecen alternativas con el fin de manejar los
riesgos para disminuir en lo posible su impacto en la operacion de las
empresas. Las herramientas que se pueden usar del mercado financiero son
las llamadas de cobertura natural y/o derivados financieros, los cualeshan
generado una “verdadera revolucion en el &mbito de lo que es posiblehacer
para responder a los cambios y al riesgo que estos presentan en los
mercados financieros”. Lo que se busca es asegurar el costo o ingreso por
un periodo de tiempo, que puede variar segin el instrumento utilizado,
pero los derivados financieros actualmente no se estan usando solo para
realizar una cobertura natural, sino que también se usan para realizar
operaciones especulativas hasta el punto de verlas como un instrumento de

inversion. (p. 14)

Los contratos a forwards también fueron estudiados por Benegas (2012), quien entre sus
conclusiones los definié como un acuerdo donde un comprador (el titular) se compromete
a comprar un activo tacito a un precio pactado una vez vencido un periododeterminado.
Este activo denominado subyacente pueden ser un producto basico (commodities), divisas

o tipos de interés.

Antezana et al. (2013) resaltaron el potencial de crecimiento en la utilizacion de
instrumentos financieros derivados en el entorno peruano. Sin embargo, debido a la escasa
comprension de sus beneficios en empresas e instituciones, su adopcion se encuentra
limitada. Propusieron medidas para promover el desarrollo de estos productos financieros
derivados, proponiendo la creacion de un mercado de futuros a través de un sistema de

negociacion centralizado conocido como Exchange Traded. Este mecanismo
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se implementaria en la Bolsa de Valores de Lima, donde Cavali desempefiaria un papel
relevante en las operaciones. Por lo tanto, es fundamental promover estrategias de
difusion sobre los beneficios en compafias, universidades y entidades, con el objetivo de
fomentar una cultura de gestion de riesgos en el pais, respaldada por regulaciones y
disposiciones comprensibles y accesibles.Krugman et al. (2019) definen al mercado de
divisas como el lugar donde se compran y venden divisas con el objetivo de realizar pagos.
Los agentes de este mercado son de distintos tipos entre instituciones del sistema
financiero, empresas y particulares; cabe resaltar que los dos primeros agentes son los que

mas transan en este mercado.

e Tipo de Cambio

Segun Broll y Waht (1992), empresas de diversos sectores industriales se ven impactadas
en sus actividades comerciales internacionales debido a los cambios y la inestabilidad en
el tipo de cambio. Como resultado, es cada vez mas frecuente el uso de herramientas de
gestion de riesgos, como los contratos forward y las opciones, con el propdésito de

resguardarse ante dichas fluctuaciones.

Una manera de reducir el riesgo relacionado con los cambios en las divisas es mediante
el empleo de contratos a plazo de divisas que se adquieren en el mercado OTC de
derivados. Segun Zhang, P. G. (1995), un contrato forward o contrato a futuro se define
como "una transaccion financiera en la cual dos partes acuerdan comprar y vender una
cantidad especifica de un activo subyacente o financiero a un precio predeterminado en

una fecha futura".

En lo concerniente al riesgo, Du, H. y Zhu, Z. (2001) sostienen que la existencia de un
mercado de forwards es de suma importancia, ya que permite a los exportadores
resguardarse ante las oscilaciones del tipo de cambio. El autor también sefiala que en
ausencia de un mercado de forwards, una alta volatilidad en el tipo de cambio resultaria
en una disminucion en el intercambio de bienes y servicios. Por el contrario, la presencia
de un mercado desarrollado de estos instrumentos financieros derivados podria tener un
impacto positivo, cuya magnitud estaria condicionada por la posicion de la cuenta

corriente del pais.

Segun Rodriguez D. (2012), para comprender los elementos que inciden en el tipo de
cambio, el riesgo cambiario se define como la posibilidad de experimentar pérdidas o
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ganancias significativas para el inversionista a causa de las fluctuaciones en el valor del
tipo de cambio de la moneda local en comparacidn con otras monedas, como el dolar o el

euro.

Videla y colaboradores (1997) argumentan que el riesgo cambiario surge porque el valor
en moneda local de los activos y pasivos, denominados en moneda extranjera, se ve
directamente afectado por las fluctuaciones en la cotizacion de esa moneda, tal como se

menciono previamente por Berggrun y otros (2011).

De esta manera, Berggrun et al. (2011) mencionaron el hecho gque la administracion de
riesgo cambiario es imprescindible, ya que una vez controlado la empresa podra
concentrarse Unicamente a dedicarse a su rubro; como innovar o crear valor para sus
clientes. Una empresa podria quedar expuesta al riesgo mencionado anteriormente, de ser
el caso por modelo de operacion, entonces si eso sucede debe de manera inmediata

comenzar a gestionarlo con el objetivo de minimizar pérdidas.

Herrera y Bustos (2013) identifican que el riesgo cambiario tiene distintos subtipos de
riesgos. En primer lugar, esta el riesgo contable, el cual indica la posibilidad de obtener
ganancias o pérdidas que se reflejan en el fruto financiero de una empresa debido a la
volatilidad en los tipos de cambio. Por otro lado, se encuentra el riesgo operativo, que se
refiere a la probabilidad de que se produzcan pérdidas previstas a causa de cambios
imprevistos en los tipos de cambio. Finalmente, se encuentra el riesgo de transaccion, el
cual se deriva de las obligaciones acordadas antes de la variacion en los tipos de cambio,

pero que se liquidan después de dicho cambio.

Mankiw G. (2014) describe el tipo de cambio como el valor al que dos paises
intercambian sus monedas, representando el precio de una moneda en relacién con otra

para facilitar dichos intercambios.

Segun lo indicado por el BCRP (2018), el pais tiene un sistema de flotacion cambiaria
que refleja las oscilaciones determinadas por la oferta y demanda de la moneda local (sol)
en relacién con el ddlar estadounidense. Es relevante destacar que los elementos que
inciden en la valoracion del tipo de cambio comprenden los Términos de Intercambio
(TI), los volumenes de comercio internacional, los flujos de capital y, por ultimo, los

cambios en las preferencias de inversion de entidades bancarias, individuos y empresas.
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Es esencial considerar que las exportaciones a lo largo de la historia se remontan a tiempos
antiguos, cuando el comercio se inicié como un intercambio directo de bienes o servicios,
conocido como trueque, donde se intercambiaban productos por otros sin utilizar
monedas. En aquel entonces, los seres humanos prehistoricos intercambiaban pieles de
animales o servicios por alimentos. Con el tiempo, este sistema evoluciond hacia la
concepcion de las monedas como medio de intercambio més formal y generalizado
(Conexionlntal, 2021).

En términos historicos, Duran y Ventura-Dias (2003) destacan que el interés de los
economistas en el comercio mundial se centrd en aspectos relacionados con la produccion
a nivel internacional. Este enfoque se dirigié principalmente hacia la influencia de las
empresas transnacionales (ETNSs) en la distribucion global de los ingresos y los desafios

fiscales derivados de las transacciones entre compafiias vinculadas.

El Incoterm FOB es especificamente para el transporte por mar o vias fluviales. En caso
de utilizar diferentes modos de transporte, considerado transporte multimodal, se
recomiendan términos mas adecuados como FCA. El FOB se emplea para la carga general
que no estd contenida en un envase especifico, como pallets, tambores, cajas o fardos,
entre otros. Los costos asociados desde que la mercancia llega al puerto hasta su carga en
el barco se denominan "gastos FOB estrictos" e incluyen los costos de recepcion,
transporte interno y carga. Por lo general, los gastos de estiba suelen estar incluidos en el
flete.

En los analisis centrados en el tiempo de vida del producto (Vernon, 1966), la
internacionalizacién de la produccién (Hymer, Kindleberger, Caves, entre otros), y en la
busqueda de un marco conceptual abarcador (Dunning), la atencion sobre el comercio,
particularmente el comercio de intercambio ha sido un tema secundario. Sin embargo,
Kojima y Ozawa (1984) son una excepcion. Tomando como referencia la experiencia
japonesa, sugieren que la inversion directa podria servir como un medio eficaz para el
intercambio de productos intermedios entre las empresas inversionistas y sus filiales
receptoras de inversion. Estas ultimas, al aprovechar sus ventajas comparativas,

complementan las actividades de sus empresas matrices.

Otros especialistas, tales como Vaitsos (1977), Lall (1973), Fajnzylber y Martinez (1976),

Helleiner (1979, 1981) y varios mas, se aproximaron al ambito del comercio internacional
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y las exportaciones. Estos eruditos se interesaron mas en analizar el impacto de las
actividades de las Empresas Transnacionales (ETNSs) en la distribucion del ingreso que
en el comercio mismo. La excepcion a esta perspectiva fue el trabajo de Helleiner, quien
investigo las principales fuentes de informacion disponibles hasta el final de la década de
1970 y propuso un marco conceptual de analisis. EI modelo de Ethier (1986) se destaca
como uno de los primeros en el ambito del equilibrio general al incorporar elementos que
buscan explicar la globalizacion de la produccion. Segin este modelo, una Empresa
Transnacional (ETN) elige internacionalizar su produccion al manufacturar bienes
diferenciados en un nuevo lugar (Cook, 1999). La decision de internacionalizacion surge
debido a las imperfecciones en los acuerdos comerciales en condiciones de incertidumbre.
La empresa se encuentra ante la disyuntiva de vender, arrendar licencias o invertir en el

extranjero.

Por otro lado, la teoria de la proximidad concentracion, concebida y formalizada por
Brainard, proporciona una explicacion sobre el origen de las exportaciones. Segln esta
teoria, las actividades de exportacion prevaleceran sobre el comercio cuando: a) los costos
de transporte y las barreras arancelarias sean mas altos; b) las barreras a la inversion sean
bajas; y c) el gasto en economias de escala a nivel de planta sea bajo en comparacion con
las economias de escala a nivel corporativo (Barnet & Muller, 2019).

e Evolucién Legal del mercado de capitales.

El Gobierno ha realizado cambios significativos en las leyes con el fin de fortalecer tanto el

mercado de capitales en Per como la gestion de instrumentos financieros derivados. Estas

modificaciones han sido llevadas a cabo mediante diferentes dispositivos legales:

La reciente Ley de Bancos (Ley No. 26702 del Sistema Financiero y del Sistema de
Seguros y Organica de la SBS) ofrece a las compafiias la opcién de proporcionar o
comprar proteccion asociada con productos basicos, contratos futuros y activos
financieros derivados. Ademas, en sus disposiciones, se establece que las instituciones
financieras deben obtener la aprobacion de la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP
(SBS) y la aprobacién del Banco Central de Reserva del Peri (BCRP) para llevar a cabo

estas transacciones.

El Decreto Legislativo No. 861, conocido como la Ley de Mercado de Valores, otorga a
las Sociedades Agentes de Bolsa la capacidad de llevar a cabo transacciones de futuros,
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opciones y otros instrumentos derivados, siempre y cuando se adhieran a las normativas
generales establecidas por la Superintendencia del Mercado de Valores (SMV, antes
conocida como CONASEV).

e El Decreto Legislativo No. 862, referente a la Ley de Fondos de Inversion, concede a las
compafiias administradoras de estos fondos la autorizacion para emplear contratos de
futuros sobre divisas (Forwards) como un método de resguardo o cobertura para

inversiones expuestas en moneda extranjera.

e La Ley N° 29306 trae modificaciones en los estandares utilizados para definir si un

instrumento financiero derivado cumple con propdsitos de cobertura.

e La actual situacién del mercado de capitales en Perd, caracterizada por la participacion
limitada de empresas que emiten valores accionarios o de deuda, se explica por multiples
factores. Estos incluyen el tamafio relativamente pequefio de las empresas peruanas,
niveles de capital social bajos, falta de solidas politicas de gobierno corporativo,
restricciones en los criterios de inversion de los inversionistas institucionales y la escasez

de liquidez en el mercado secundario, entre otros

Ante esta coyuntura financiera, el Ministerio de Economia y Finanzas (MEF) ha planteado

un Plan Integral que abarca diversas medidas:
e Atraer nuevos emisores e inversores hacia el mercado de valores.
e Fortalecer las garantias y la seguridad para los inversores.

e Incrementar la liquidez en el mercado de valores mediante una estrategia global que
implica la implementacién de Futuros y Opciones tanto en mercados Over the Counter
(OTC) como en bolsas organizadas. Ademas, se contempla la creacion de productos a

medida, como Forwards y Swaps.

e Reforzar el entramado institucional del mercado de valores para su mejora y
fortalecimiento.

Evolucion del aspecto tributario

Mir (2008) indica que la practica de postergar los resultados sobre las transacciones

destinadas a cubrir flujos de efectivo, con el fin de alinear los frutos de la operacion
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cubierta con los de la cobertura, entra en conflicto con la definicion de ingresos y gastos
(p. 97). Estas operaciones se registran nuevamente en el estado de resultados, lo que

compromete la integridad de la informacion contenida en este documento.

En Perq, las leyes tributarias abarcan todos los instrumentos financieros derivados, no
solo los contratos a plazo de divisas. Si se obtienen ganancias debido a la diferencia entre
la tasa de interés o el tipo de cambio acordado en un contrato financiero y la tasa o tipo
de cambio efectivo al momento de liquidar el contrato, esas ganancias estan sujetas a
impuestos como ingresos gravables de tercera categoria, segun lo establecido en el
articulo 3 de la Ley del Impuesto a la Renta (Decreto Legislativo No. 774).

En el caso de sufrir pérdidas financieras debido a operaciones a plazo, estas pérdidas
pueden ser consideradas como gastos deducibles en el impuesto a la renta, siempre y
cuando estén vinculadas con operaciones destinadas a generar ingresos gravables. Los
contratos a plazo, que pueden incluir acuerdos sobre tasas de interés o tipos de cambio,
tienen la capacidad de ayudar a mitigar el riesgo asociado a la volatilidad de dichas tasas
o tipos de cambio. Aquellas personas o entidades que asumen posiciones de cobertura lo
hacen con el proposito de asegurar un precio futuro, con el fin de reducir el riesgo
inherente a operaciones como exportaciones, importaciones, préstamos o créditos, tanto
en moneda nacional como extranjera, de acuerdo con lo establecido en el Articulo 44 de

la Ley del Impuesto a la Renta, inciso "q".

Si las ganancias obtenidas de ciertas operaciones tienen un proposito economico,
principalmente para cubrir riesgos (como en el caso de la cobertura), y los beneficiarios
son personas no residentes en el pais, estas ganancias podrian compararse con las rentas
generadas por no residentes en operaciones de seguros. Se asume que Unicamente el 7%
de todas las ganancias generadas por este concepto para los no residentes se originan en
Per(. Por lo tanto, la tasa efectiva de retencion, que es el porcentaje que se retendra de las
ganancias, seria del 2.1% (30% del 7%) sobre el ingreso o la ganancia segun lo establecido
en el Articulo 21 y 48 de la Ley del Impuesto a la Renta.

En relacion con la cobertura, se promulgo la Ley para Instrumentos Derivados mediante
los Decretos Legislativos No. 970 del 24/12/2006 y No. 979 del 15/03/2007. Segun estas
disposiciones, para que los gastos asociados a instrumentos financieros derivados sean

considerados como deducibles en el Impuesto a la Renta, se debe demostrar que se estan
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utilizando para cubrir riesgos (de acuerdo con la Norma Internacional de Contabilidad
39). Es fundamental presentar a la Superintendencia Nacional de Aduanas y de
Administracion Tributaria (SUNAT) la documentacion que respalde la cobertura. Las
pruebas de eficacia muestran que la cobertura del riesgo se encuentra en un rango entre
el 80% y el 125%, lo que significa que estos instrumentos estan cubriendo adecuadamente

el riesgo asociado.

e Relacion entre Exportaciones, Importaciones, Tipo de Cambio y Contratos a
Plazo de Divisas o Forwards en el Contexto Internacional

Durante el afio 2015, las exportaciones totales de bienes y servicios ascendieron a US$
34,414 millones, como se detalla en la Tabla N° 2.1 y la Figura N° 2.1. A lo largo del
afio, estas exportaciones se incrementaron en un 3.5%, comenzando en enero con US$
2,822 millones y cerrando en diciembre con US$ 3,285 millones. Este aumento fue una
recuperacion después de una disminucion del 0.8% en 2014. Se atribuye esta
recuperacion en las exportaciones al aumento en la venta de productos tradicionales como

oro, cobre y zinc.

En cuanto a las importaciones de bienes y servicios, estas alcanzaron un total de US$
37,331 millones, mostrando un aumento del 2.2%, una tasa notablemente diferente en
comparacion con el descenso del 1.2% observado en 2014. El incremento en las
importaciones se debi6 al aumento en las importaciones de petréleo y sus derivados, asi

como de insumos industriales (Memoria BCRP, 2015, p. 19).

Durante el afio 2015, el valor nominal del nuevo sol peruano tuvo una depreciacion del
14.6%, lo que llevo a un promedio de S/ 3.19 por ddlar estadounidense. Este descenso se
dio en un contexto caracterizado por la inestabilidad en los mercados financieros y una
caida en los precios de los productos basicos. Estas fluctuaciones fueron atribuidas a
sefiales que apuntaban a una posible recuperacion de la economia de Estados Unidos, el
aumento en la tasa de referencia de la Reserva Federal y la incertidumbre en torno al

crecimiento econémico de China (Fuente: Memoria BCRP, 2015, p. 108).

En relacion con la demanda de dolares en el mercado de derivados financieros durante el
mismo afio, se observo un comportamiento irregular. En enero, la demanda de forwards

alcanzo los US$ 2,523 millones, pero este valor disminuyé a US$ 1,443 millones en el
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ultimo mes del afio. La suma total acumulada a lo largo del afio ascendi6 a US$ 17,209
millones de oferta forward sin entrega. Este comportamiento fue indicativo de las medidas
de encaje aplicadas a la posicion forward de los bancos, lo que incrementd los costos para

tomar una posicion corta en soles (Memoria BCRP, 2015, p. 109).

Figura 4
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Nota: Adaptado de Memoria BCRP (2015)

Durante el 2016, se observo un incremento del 9.5% en las exportaciones de bienes y
servicios, llegando a alcanzar los US$ 37,082 millones, en comparacion con el aumento
del 4.1% registrado en 2015 (consultar Tabla 2 y Figura 5). Este aumento fue impulsado
principalmente por un significativo crecimiento en las exportaciones tradicionales,
especialmente debido a la expansion en la produccion de los yacimientos de cobre de Las
Bambas y Cerro Verde.

Por otro lado, las importaciones de bienes y servicios para ese mismo afio totalizaron US$
35,128 millones, lo que representd una disminucién del 2.2% en comparacion con el
aumento del 2.4% registrado en 2015. Este declive se dio en un contexto caracterizado
por una menor demanda interna, marcada por una reduccién en la inversién privada y una

disminucion en la solicitud de bienes de consumo (Fuente: Memoria BCRP, 2016, p. 18).

En 2016, el sol peruano experiment6 una apreciacion del 1.7%, cerrando el afio en S/ 3.38

por ddlar. Este aumento se debio a la recuperacion en la cotizacion de los precios de las
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materias primas (commodities), la entrada de capitales y el desempefio favorable de la
economia peruana en comparacion con otras economias regionales. Este contexto se
caracterizd por una menor incertidumbre en relacion al crecimiento global, especialmente
en China, y la normalizacion de los mercados afectados por los resultados del referéndum
en el Reino Unido (Fuente: Memoria BCRP, 2016, p.92). Durante el transcurso del afio,
la demanda de ddlares en el mercado de derivados disminuy6. En enero, se demandaron
Unicamente US$ 737 millones, pero para fin de afio esta cifra alcanzo los US$ 3,661
millones. A pesar de ello, el acumulado del afio ascendiéo a US$ 30,279 millones de
forwards sin entrega, en un contexto de apreciacion del sol, apoyado ademas por las
medidas de encaje a la posicion forward que implementé el Banco Central en 2015. Como
resultado, el saldo de Swaps cambiarios y CDRBCRP disminuyé de US$ 10,030 millones
a fines de 2015 a US$ 387 millones durante los ultimos meses de 2016 (Fuente: Memoria
BCRP, 2016, p. 93).

Figura 5
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En 2017, las exportaciones aumentaron un 7.2%, alcanzando al cierre del afio un valor de
US$ 45,422 millones (ver Tabla 2 y Figura 6). Se registraron US$ 3,297 millones en
enero, finalizando en diciembre con US$ 4,584 millones. Este desempefio anual se
caracterizd principalmente por la desaceleracion en la tasa de crecimiento de las

exportaciones de cobre y la reduccién en los envios de café. (Fuente: Memoria BCRP,
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2017, p. 16).

En cuanto al tipo de cambio, la moneda nacional experimenté una apreciacion nominal
del 3,5%, alcanzando un valor de 3,27 soles por dolar. Esta situacion incidid
positivamente en el desempefio de las cuentas externas, generando un mayor superavit en
la balanza comercial que ascendié a US$ 6,266 millones (Fuente: Memoria BCRP, 2017,
p. 87).

Figura 6
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En relacién con los instrumentos derivados forwards, al cierre del afio se registré la
comprade 34,702 contratos forward sin entrega, lo que represent6 un incremento del 15%
con respecto al afio previo. En enero, la demanda fue de US$ 3,141 millones,
disminuyendo a US$ 2,330 millones para diciembre, como se visualiza en la Figura No.
2.3. Es relevante destacar que, debido a la volatilidad del tipo de cambio, la demanda de
estos contratos ha seguido aumentando en comparacién con el afio 2016 (Fuente:
Memoria BCRP, 2017, p. 87).
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Para el 2018, las exportaciones se incrementaron en un 2.5%, alcanzando un total de US$
49,066 millones al cierre del periodo, segiin se muestra en la Tabla 2 y la Figura 7. Este
resultado se atribuye, en parte, a la disminucion en los envios de productos mineros
provenientes de Barrick y Buenaventura. Asimismo, la cantidad de ventas al extranjero
de derivados del petroleo y gas natural se vio afectada negativamente debido a problemas

técnicos.

Por otro lado, el incremento de las exportaciones de productos no tradicionales fue del
11% en comparacion con el afio anterior, en contraste con el 5.8% registrado
anteriormente, impulsado por un aumento en los envios de productos agropecuarios,
pesqueros, textiles y quimicos. En cuanto a las importaciones, el cierre del afio se situd
en US$ 48,870 millones, mostrando un aumento del 3.4%, gracias a la disminucion en el
volumen importado de petroleo y sus derivados, alimentos, bienes de consumo duraderos
y no duraderos (Memoria BCRP, 2018 p. 17). Respecto al tipo de cambio, el sol
experimentd una depreciacion del 4%, cerrando el afio en S/ 3.29 por ddlar. Durante el
segundo semestre, se observd una alta volatilidad en los mercados financieros debido al
incremento de las tasas de interés por parte de la FED vy a las tensiones comerciales entre
Estados Unidos y China. Esta situacién afect6 en mayor medida a los activos y monedas
de economias emergentes. En este contexto, el mercado cambiario local experiment6 una
demanda neta positiva de dolares por parte de inversionistas no residentes, alcanzando
los US$ 276 millones en busqueda de cobertura cambiaria. En cuanto a los contratos
forward sin entrega, su demanda fue de US$ 2,843 millones al inicio del afio y ascendid
a US$ 3,169 millones en diciembre, como se muestra en la Figura No. 2.4, alcanzando un
acumulado anual de US$ 38,154 millones (Memoria BCRP, 2018, p. 106).
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Figura7
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Nota: Adaptado de Memoria BCRP Evolucion Mensual (2018).

Durante el afio 2019, se observo un entorno caracterizado por un crecimiento econémico
bajo en todas las economias. Las exportaciones de bienes y servicios experimentaron un
aumento del 0,8%, alcanzando un cierre anual de US$ 47,688 millones, tal como se
detalla en la Tabla 2 y la Figura 8. Se registr6 un comienzo de afio con US$ 3,959
millones, cifra que se incrementd a US$ 4,131 millones para diciembre, este incremento
se atribuyd a la disminucion en los envios de productos tradicionales debido a los
problemas en la oferta relacionados con la actividad primaria y al bajo aumento en las

exportaciones de bienes no tradicionales.

La disminucidn en las exportaciones tradicionales se originé principalmente debido a la
reduccion en los envios vinculados a la industria minera y pesquera. En cuanto a las
exportaciones de materias primas como el oro y el zinc, se vieron afectadas por la
disminucion en la produccion de empresas como Yanacocha, Barrick y Gold Fields,
mientras que la produccion de harina de pescado disminuyd debido a una menor captura

de anchoveta.

Las importaciones experimentaron una disminucion del 3,2% en 2018 al 1,2% en 2019,
alcanzando un total de US$ 41,074 millones. Este descenso se debid a una reduccion en
la adquisicion de bienes de consumo duraderos, relacionada con la disminucion del gasto
privado, asi como en las compras de petréleo crudo y sus derivados. No obstante, esta
reduccion en el volumen de bienes importados fue compensada por un aumento en las

adquisiciones de bienes de capital y por una mayor demanda de servicios importados
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(Memoria BCRP, 2019, p. 16).

Durante 2019, el sol peruano experimentd una apreciacion del 1,6%, finalizando el afio
con un valor de S/ 3,34 por dolar, lo que representd uno de los mejores desemperios
comparado con otras monedas en la region. A lo largo del afio, nuestra moneda mostro
una mayor volatilidad en comparacion con el periodo anterior. Esto se atribuyo a la
incertidumbre en los mercados financieros, causada por las tensiones comerciales entre
Estados Unidos y China. Ademas, a nivel interno, esa misma incertidumbre contribuy6 a

aumentar la volatilidad en el corto plazo (Memoria BCRP, 2019).

En cuanto al mercado de derivados, se observd un incremento en la preferencia de las
empresas por los contratos destinados a cubrir sus inversiones. Hubo un aumento en sus
posiciones en moneda local, que ascendieron a S/ 13,373 millones (equivalentes a US$ 3,990
millones), mientras que las inversiones en valores denominados en moneda local se
incrementaron en S/ 43 millones (equivalentes a US$ 13 millones). Sin embargo, se
redujeron las tenencias en valores denominados en moneda extranjera, disminuyendo en US$
11 millones. La demanda de contratos forward sin entrega inicio el afio con un valor de US$
3,883 millones, aumentando a US$ 4,048 millones para diciembre, como se muestra en la
Figura No. 2.5. En resumen, la demanda acumulada de forwards aument6 en comparacion
con el afio anterior, alcanzando un total de US$ 43,567 millones al cierre del afio (Memoria
BCRP 2019, p.104-105).
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Figura 8
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Nota: Adaptado de Memoria BCRP Evolucion Mensual (2019).

Continuando con el 2020, se observé una marcada disminucion del 20.1% en las
exportaciones totales, lo que representd la mayor contraccion registrada desde 1951. Estas
exportaciones cerraron el afio en US$ 42,413 millones (Tabla 2 y Figura 9).

La reduccion se atribuyd principalmente a la disminucion en los envios de productos
tradicionales (-17.7%), productos no tradicionales (-1.5%), y servicios exportados (-
56.3%). Durante el primer mes del afio, las exportaciones iniciaron en US$ 3,894
millones, pero experimentaron una fuerte caida en los meses de abril y mayo,
descendiendo a US$ 1,892 millones y US$ 2,008 millones respectivamente. Sin embargo,

se observd una recuperacion notable hacia diciembre, alcanzando los US$ 4,778 millones.

La caida generalizada en las exportaciones se origind por la disminucién en la demanda
global debido a la pandemia, asi como por la suspension de actividades consideradas no
esenciales durante el primer semestre del afio, cumpliendo con los protocolos sanitarios
establecidos por el Gobierno. Por otro lado, las importaciones de bienes y servicios se
contrajeron en un 15.7%. Este resultado marcé una diferencia con el crecimiento del 1.2%
del afio anterior y fue ocasionado por la reduccion en las adquisiciones de bienes de
consumo duradero, bienes de capital e insumos (tanto industriales como alimentarios, asi
como petréleo crudo y sus derivados), ademas de la disminucién en la demanda de

26



servicios importados, como transporte y viajes (Memoria BCRP, 2020, p. 16).

En el transcurso del afio 2020, la moneda nacional experiment6 una depreciacion nominal
del 9.2%, alcanzando un valor de S/ 3.49 por délar. En promedio, las economias emergentes
sufrieron una depreciacion del 5%, a diferencia del afio anterior en el que se registré una
apreciacion del 0.1%. A lo largo de este periodo, el dolar estadounidense se debilitd un
6.7%, mientras que tanto la libra esterlina como el euro mostraron fortalezas. La tasa de
cambio peruana alcanz6 un méximo historico de S/ 3,667 en noviembre, impulsada por la

incertidumbre vinculada a la vacancia presidencial.

En el ambito del mercado de derivados, los inversores extranjeros fueron ofertantes netos
por un total de US$ 2,595 millones. Durante el afio, vencieron US$ 5,458 millones de swaps
cambiarios de venta y US$ 2,407 millones de CDR BCRP. En cuanto a los contratos
forwards sin entrega, se observo un aumento en las compras, iniciando el afio en US$ 4,616
millones y cerrando en diciembre con US$ 4,777 millones, superando inclusive los montos
de exportaciones. Estos contratos representaron la herramienta de mayor colocacion desde
2015, totalizando US$ 55,997 millones, siendo una estrategia considerada en un contexto
de incertidumbre debido a la pandemia, segun lo reportado en la Memoria del BCRP del
2020 (p. 121-122). Ver Figura 10.
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Nota: Adaptado de Memoria BCRP Evolucion Mensual (2020).
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Tabla 2
Evolucion Anual (Millones de US$)

EVOLUCION ANUAL

FWD EXP IMP TC
2015 17.209 34,414 37,331 3.19
2016 30.279 37,082 35,128 3.38
2017 34.702 45,422 38,722 3.27
2018 38.154 49,066 41,870 3.23
2019 43,567 47,688 41,074 3.34
2020 55,997 42,413 34,663 3.49

Nota: BCR, SBS (2015 — 2020)



Figura 10
Evolucién Anual 2015 — 2020 (Millones de US$)
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2.2  Investigacion Relacionada con el Tema
¢ Antecedentes Nacionales

un estudio realizado por Cochachi en el afio 2020 sobre la relacion entre el contrato
forward de divisas y el riesgo cambiario de la empresa Grupo San Luis Perd S.A.C durante
el afio 2019. Enfoca en un anélisis descriptivo y correlacional, utilizando la prueba
estadistica de Pearson para evaluar la relacion porcentual del resumen del modelo.

Los resultados del estudio indicaron que, en el afio 2018, la empresa tuvo pérdidas por
diferencia de tipo de cambio de S/ 12,058.81 soles, y estas pérdidas aumentaron a S/

25,002.00 soles en el afio 2019, lo que representa un incremento relativo del 107.33%.

Ademas, se sefiala que el 40% de los encuestados considerd crucial que el contrato
forward cubra la deuda con el apalancamiento financiero. Dentro de este porcentaje, un
20% lo consider6 "muy determinante™, otro 20% como "poco determinante” y el restante

20% como "nada determinante".
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La conclusion principal del estudio fue que existe una correlacion entre el contrato
forward y el riesgo cambiario, especialmente debido a las operaciones de importacion, la
tenencia de créditos y la participacion en leasing financiero realizadas por la empresa,

todas en moneda extranjera.

Zuleika en 2020, centrada en el "Forward de tipo de cambio y su impacto en el riesgo
cambiario de empresas exportadoras durante el periodo 2015-2018". Tuvo como principal
objetivo evaluar como la implementacion del forward de tipo de cambio afecto la
exposicion al riesgo cambiario en las empresas exportadoras peruanas en ese lapso de

tiempo.

El enfoque metodoldgico empleado fue cuantitativo y explicativo, utilizando un estudio
de alcance no experimental y longitudinal. La hipétesis planteada sostenia que el uso del
forward de tipo de cambio habria reducido de manera significativa la exposicion al riesgo

cambiario en las empresas exportadoras del Pert entre 2015 y 2018.

La autora concluyd que para mitigar este riesgo es fundamental tener una vision clara sobre
las inversiones a futuro, lo que lleva a obtener mayores beneficios mediante el uso
adecuado de instrumentos financieros derivados en la empresa. Ademas, se destaco la
recomendacion del uso del forward, mostrando la posibilidad de elegir plazos y montos a

través de este instrumento.

En términos generales, se observo que las empresas peruanas, especialmente aquellas con
un enfoque importante en exportaciones, optan por utilizar el forward, lo que sugiere una

alta concentracion en el comercio de exportacion en estas organizaciones.

Un estudio realizado por Caballero et al. (2019) titulado "Evaluacion de alternativas y
exposicion al riesgo cambiario de corto plazo para la empresa Fullmotorcycle en el afio
2018". El objetivo principal fue analizar la exposicion y las opciones disponibles frente
al riesgo cambiario derivado de las operaciones a corto plazo de la empresa

Fullmotorcycle durante ese afio.

La metodologia empleada fue de un enfoque cuantitativo que se centrd especificamente
en las politicas de cobertura para gestionar el riesgo cambiario. Como resultado del
estudio, se concluyd que Fullmotorcycle enfrentaba un nivel elevado de exposicion al

riesgo cambiario, calculado en USD 22 millones anuales y S/5.2 millones anuales en
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Riesgo de TC (Riesgo de Tipo de Cambio).

La recomendacion clave para Fullmotorcycle fue implementar una politica de gestion de
riesgos cambiarios con el fin de controlar y mitigar los efectos adversos de las
fluctuaciones en los tipos de cambio en sus resultados financieros. Esta medida se
considero esencial para salvaguardar la estabilidad y reducir posibles pérdidas asociadas

con cambios en el desempefio econdmico debido a riesgos cambiarios.

Haro (2019) centro su investigacion en el uso de derivados cambiarios y su impacto en el
valor de empresas peruanas no financieras. El objetivo principal fue analizar como la
utilizacion de instrumentos financieros derivados vinculados a divisas afecta el valor de
las empresas en comparacion con aquellas que no los emplean. La muestra consistio en
34 empresas no financieras listadas en la Bolsa de Valores de Lima (BVL), abarcando
desde el primer trimestre de 2008 hasta el cuarto trimestre de 2017. Se considero el
desarrollo del mercado de derivados para la cobertura de riesgos monetarios a partir de
2008, especificamente con forwards y swaps. Se utilizé un modelo econométrico de datos
de panel, empleando la variable dependiente Q de Tobin como indicador del valor de la
empresa. Las variables independientes incluyeron el uso de derivados cambiarios y otros

factores de control que afectan el valor de una empresa.

Los resultados mostraron impactos positivos de los instrumentos financieros en el valor
de la empresa durante periodos de apreciacién del délar. Esto sugiere que el uso de estos
derivados podria tener un efecto beneficioso en el valor de las empresas, especialmente

en situaciones de fortalecimiento del délar.

Un estudio realizado por Garcia (2019) enfoca la relacion entre la volatilidad del tipo de
cambio (TC) en Per0 y los precios de los commaodities mineros durante el periodo de 2000

a 2009. Utilizé un enfoque estadistico llamado MSGARCH para analizar esta relacion.

El proposito del estudio era comprender como la volatilidad del TC afecta los precios de
los commodities mineros en el mercado financiero peruano. La volatilidad, que suele
generar incertidumbre y desequilibrios econémicos, se examing a través de modelos como
GARCH, BEKK, DCC-GARCH y MSGARCH. Estos modelos evaluaron la no linealidad

del TC y los efectos de los shocks en su volatilidad.

Los resultados mostraron una relacion negativa entre la volatilidad del tipo de cambio y
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los precios de los commodities mineros. Se observé que en periodos de baja volatilidad,
solo la persistencia de los shocks afecta la volatilidad del TC. Por otro lado, en periodos
de alta volatilidad, tanto la fuerza como la direccion de los shocks son relevantes.

Una de las conclusiones resaltantes fue la relacion negativa encontrada entre la volatilidad
del TC y los términos de intercambio, revelada por el modelo DCC-GARCH. Segun este
modelo, cuando los precios de los commodities aumentan, generan un excedente de
divisas que ingresa al mercado interno. Este excedente puede impulsar una apreciacion
del TC, pero su ocurrencia depende de la naturaleza del shock (si es permanente o

transitorio), lo que determinara si se intervendra en el mercado cambiario.

Canote et al. (2019) en su investigacion sobre "El uso del forward como estrategia
financiera para mitigar el riesgo cambiario en la empresa Kapeco SAC — periodo 2017",
se propusieron demostrar la contribucion del forward de divisas en la gestion del riesgo
cambiario. La investigacion aplicada concluyé que el uso de esta herramienta financiera
permitio a Kapeco reducir el riesgo cambiario durante el periodo 2017. Se lograron
ganancias por tipo de cambio aproximadas de 66 mil soles, gracias a una precisa prevision
y planificacion en el area financiera. Esto resalta la importancia del Forward como método
de cobertura ante la exposicion al riesgo de tipo de cambio. En nuestra evaluacion, el area
financiera de Kapeco SAC muestra una experiencia significativa en el uso de contratos
forward, respaldada por personal capacitado que permite la efectiva gestion del riesgo
cambiario. Es evidente que el area financiera desempefia un papel fundamental en toda
empresa, dado que uno de sus principales propdsitos radica en la optimizacion y

multiplicacién de los recursos econoémicos disponibles.

Rosales y Velasquez (2018) llevaron a cabo un estudio llamado "Interrelacion entre la
gestion del riesgo financiero y el rendimiento de empresas importadoras de Kits de
conversion de vehiculos en Lima durante 2018". El objetivo fue examinar la conexion
entre la gestion del riesgo asociado al cambio de divisas y el rendimiento de las empresas
importadoras de kits de conversién de vehiculos en Lima durante el afio 2018. En
términos de metodologia, se adopt6 un enfoque descriptivo y correlacional, utilizando un
disefio transversal no experimental. Los hallazgos indicaron que el uso de instrumentos
derivados en la gestion del riesgo financiero tuvo un impacto positivo al generar
oportunidades para que las empresas importadoras fueran consideradas por agentes

econdémicos, especialmente por los bancos, debido al volumen significativo de
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importaciones que realizan estas compafiias.

Montero (2017) llevo a cabo un estudio llamado "El uso del Forward como proteccion
ante los cambios en el valor de las divisas en las empresas agricolas exportadoras de la
Irrigacion Pampas de Majes en Arequipa”. Su objetivo fue investigar si el empleo del
Forward como proteccion ante los riesgos de variacion en las divisas impacta la
rentabilidad de las empresas agricolas exportadoras de la Irrigacion Pampas de Majes en
Arequipa. En términos metodoldgicos, este estudio se sitla en el nivel descriptivo

explicativo, obteniendo datos directamente de la realidad.

Los resultados obtenidos por Montero sugieren que las empresas agricolas de exportacion
en las Pampas de Majes, Arequipa, se vulneran ante las variaciones en los términos de
intercambio, ya que utilizan los precios internacionales de los productos agricolas
exportables como referencia. Estas empresas también realizan estimaciones basadas en el
tipo de cambio futuro para decisiones sobre fijacion de precios en sus productos de
exportacion, adquisicion de materiales 0 maquinaria, asi como préstamos de capital en
moneda extranjera. Cuando el tipo de cambio real difiere del estimado, puede generar
margenes de ganancia bruta y neta inesperados. En este contexto, el contrato Forward se

posiciona como una herramienta para protegerse frente a la volatilidad del tipo de cambio.

Bernales (2017) llevd a cabo un analisis denominado "Efectos de la Inestabilidad en el
Tipo de Cambio Nominal en las Exportaciones de Cobre del Pert, periodo 1995 — 2015",
con el objetivo de examinar como la variabilidad del TCN influy6 en los cambios del
valor FOB (medido en millones de US$) de las exportaciones de cobre peruanas en un
intervalo de 20 afios, desde 1995 hasta 2015. La investigacion incorpora enfoques tanto
cualitativos como cuantitativos, teniendo como variables principales la volatilidad
anualizada del TCN y la variacion anualizada del valor FOB de las exportaciones de cobre
peruanas. El resultado principal del estudio concluye que la inestabilidad en el TCN tuvo
un efecto adverso en el valor FOB de las exportaciones de cobre en el Per( entre 1995 y
2015.

Capufiay et al. (2015) llevaron a cabo una investigacion sobre la evaluacion de
instrumentos financieros destinados a mitigar el riesgo cambiario en el caso especifico de
la empresa peruana Corporacion Universal SAC, durante el periodo comprendido entre

los afios 2013 y 2015. El estudio analiza diversos instrumentos financieros derivados,

33



concluyendo que el uso del forward se destaca como la opcion mas efectiva para
contrarrestar el desequilibrio monetario generado por el riesgo cambiario, el cual impacta
las ganancias de empresas que generan ingresos en moneda nacional pero tienen gastos
en moneda extranjera. Se evidencia que el Forward representa la alternativa mas
apropiada para reducir el riesgo cambiario y las fluctuaciones en los precios de los activos
y coberturas. La relevancia del estudio reside en su capacidad para proponer pautas de
accion especificas destinadas a la implementacion de estos instrumentos financieros en
compafiias expuestas a las fluctuaciones del tipo de cambio en sus operaciones. Ademas,
sugiere que el uso adecuado de estos derivados financieros en empresas con transacciones
significativas entre monedas extranjeras y la moneda nacional puede ayudar a minimizar
las posibles pérdidas asociadas al riesgo cambiario. Se enfatiza que la correcta aplicacion
de estos instrumentos se reflejard en los resultados financieros al finalizar el ejercicio

fiscal.

Lizarzaburu y Berggrun (2015) llevaron a cabo un estudio denominado "Gestion del riesgo
cambiario: aplicacion a una empresa exportadora peruana” con el propdsito de analizar y
cuantificar el riesgo asociado al cambio de divisas en una empresa dedicada a la exportacion.
El estudio comienza con una explicacion detallada del riesgo cambiario, seguido de un
analisis cualitativo que examina la volatilidad del tipo de cambio entre el dolar y el nuevo
sol. Este andlisis resulta relevante ya que cada pais posee particularidades en sus
fluctuaciones monetarias, las cuales impactan en la entrada y salida de divisas, ademas de
influir en la tasa de cambio, entre otros aspectos. El estudio también explora diferentes
instrumentos financieros como el factoring con recurso y el Non Delivery Forward,

considerandolos como posibles alternativas para gestionar el riesgo cambiario

Una de las conclusiones extraidas del estudio indica que el nuevo sol mostr6 menor
volatilidad y mayor estabilidad en comparacion con el peso chileno y el peso colombiano
durante el periodo evaluado. Esto sugiere que para las empresas de exportacion en Peru, la
gestion del riesgo cambiario podria no ser una actividad central en el desarrollo cotidiano

de las operaciones de la empresa.
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e Antecedentes Internacionales

Barrantes (2020) aborda la relevancia de las coberturas Forward Delivery en la gestion
del riesgo de Tipo de Cambio (TC) en las pequefias y medianas empresas (Pymes) en
Colombia. El estudio se enfoca en evaluar el papel de los derivados de cobertura
conocidos como Forward Delivery para proteger la rentabilidad y el flujo de efectivo de
los empresarios. Estos derivados representan estrategias disefiadas por instituciones
financieras para negociar una tasa de cambio futura, llamada tasa forward, en un contrato
en el que la entidad se compromete a comprar o vender una cantidad especifica de divisas
en el futuro a un precio acordado al inicio de la transaccion. La compafia Hergrill y Cia.
LTDA concluye, basandose en su experiencia en la gestion del riesgo cambiario, que las
coberturas forward delivery son esenciales para asegurar la estabilidad en los precios de
venta y facilitar una planificacion efectiva del flujo de caja en empresas que importan
bienes. Esto se debe a que estas coberturas no buscan obtener ganancias mediante la
especulacion o inversiones financieras, sino que ofrecen seguridad y estabilidad en la

gestion de los riesgos cambiarios.

El estudio realizado por Diaz y Redondo (2019) se enfoc6 en evaluar la eficacia del
contrato forward como una herramienta de mitigacion del riesgo cambiario en empresas
involucradas en transacciones de comercio exterior entre 2011 y 2017. La meta principal
fue entender como estos contratos forward afectan la tasa de cambio entre el dolar
estadounidense y el peso colombiano (USD/COP), con el prop6sito de proporcionar
cobertura contra las fluctuaciones en el tipo de cambio para aquellas empresas que
realizan transacciones con estas monedas. Durante la investigacion, se examinaron los
precios spot y forward del USD/COP, utilizando la técnica de Value at Risk (VaR) para
evaluar el riesgo y analizar la eficacia del contrato forward como un mecanismo de
proteccién contra las variaciones en los tipos de cambio. A pesar de obtener resultados
empiricos en relacion con los contratos forward, se identificaron problemas de eficiencia
en este instrumento, principalmente debido a su disponibilidad limitada y a los costos

elevados de transaccion asociados con su utilizacidon como derivado financiero.

Ospina et al. (2017) realizaron el estudio titulado “Estrategia de cobertura cambiaria por
medio de futuros para empresa importadora de partes y accesorios de vehiculos en
Colombia”, se demuestra el riesgo cambiario al que se exponen las empresas resalta el

efecto que tiene el TC (divisa) sobre los flujos actuales y futuros; por tal motivo, el riesgo
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cambiario (RC) lo podriamos definir como la varianza del precio de las acciones, es decir,
la sensibilidad que tiene la accion o activo ante la variacion inesperada del valor de la

divisa.

La conclusion del estudio revela que la empresa importadora experimenta beneficios al
emplear coberturas cambiarias a través de contratos de futuros de divisas. Esta cobertura
permitio, segun las simulaciones efectuadas, disminuir la disparidad entre el monto

proyectado para los pagos de las importaciones.

Jacque (2018), en su ensayo "Revision de la gestion del riesgo cambiario”, examina la
evolucion de la literatura relacionada con la gestion del riesgo cambiario (FERM), la cual
ha experimentado un crecimiento significativo en la Gltima década. El surgimiento del
interés tanto de académicos como de profesionales en esta area se vio influenciado por la
introduccién de tipos de cambio fluctuantes a principios de los afios setenta y por la
emision de la famosa Declaracion No. 8 de FASB en 1976. Esta declaracion establecio
directrices claras para la consolidacion de estados financieros de corporaciones
multinacionales. Se adopt6 una perspectiva normativa en la gestion del riesgo cambiario
en lugar de una perspectiva centrada en el mercado. Como resultado, el autor concluye en
primer lugar que dos elementos informativos clave son esenciales para cualquier
programa de gestion del riesgo cambiario: la capacidad de prever los tipos de cambio y la

evaluacion de la exposicion al riesgo cambiario.

Reyes y Eslava (2018), en su investigacion sobre "EI mercado de divisas y el riesgo
cambiario: México y Colombia"”, se propusieron analizar de manera sistematica el
mercado de divisas y el riesgo cambiario en ambos paises. Su objetivo principal era
identificar tanto los beneficios como las posibles pérdidas en términos del desarrollo
sostenible y la estabilidad economica en cada Estado. En el contexto de Colombia,
resaltaron la importancia de comprender las fluctuaciones del mercado de divisas que
exponen el capital de las empresas al riesgo. Las compafiias que realizan transacciones
internacionales, ya sea importando o exportando productos, tienen la responsabilidad de
minimizar los riesgos cambiarios y comprender la relevancia de gestionar activamente el
mercado de divisas. Por otro lado, en el caso de México, se enfocaron en el potencial de
crecimiento econdmico sostenible en diversas regiones de Colombia y México. A través
de una metodologia no experimental, concluyeron que las empresas deben evaluar tanto

las oportunidades como los riesgos asociados con las operaciones de cambio, ya que estas
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podrian incrementar los ingresos y la liquidez aprovechando el mercado de divisas, lo

cual contribuiria al avance econdémico general.

Vivel-Bla y Lado-Sestayo (2017) llevaron a cabo un estudio sobre "Analisis de la
Exposicion Econémica al Riesgo Cambiario en el Mercado Espafiol®, con el propdsito de
evaluar el nivel de exposicién al tipo de cambio (TC) y sus elementos esenciales en el
mercado espariol. Este estudio considero seis divisas de referencia en comparacion con el
euro: el délar estadounidense, el yuan chino, el franco suizo, la libra esterlina, la corona
noruega Y el rublo ruso. La relevancia de la investigacion radica en su impacto directo en
las actividades empresariales a corto plazo, y como estas afectan el valor de las empresas
si se analiza a lo largo de un periodo temporal mas amplio. El estudio revel6 que un
considerable grupo de empresas exportadoras se benefician de las depreciaciones del euro
en relacion con otras monedas, como se observa con la libra esterlina. Por otro lado, ocurre
lo contrario con el franco suizo, el cual prevalece entre los importadores. No obstante, en
ambas situaciones, la diversificacion geografica actia como una estrategia de cobertura

operativa.

Sésimay sus colaboradores (2017) llevaron a cabo un estudio enfocado en examinar como
el riesgo cambiario afecta el rendimiento de las empresas de venta de ropa femenina en
Mexicali, Baja California. El incremento del precio del dolar ha generado un impacto en
estas empresas, ya que parte de sus transacciones comerciales se realizan en esta moneda
al importar sus inventarios, siendo estos cruciales para su permanencia en el mercado.
Para alcanzar sus objetivos, utilizaron un cuestionario que posteriormente sometieron a
pruebas estadisticas, empleando el coeficiente alfa de Cronbach para evaluar su
confiabilidad. Los resultados revelaron que, ante las variaciones en el valor del ddlar, la
reaccion inicial de las empresas es elevar sus precios, sin tener en cuenta las estrategias
adoptadas por sus competidores principales. Ademas, se observé una disminucion en sus
compras Y, en situaciones especificas, la exploracion de opciones locales para adquirir sus

insumos.

Corona (2012) en su trabajo “Analisis de la utilizacion de derivados financieros en las

empresas no financieras mexicanas y su efecto en las cotizaciones bursatiles”, menciono:

Este estudio examina el impacto relativo de la utilizacion de derivados

financieros en el rendimiento bursatil de empresas no financieras en

37



México, ya sea para cubrir riesgos financieros o con propdésitos
comerciales. La primera parte realiza una revision de la literatura existente
para analizar los trabajos previos de otros autores. Luego, se investigan las
25 empresas no financieras que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores
y forman parte del indice de Precios y Cotizaciones. A través de un modelo
estadistico, se contrasta y confirma la hipétesis planteada, demostrando
que la utilizacion de derivados financieros tiene un efecto positivo y

significativo en la cotizacion de las acciones de estas empresas. (p. 2)

Carrasco (2008) sefiala que, en el mercado financiero chileno, el Forward de divisas es
el derivado més utilizado, mientras que otros instrumentos como Swaps y FRAS no han
sido aprovechados en su totalidad. Destaca que el mercado de productos derivados en
Chile es limitado y aun se encuentra en desarrollo en relacion con estos instrumentos
especificos. Sin embargo, se observa una tendencia al alza, especialmente en los
instrumentos disefiados para cubrir el riesgo de tipo de cambio, los cuales permiten
proteger las transacciones de comercio exterior y cualquier otra operacidn expuesta a

moneda extranjera.

2.3 Estructura tedrica y Cientifica que Sustenta el Estudio (Teorias, Modelos)

e Forward de Divisas

Se trata de un acuerdo a futuro sobre divisas, adaptado segun los requisitos especificos de

los usuarios, ya sean empresas 0 bancos, con el propésito de adquirir o vender una

determinada cantidad de divisas en un momento posterior, a un tipo de cambio acordado

previamente para un periodo especifico. En Perd, se emplea principalmente como una

estrategia de proteccion en la gestion del riesgo asociado al tipo de cambio, particularmente

para mitigar los riesgos de variacion en las transacciones de comercio exterior,

especialmente en el ambito de las exportaciones.

e Caracteristicas

Estos acuerdos representan la herramienta financiera mas idonea para la administracién
de la proteccion contra el riesgo de cambio, especialmente para mitigar los riesgos
derivados de las transacciones comerciales internacionales (tanto exportaciones como

importaciones) o de cualquier cartera de inversion o financiamiento en moneda
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extranjera.

Los contratos a futuro del tipo de cambio se negocian en un mercado extrabursatil
conocido como "Over The Counter" (OTC), generalmente llevados a cabo en los
mostradores de cambio de los bancos, implicando a entidades bancarias y a sus clientes
corporativos como partes contratantes. Estos contratos suelen tener plazos estandar de 30,
90 y 180 dias, aunque también se pueden encontrar contratos con periodos mas cortos,
como 5, 10 o 15 dias. Los plazos habituales estan disponibles de forma continua, lo que
permite que la fecha de entrega o liquidacion se adapte a cualquier fecha requerida por el

usuario, facilitando la alineacion efectiva de la operacion.

El volumen del contrato se ajusta a las necesidades especificas del cliente. Aunque
generalmente se manejan volimenes considerables, los bancos tienen la capacidad, a
solicitud del cliente, de vender o comprar cantidades exactas de una divisa extranjera. En
las transacciones de contratos a futuro de tipo de cambio, no existe un mecanismo
especifico que asegure el cumplimiento de los contratos; por lo general, las empresas y
los bancos honran los términos establecidos en el contrato. Sin embargo, en algunas

circunstancias, puede ser requerida una garantia o colateral.

El banco que gestiona los contratos cuenta con diversas alternativas para prevenir el
incumplimiento por parte del cliente: si el cliente posee una cuenta en el banco con una
calificacion crediticia alta (AAA), el banco no requiere ninguna garantia adicional; en
caso de que el cliente disponga de una linea de crédito, el banco puede reducir esta linea
en un porcentaje considerado necesario para asegurar el cumplimiento del contrato; si el
cliente no cuenta ni con una cuenta ni con una linea de crédito, el banco puede solicitar
un depdsito inicial como garantia (conocido como garantia liquida), equivalente al 10%
del valor del contrato. Ademas de efectivo, el banco puede aceptar acciones, bonos u otros

valores como colaterales para respaldar la operacion.

No obstante, persiste el riesgo de mercado, también conocido como riesgo sistematico. En
situaciones de una crisis financiera considerable, la bancarrota de instituciones financieras
relevantes podria desencadenar incumplimientos sucesivos y desencadenar un colapso

completo del sistema.

El riesgo politico puede impactar las monedas extranjeras; por ejemplo, un gobierno de

uno de los paises involucrados podria implementar restricciones en los flujos de capital,

39



lo que dificultaria la ejecucion de los contratos. No obstante, estos contratos se suelen
realizar con las monedas principales y es poco probable que un gobierno modifique de
forma dréstica las reglas del sistema que afecten considerablemente su funcionamiento.
En situaciones donde existe riesgo politico, los contratos a plazo de divisas pueden tener

un costo mas elevado, tal como menciona Martinez, E. (1994).

Mishra y Debasish (2009) proporcionan otra interpretacion del contrato forward, donde
el comprador se compromete a recibir un activo subyacente en el futuro a un precio
preestablecido en el presente. Es importante destacar que no se lleva a cabo ninguna
transaccion fisica o monetaria durante este acuerdo. Por otro lado, el vendedor se
compromete a entregar un activo subyacente en el futuro a un precio acordado
previamente, generalmente negociado en el mercado extrabursatil (Over the Counter -
OTC).

De acuerdo con estos autores, identifican diversas categorias de contratos forward segin
los activos subyacentes involucrados, siendo los més significativos: forward de materias
primas (commodities fisicos o agricolas), forward de divisas (monedas) y forward de tasa
de interés (FRA). Ademas, segmentan el mercado en dos areas: derivados no financieros
y derivados financieros. En este contexto, se distinguen tres tipos de participantes. En
primer lugar, estan los operadores de cobertura o "hedgers", quienes se resguardan contra
los riesgos presentes en el mercado. Por otro lado, estan los especuladores, que basan sus
operaciones en la direccion futura del mercado. Y por ultimo, los operadores de arbitraje,
quienes utilizan estrategias compensatorias en los instrumentos financieros para asegurar

un rendimiento.

Los contratos a plazo de divisas, como mencionado anteriormente, pueden ser
categorizados segun su método de liquidacion, segun lo explicado por Mishra et al.
(2007). Por un lado, se encuentran los forwards con entrega transferible (Delivery
Forward), los cuales comprenden operaciones con un monto y periodo especificos para la
entrega del activo subyacente. La transaccion del activo ocurre al finalizar la operacién, es
decir, al momento de liquidar el contrato. Por otro lado, se hallan los forwards con entrega
no transferible (Non-Delivery Forward), que son operaciones gque no requieren la entrega
fisica del activo, sino que se ajustan mediante las ganancias o pérdidas cambiarias
resultantes de aplicar el tipo de cambio pactado y el valor spot al vencimiento, calculado

sobre el monto al finalizar el contrato.
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b)

Segun el Banco Central de Reserva del Pertl (BCRP, 2014), la utilizacion de los forwards
ofrece ventajas considerables. Por ejemplo, permite a los agentes evitar los movimientos
desfavorables del tipo de cambio. Ademas, el uso de estos instrumentos permite planificar
los flujos de caja futuros, ya que brinda cierta certeza sobre la cantidad de divisas que se
recibird o se pagara, sin experimentar variaciones en los montos debido a fluctuaciones
en el tipo de cambio. Ademas, los requisitos para establecer este derivado no implican
necesariamente el uso de liquidez y, adicionalmente, este tipo de instrumento puede ser

combinado con otros disponibles en el mercado de divisas.

e Funciones

Las principales funciones de los contratos a plazo, segin Scotiabank (2015), son las

siguientes:

a) Permiten proteccidn sobre el riesgo cambiario vinculado a eventos desfavorables del
tipo de cambio para el Nuevo Sol (denominado Sol en adelante) con respecto a otras

monedas (como el ddlar, euro, libra esterlina, yen, entre otras).

b) Fijan en el presente la cantidad y el valor para la adquisicion o venta de divisas que

podrian ocurrir en un futuro.

c) Garantizan precios y mejoran el control de los margenes.

d) Mejoran el control de los presupuestos y la gestion de los flujos de caja.

e) Reflejan las apreciaciones mercantiles respecto a la tasa de cambio al contado a futuro.
e Modalidades de Liquidacion

Estos contratos, segiin BBV A (2007), se clasifican en dos modalidades de liquidacion:

Forward con Entrega: Esta modalidad implica el compromiso entre las partes de entregar
fisicamente una cantidad especifica de divisas en una fecha futura previamente acordada,
de acuerdo al tipo de cambio establecido en el contrato. En este caso, se realizan los

intercambios de flujos de efectivo por el valor nominal de la operacion.

Forward sin Entrega: En esta modalidad no se efectua la entrega fisica de las divisas. Las
partes se comprometen a realizar una compensacion por las diferencias entre el precio del

Forward y el tipo de cambio spot de referencia (el tipo de cambio actual del mercado).
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Estas diferencias se entregan o reciben.

e Perfil de Rendimientos

n el contexto de la administracion de riesgos cambiarios mediante contratos a plazo de
tipo de cambio, se detectan tres escenarios distintos en cuanto a su desempefio. Si la
evolucion del tipo de cambio al contado coincide con las expectativas previstas por el
mercado, es decir, si la tasa de cambio al contado concuerda con la acordada en el contrato
forward, este contrato se mantiene en un estado neutral en términos de su valoracion. En
este escenario, el poseedor del contrato no logra obtener beneficios adicionales. Esta
situacion ilustra un equilibrio en los términos de intercambio acordados en el contrato

forward y los valores actuales del mercado de divisas. (Kozikowzki 2013).

La relevancia del valor del contrato depende de la discrepancia entre el tipo de cambio
actual y el acordado a futuro. En los contratos a plazo de divisas o tipo de cambio, existen
dos Unicas posturas posibles: "larga o corta”. Una compafiia que adquiere un contrato a
plazo de tipo de cambio adopta una posicién larga para blindarse ante un eventual
aumento del tipo de cambio a futuro. Por el contrario, una empresa que vende un contrato
a plazo de tipo de cambio toma una posicién corta, asegurandose contra una posible
disminucion del tipo de cambio a futuro. La postura larga presenta un rendimiento con
una tendencia positiva, mientras que la postura corta evidencia una tendencia negativa;
los incrementos imprevistos en el tipo de cambio elevan el valor del contrato, a diferencia
de las disminuciones inesperadas que disminuyen el valor del contrato, tal como se ilustra

en las Figuras 11y 12.

Figura 11
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Figura 12
Posicion Corta o Vendedora

Result.

Venta de un futuro
(forward) (posicion
corta)

Ganancia

0

— iR
Precio Bjescd Precio contado

al mes de
vencimiento

Pérdida

Nota: Andbank (2020)

e Determinacién del Precio

Para conocer el valor de un contrato a plazo se debe proyectar la tasa de cambio a futuro
para su adquisicién o venta. De acuerdo con Kozikowski y otros expertos, este enfoque
se apoya en la "teoria de la paridad de las tasas de interés". Esta teoria establece una
estrecha relacion entre las tasas de interés y los tipos de cambio, integrandolos en un

sistema unificado.

El calculo del valor del tipo de cambio a futuro en un contrato se determina al multiplicar
el tipo de cambio actual por la proporcion entre las tasas de interés nacionales y
extranjeras, tal como lo sefialan Caballero y Bustamante (2010). Este proceso se basa en
la discrepancia entre tasas de interés, reconocida como "tasa swap", que se puede calcular

mediante la siguiente férmula:
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donde:

Ramv

Rume

TCs

TCs*(Ryy Ry )*T

Tasa Swap =
360 +(Ryg *T)

Tasa de interés en moneda nacional
Tasa de interés en moneda extranjera
Tipo de cambio de contado

Tiempo (plazo del contrato)

Tipo de Cambio

Para el Fondo Monetario Internacional (2010) citado por Teo (2012) sostiene que:

El tipo de cambio es el precio que tiene una moneda en términos de otra.
Frecuentemente el intercambio de estas monedas se expresa como el
numero de unidades de moneda nacional que pueden comprar una moneda
extranjera. En este caso seria el nimero de unidad de quetzales
guatemaltecos por un délar estadounidense. También se puede definir por
la otra parte que es el numero de unidades de moneda extranjera que
pueden comprar una moneda nacional.Para Krugman & Obstfeld (2016),
las demandas de exportacién e importacion de bienes y servicios vienen
condicionadas por los precios relativos, es decir como el precio de los
pantalones wrangler anteriores en funcion de los pantalones peruanos.
Como se sabe los tipos de cambio permiten a los particulares comparar los
precios nacionales con los precios exteriores de los bienes y servicios,

expresando ambos en una misma unidad monetaria. (p. 17)

Este texto describe el calculo del valor relativo de los pantalones Wrangler en términos

de moneda local (soles peruanos) tanto para un ciudadano peruano como para uno

extranjero, utilizando el tipo de cambio entre el dolar estadounidense y el sol peruano

como referencia. Con un tipo de cambio de 3.35 soles por ddlar, se ilustra que un

ciudadano peruano pagaria 167.5 soles por unos pantalones Wrangler con un valor de 50

ddlares. Ademas, se analiza el valor de los pantalones Wrangler en términos de pantalones

peruanos, calculando la proporcion entre el precio del Wrangler y el precio de los

pantalones peruanos tanto en soles como en ddlares. Este analisis revela que el valor
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relativo del Wrangler en términos de pantalones peruanos es idéntico para ciudadanos

peruanos y extranjeros.
e Tipode Cambio Nominal (E).

Blanchard (2016) expone que el tipo de cambio nominal representa la cantidad de la
moneda nacional que se puede adquirir por una unidad de la moneda extranjera o, de
manera alternativa, el valor de la moneda extranjera expresado en términos de la moneda
nacional (p. 25). Jiménez (2010) describe el tipo de cambio nominal como el precio de
una divisa 0 moneda extranjera en términos de la moneda local, indicando que representa
la cantidad en unidades de la moneda local necesarias para obtener una unidad de moneda

extranjera (p. 104).

Al analizar estos conceptos, se concluye que los tipos de cambio nominales entre monedas
se expresan de dos maneras: primero, como la cantidad de unidades de la moneda
extranjera obtenidas por una unidad de la moneda nacional; y segundo, como la cantidad
de unidades de la moneda nacional obtenidas por una unidad de la moneda extranjera.

e Tipo de Cambio Real (€)

Segun Blanchard (2016), el tipo de cambio real se define como "la relacién entre el
precio relativo de los bienes nacionales en términos de bienes extranjeros™ (p. 118).
En contraste con el término "nominal”, el término "real” se centra en los cambios
relativos en el precio de los bienes en lugar de los cambios relativos en el valor de
las monedas. Jiménez (2016) agrega que el tipo de cambio real implica la
comparacion entre el costo en moneda local de bienes extranjeros y el costo en
moneda local de bienes domésticos, proporcionando una medida de la

competitividad de un pais en su entorno.

La revalorizacion del tipo de cambio nominal conduce a una revalorizacion del tipo
de cambio real, y los cambios en los precios pueden afectar el tipo de cambio real
sin necesariamente alterar el tipo de cambio nominal. Desde la perspectiva de Reyes
(2016), las exportaciones se definen como la venta de bienes o servicios desde un
pais local a uno extranjero con el propésito de obtener beneficios. Este proceso
implica el envio de productos y servicios desde el pais de origen para ser utilizados

0 consumidos en el extranjero, generando ingresos en el extranjero. Un aumento en
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la renta extranjera estimula la demanda de bienes, tanto locales como extranjeros,
resultando en un incremento de las exportaciones. El tipo de cambio real también
influye en las exportaciones, ya que un precio elevado de los bienes locales en
términos de bienes extranjeros reduce la demanda de bienes locales en los mercados

extranjeros.

En resumen, un tipo de cambio real méas bajo esta asociado con una disminucion en
las exportaciones. La relacion se expresa mediante la formula en la que Y*

representa la renta extranjera.

X =X (Y*, ¢)

(++)

Un aumento en la renta extranjera, representada por Y*, implica un aumento en las

exportaciones. De manera similar, un incremento en el tipo de cambio real, €, también

conduce a un aumento en las exportaciones.

2.4 Definicion de términos basicos.

Activo Subyacente: Instrumento o activo financiero basico (acciones, divisas, indices
bursatiles, bonos), que respalda el valor de los contratos financieros derivados (Pedroza,
2021).

Anotacion en cuenta: Sistema electrénico contable mediante el cual se registran todas
las operaciones 0 movimientos contables por parte de alguna entidad financiera emisora

de los diferentes instrumentos financieros (Pedroza, 2021).

Arbitraje: Situacién de compra y venta de un mismo activo financiero en mercados
diferentes con el fin de aprovechar las diferencias de precios cotizados sin asumir riesgos
(Montero, 2021).

Cobertura: Herramienta que consiste en el blindaje de una operacion financiera para
mitigar posibles pérdidas causadas por el desfavorable movimiento de divisas (Mesén,
2008).
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Contrato de futuro: Contrato hecho de manera estandarizada donde el comprante y el
ventero obtienen como derecho y obligacion comprar y vender un activo subyacente a un
precio acordado anteriormente por un lapso temporal previamente determinado (Banco
Continental BBVA, 2020).

Cost of carry: Costos relacionados con la posesion de un activo, tales como los de
financiamiento, almacenamiento y seguridad, son denominados costos de carry. Estos

gastos pueden abarcar el costo de oportunidad. (Rodriguez, E, 2010, p. 7)

Especulador: Inversionista que usa productos derivados con el fin de beneficiarse de las
variaciones encontradas en los precios de los productos de los cuales se derivan (Mesén,
2008).

Full delivery forward: Otorga a los involucrados el convenio de llevar a cabo la entrega
presencial de divisas en la fecha de vencimiento pactada (Banco Financiero del Per(

Division de Tesoreria, 2008).

Forward Rate Agreement (FRA): Contrato a plazo donde el activo subyacente es la tasa
de interés la cual es fijada a pagar por un préstamo no desembolsable, la compensacion se

determina por diferencias (Peiro, 2021).

Instrumento financiero derivado: Instrumento financiero cuyo precio deriva de un activo

subyacente (Mesén, 2008).

Libor: London Interbank Offered Rate, es una tasa de interés que se aplica a los depositos
en euroddlares y se negocia entre bancos. Se trata de una tasa de interés de referencia diaria

utilizada por las entidades bancarias para préstamos interbancarios (Gonzales, 2014).

Mercado OTC: El mercado no organizado fuera de la bolsa, conocido como "over the
counter" (OTC) o ventas de mostrador, es un entorno donde las reglas comerciales son
acordadas directamente entre las partes mediante contratos bilaterales. (Leon & Pérez,
2014).

Non-delivery forward: Modalidad normalmente con fines especulativos o de inversion
donde no se entrega fisicamente la divisa, en esta la compensacion se realiza por diferencias
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entre el precio del forward con la tasa de cambio de referencia (Barrantes,2020).

Swaps: Contrato donde dos partes aceptan cambiar flujos de efectivo en una fechafutura

basado en una regla pactada (Mesén, 2008).

Valor tedrico: Valor minimo sobre el cual un activo financiero tiene que negociarse para
estar a un nivelequivalente al valor de mercado contando con toda la informacién disponible
(Cordoba,2012).

2.5 Fundamentos Tedricos que Sustentan a las Hipdtesis (figuras o mapasmentales)

Los fundamentos tedricos que respaldan la hipotesis se basan en investigaciones realizadas
por expertos en contratos de forwards de divisas, tipos de cambio y exportaciones, como se

representa en la Figura 13.

Figura 13

Relacion entre variables y dimensiones
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Nota. Elaboracion propia

Claramente se aprecia en la Figura 13 que la interaccion entre las variables mencionadas
determina las estrategias adoptadas por el sector de exportaciones delante de la caracteristica
cambiante de la tasa de cambio y su mayor inclinacion hacia el consenso de contratos a

plazo. No obstante, en una vision més amplia, la depreciacién o apreciacion del sol puede
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tener efectos adversos significativos, siendo mas riesgoso y generando inestabilidad

economica y financiera.

Las compafias que se dedican a la exportacion, para mitigar y resguardarse de la
disminucion del tipo de cambio, suelen elegir contratos a plazo de divisas del tipo "sin
entrega” (Non Delivery) con entidades bancarias. Estos contratos tienen como objetivo
principal ofrecer proteccion contra el riesgo cambiario, previniendo posibles pérdidas

debido a variaciones en el tipo de cambio.

La respuesta del sector empresarial exportador ante la inestabilidad del tipo de cambio estara
determinada por su nivel de conocimiento y acceso a herramientas 0 métodos de cobertura. La
gestion se centrara en el uso de estos recursos para protegerse de posibles pérdidas debido a la
exposicion al riesgo de cambio. La seleccion adecuada de estrategias de cobertura ayudard a
reducir el efecto negativo de esa volatilidad, evitando asi la pérdida de valor econémico y

manteniendo la competitividad.
e Elsoporte de investigacion es la Teoria de la proporcion de Factores

La teoria formulada por Heckscher y Ohlin, posteriormente desarrollada por Sdmuelson y
otros, intenta explicar como es que paises individuales tienen ventajas comparativas en la
exportacion de ciertos bienes. El principio central de esta teoria H.O establece que los paises
tienen ventajas comparativas en la produccion de bienes que demandan una mayor cantidad
de los factores de produccion relativamente abundantes en sus territorios (Bhagwati, 1964;
Caves y Jones, 1973; Hirsch, 1967). La escasez relativa de estos factores tiende a influir en
los precios. Por consiguiente, a medida que el comercio internacional progresa, la lista de
productos exportados por un pais tendera a centrarse en bienes que requieren una mayor
proporcién de los recursos abundantes, mientras que las importaciones se inclinaran hacia
bienes que necesiten una mayor proporcion de los factores relativamente escasos (Krueger,
1975).

Lo expuesto en la Figura 14 muestra que la relacion entre las variables definira las
estrategias adoptadas por el sector de exportacion frente a la oscilacion del tipo de cambio
y al aumento de los contratos. No obstante, la depreciacion o apreciacion del sol puede tener

efectos negativos, generando inestabilidad econdémica y riesgos en el sector antes
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mencionado.

Las compafiias exportadoras, para mitigar y protegerse de la posibilidad de una baja en el

tipo de cambio, suelen recurrir a la utilizacion de contratos a plazo de divisas conocidos

como "sin entrega” a través de entidades bancarias. Estos contratos se emplean con el

propdsito de cubrir el riesgo cambiario, 1o que les permite evitar posibles pérdidas debido a

fluctuaciones en el tipo de cambio.

Figura 14
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2.6 Hipotesis

2.6.1 Hipotesis general

2.6.2 Existe una relacion significativa entre los volimenes de contratos de forwards de divisas
negociados Yy las variaciones del tipo de cambio, lo cual impacta considerablemente en las

exportaciones peruanas durante el lapso comprendido entre 2015 y 2020.

2.6.3 Hipotesis especificas

X1: Las cantidades operadas en los contratos de forwards de divisas han ejercido un impacto
considerable en las exportaciones peruanas, siendo utilizados como un método relevante

para mitigar el riesgo asociado a las fluctuaciones cambiarias durante el lapso de 2015 a
2020.

X2: se sostiene que las exportaciones peruanas son notablemente afectadas por las
fluctuaciones del tipo de cambio, considerandose este factor como un método importante
para contrarrestar el riesgo vinculado a las variaciones cambiarias durante el lapso de
2015 a 2020.

2.7 Variables (definicion y Operacionalizacion: dimension e indicadores)

La Tabla 3 expone la naturaleza y la designacion de las variables junto con sus
correspondientes indicadores.
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Tabla 3

Operacionalizacion de las Variables

TIPO DE VARIABLE

DIMENSION

INDICADORES

Dependiente

Exportacione
S

Independiente:
Contratos forward
dedivisas

Tipo de cambio

Montos FOB de Exportacion

Montos negociados

Valor nominal del tipo
decambio

Variacion del valor FOB de
lasexportaciones: XPOR

Variacion de los valores
pactados de los contratos
forward.

Variacion nominal del tipo
decambio

Nota. Elaboracién propia
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CAPITULO 11l

MARCO METODOLOGICO

3.1 Tipo, Método y Disefio de la Investigacion

Segun Lozada (2017), la investigacion aplicada se centra en la creacion de conocimiento
destinado a abordar los problemas especificos de un sector. Este tipo de investigacion se
apoya en los descubrimientos cientificos obtenidos en la investigacion béasica y se enfoca en
conectar la teoria con la practica para desarrollar soluciones concretas. En el caso de este
estudio, se contempla la aplicacion de un modelo de regresion multiple. Por otro lado, VVargas
(2018) define la investigacion aplicada como el uso practico de conocimientos para
beneficiar a los diferentes grupos involucrados en estos procesos y a la sociedad en general.
Este enfoque también contribuye al acervo de nuevos conocimientos que enriquecen la
disciplina.

Segun Murillo (2017), la investigacion aplicada es conocida como "investigacion practica o
empirica” (p. 17), y se destaca por su enfoque en la aplicacién y uso de conocimientos
adquiridos, asi como la adquisicion de nuevos conocimientos mediante la implementacion y

sistematizacion de préacticas basadas en la investigacion.
e Meétodo:

El enfoque del estudio es de tipo explicativo-longitudinal, dado que se centra en tres variables

y su relacion durante un periodo de cinco afios con el proposito de:

¢ Identificar las razones que originan los eventos y sucesos a lo largo de un lapso temporal
especifico.

e Establecer nexos de causalidad entre conceptos, variables, sucesos o fendmenos dentro
del contexto concreto relacionado con los riesgos asociados al tipo de cambio.

e Ofrecer una comprension profunda de los fendmenos y desafios analizados mediante la
utilizacion de un modelo multivariable.
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e Disefo:

Segun Hernandez-Sampieri (2018), se empleara un disefio metodolégico no experimental
para llevar a cabo esta investigacion, lo que implica que no se manipularan deliberadamente
las variables. Ademas, la base de datos empleada consiste en series cronoldgicas que son

sistematicas y empiricas, registradas a lo largo del tiempo.

3.1.1 Tipo de Investigacion

Este trabajo es de tipo explicativo, porque se buscaran las causas por las cualeslas exportaciones
de los valores pactados tienen incidencia en los contratos y el tipo de cambio, ademas se esta

explicando dichas causas y los efectos que esta produce. (Tamayo, 2004, p. 57).

Hernandez-Sampieri y colaboradores (2018) definen la investigacion explicativa como aquella
que se dedica a indagar sobre el motivo o razon de los sucesos mediante el establecimiento de

relaciones de causa y efecto (p. 127).

Ramos (2018) coincide con los autores citados al afirmar que la investigacion explicativa se
centra en establecer relaciones causales. Mas que simplemente describir o fundamentar un

problema, busca identificar las causas que lo generan.
e Retrospectiva:

Dentro de la metodologia de investigacion, se identifican los estudios retrospectivos, que
derivan del término latino "retrospic€re", que usualmente implica observar o analizar eventos

que ya han sucedido en el pasado. (Hernandez-Sampieri, et al 2018).

3.1.2 Método de la Investigacion

El enfoque metodoldgico a aplicar es el deductivo-inferencial, el cual se caracteriza por avanzar
desde lo general hacia lo especifico. Se basa en el enfoque cuantitativo para confirmar creencias
0 hipotesis formuladas l6gicamente en una teoria 0 marco teorico, permitiendo establecer
patrones de comportamiento poblacionales con precision (Hernandez y Mendoza, 2018, p. 50).
Este trabajo tiene como objetivo desarrollar un modelo de solucién al problema planteado y
confirmar la hipétesis propuesta, utilizando un enfoque cuantitativo en la recoleccion de datos
numéricos, el analisis estadistico y en la construccion de pruebas demostrativas (Hernandez et
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al., 2014). Se enfoca en conclusiones predominantes 0 en comprender como se comportan o
funcionan individuos, grupos o entidades en el presente.

3.1.3 Disefio de la Investigacion

El disefio seleccionado es no experimental y se corresponde con un enfoque longitudinal de
tendencia. Este método analiza los cambios a lo largo del tiempo para establecer relaciones
causales entre las variables. En este estudio, se busca indagar la relacion causal entre las
variables independientes, como los montos negociados de los contratos forward de divisas y el
tipo de cambio, con respecto a la variable dependiente, que es el monto de exportaciones. Esto
se llevaré a cabo durante el periodo comprendido entre los afios 2015 y 2020, con el propoésito
de realizar inferencias y determinar, a traves de analisis estadisticos, el nivel de asociacion o

causalidad entre dichas variables.

En las investigaciones no experimentales, es mas desafiante aislar los impactos individuales de
las diversas variables involucradas. No obstante, esto puede lograrse mediante inferencia y

analisis estadisticos adecuados (Hernandez-Sampieri & Mendoza, 2018).

A diferencia de la investigacion seccional, que recopila datos de un objeto en un solo momento,
la investigacién longitudinal recoge datos de la misma poblacion en diferentes momentos a lo
largo de un periodo especifico, con el proposito de analizar sus cambios a lo largo del tiempo
(Bernal, 2010, p. 135).

3.2  Poblaciény Muestra (escenario del estudio)
3.2.1 Poblacion

Una poblacién se refiere al conjunto total de casos que cumplen con una serie especifica de
especificaciones (Chaudhuri, 2018; Lepkowski, 2008). Estas especificaciones deben estar

claramente definidas para delimitar los pardmetros de la muestra.

Es crucial que las poblaciones sean definidas con precision en términos de su contenido,
ubicacion y periodo temporal, asi como en términos de accesibilidad. Es importante tener acceso
a los casos o unidades de interés para llevar a cabo el estudio de manera efectiva (Hernandez-
Sampieri & Mendoza, 2018, p. 199).

En el contexto de una investigacion cuantitativa y longitudinal, la poblacion comprende todos los
55



datos disponibles sobre las exportaciones durante el periodo de 2015 a 2020. Este estudio abarca
tanto las exportaciones tradicionales como no tradicionales en valor FOB. Ademas, se centra en
el volumen y la participacion de los sectores exportadores, incluyendo mineria, agricultura, pesca,
industria siderometaldrgica, textil, quimica y otras empresas de diferentes tamafios (grandes,

medianas, pequefias y microempresas).

3.2.2 Muestra

La muestra es fundamental en la investigacion ya que, al representar una parte del todo, refleja
las caracteristicas esenciales de la poblacion de la que se extrajo. De esta manera, la muestra se
considera representativa cuando puede generalizarse con precision a la poblacion total, lo que
destaca la importancia de su validez y tamafio para asegurar una generalizacion confiable
(Tamayo, 2014, p. 176).

En el contexto de una muestra probabilistica, todos los elementos de la poblacion tienen la misma
probabilidad de ser seleccionados inicialmente para formar parte de la muestra. Estas muestras
se crean definiendo las caracteristicas de la poblacién y determinando el tamafio adecuado de la
muestra, y posteriormente se seleccionan las unidades de muestreo de manera aleatoria
(Hernandez & Mendoza, 2018).

La muestra en este estudio consiste en datos estadisticos actualizados recopilados en un periodo
cronoldgico que abarca desde enero de 2015 hasta diciembre de 2020. Estos datos incluyen
informacidn relevante sobre las variables de estudio tal como se especifica en el punto 2.7. La

informacion estadistica detallada se puede encontrar en el Anexo 4.

3.3 Técnicas e instrumentos de recoleccion de datos (validez y confiabilidad).

Cada investigacion se fundamenta en métodos y herramientas para recopilar datos extraidos de
la realidad, donde se evidencian las variables. "Estas técnicas son cruciales para verificar el
problema planteado. Cada tipo de investigacion determina qué técnicas usar, y cada técnica
define sus propias herramientas, instrumentos o recursos que seran empleados™ (Behar, 2008, p.
55-56).

"Las metodologias para obtener datos pueden incluir entrevistas, encuestas, revision de bases de

56



datos, etc" (Escuela de Posgrado, 2020, p. 20). "Los recursos para recopilar informacion pueden
ser cuestionarios, fichas de recoleccion de datos, guias de entrevistas y listas de cotejo™ (Escuela
de Posgrado, 2020, p. 20). Utilizaremos la técnica de analisis documental con la herramienta de
ficha de recoleccién de datos de investigacion para las variables cuantitativas con escala de

medicion de razon.

3.3.1 Técnicas de Investigacion

Se utilizaran diversas estrategias para obtener datos relevantes para este estudio, incluyendo la
revision de bases de datos, documentos de fuentes bibliograficas, papers académicos y otros
materiales relacionados. El objetivo es investigar y comprender mejor la gestion de cobertura
en exportaciones a través de contratos a plazo de divisas.

3.3.2 Instrumento de recoleccion de datos

Las herramientas empleadas para la recoleccion de datos en esta investigacion incluyen:

Fichaje: Para esta metodologia se extraeran datos de diferentes fuentes como libros en linea,

revistas en linea, bases de datos de internet entre otros (fuentes bibliogréaficas).

Recopilacion de informacion: Esta etapa se realizard mediante la recoleccion de datos de diversas
fuentes bibliograficas (papers, journals, entre otros) que sean relevantes para poder observar la

gestion de las exportaciones a través de contratos de divisas a plazo.

Anélisis documental: Se utiliza para reconocer que tan relevante es la informacion captada con

respecto a la gestion de las exportaciones de contratos de divisas a plazos.

Identificacion y recoleccion de series cronologicas de datos estadisticos provenientes de fuentes
oficiales, como el BCRP, la ADEX, la SBS, la ASBANC, el INEI, entre otras. Estas instituciones

proporcionaron datos e informacion sobre las variables objeto de estudio.

Registro de tabla de frecuencias de la serie historica de cada variable, presentando datos
cuantitativos que se encuentran detallados en el Anexo D. Estas tablas estadisticas agrupan los
datos numéricos y serviran para aplicar diversas técnicas descriptivas. Se clasifican en
Exportaciones (valor FOB), Contratos a plazo de divisas (negociados) y Tipo de cambio
(volatilidad).
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El modelo estadistico utilizado para el procesamiento de la informacion sera la Regresion Lineal
Multivariable, ya que se trata de una investigacion cuantitativa. Este modelo utilizard una base
de datos longitudinal de series temporales, donde las exportaciones seran la variable dependiente,
mientras que los montos negociados de los contratos a plazo de divisas y la volatilidad del tipo

de cambio serén las variables independientes.

El modelo de regresion a desarrollar sera:

Y=a+pB,X, +B,X, +e

Modelo Lineal:
XPOR = f{c, B,FWD, B,TC +e,}

Modelo Propuesto:

Donde:
Y = XPOR = Exportaciones (valor FOB)
Xi= FWD = Contratos a plazo de divisas (negociados)
X2=TC = Tipo de cambio (volatilidad)
e = Nivel de error del modelo

El programa estadistico usado sera el Statistical Package for the Social Science (SPSS) para la
contratacion de las hipétesis y la ejecucion del modelo, utilizando especificamente una regresion

lineal.

Es crucial tener en cuenta que incluir o excluir alguna variable en el modelo esta sujeto a posibles

ajustes durante el curso de la investigacion.
3.4  Descripcién de Procedimientos de Analisis
Este proceso se llevd a cabo de la siguiente manera:

A. Se ha recolectado la serie de datos utilizando técnicas, instrumentos y fuentes de informacion

proporcionadas por instituciones oficiales.

B. Se ha demostrado que la evolucidn de los montos negociados de los contratos y el tipo de cambio

no sigue un patrén estrictamente definido.
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C. Se ha evidenciado que la variable dependiente, los montos de exportaciones FOB, es

influenciada por las variables independientes.

D. Se ha realizado un primer analisis de los resultados a partir de la elaboracion y estimacion del

modelo multivariable aplicado.

E. Para validar y asegurar la confiabilidad del modelo, se han desarrollado los siguientes

indicadores estadisticos:

a) El coeficiente de correlacién multiple (R) se utiliza para evaluar la relacion lineal entre la

variable dependiente (exportaciones en este caso) y las variables independientes.

b) El coeficiente de determinacion (R2) se emplea para verificar la adecuacion del ajuste de la
ecuacioén de regresion y para cuantificar la proporcién de la variacién total en las exportaciones

que es explicada por las variables independientes.

c) La prueba de Durbin-Watson se utiliza para identificar la falta de independencia o la presencia

de autocorrelacion entre las variables independientes en un modelo estadistico.

d) Andlisis de la normalidad mediante graficos de normalidad, histogramas de frecuencia y graficos

de simetria.

F. Se ha utilizado la prueba t de Student para analizar la influencia de cada variable independiente
(como los contratos forward de divisas y el tipo de cambio) en las exportaciones. Este analisis
identifica los coeficientes de regresion de t de Student calculados en la regresion, empleando la
tabla estadistica de distribucion t de Student para contrastar los resultados obtenidos.

G. Los datos procesados por medios estadisticos han generado resultados que han sido
interpretados en funcion de los problemas identificados, los objetivos del estudio, las hipotesis y

las teorias construidas en el marco tedrico.

H. Finalmente, se ha elaborado el reporte de investigacion con todos los hallazgos y analisis

realizados para su aprobacion y sustentacion conforme a las disposiciones legales.
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CAPITULO IV

RESULTADOS Y ANALISIS DE RESULTADOS

4.1 Resultados para Hipotesis General

Los resultados de esta investigacion establecen una relacion entre los montos negociados en
contratos forward de divisas y las fluctuaciones del tipo de cambio en comparacién con los
montos FOB de las exportaciones. El objetivo principal ha sido identificar la influencia de estas

variables independientes en las exportaciones.

La hipotesis general propuesta sugiere que los montos negociados en contratos forward de
divisas y las variaciones en el tipo de cambio tienen un impacto significativo en la gestion del
riesgo cambiario en las exportaciones peruanas durante el periodo 2015-2020 (con datos
actualizados hasta el 2022). Para evaluar esta afirmacion, se valida inicialmente el modelo
general y luego se demuestra su confiabilidad a través de un modelo de regresion lineal

multiple.

Este modelo esta basado en Mason-Douglas A. (1999):
Y = Po+ BiXi + P2X2 +u
Variable Dependiente:
Y = XPOR Exportaciones
Variables Independientes:
X1 = FWD Forward de divisas
X, = TC Tipo de cambio del nuevo sol frente al délar

Ui = error aleatorio de media igual a ceroy DS =1

Bo = efecto sobre Y de todas las variables excluidas del modelo. Punto de interseccién

de la recta de regresion lineal con el eje Y; de este modo es el valorde la variable
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Y cuando X es igual a cero.

Bi = proporcion en que la variable X; influye Y cuando las demas variables se

mantienen constantes. También denominado pendiente.

De la ejecucion de este modelo en el software estadistico (Tabla 4) se pudo obtener los
coeficientes de regresion para la ecuacion general como punto de partida para explicar la

investigacion, reemplazando:

FWD= - 4955.78 + 2478.55X1 + 0.078X2 + €

En la Tabla 4 se presentan los coeficientes de regresion del modelo, se puede observar que los
coeficientes obtenidos de las variables independientes guardan una relacion positiva con la

variable dependiente montos contratados de las exportaciones.

Tabla 4

Coeficiente de Regresion

Coeficientes de Regresion®

Modelo Coeficientes no COET'C(;E”FES i Intervalo de confianza de 95% Estaglstlca

estandarizados estandariza £ 9. para B ) & .
dos Colinealidad

B Desv.Error |  Beta Limite inferior | Mt VIF

superior
1 (Constante) -4955 732( 1095650.191 -4.523 0.000| -7135320.982| -2775320582

TC 2478558 359161.137 0.643 6.901 0.000| 1764027555 3193263561 1.381
FWD 0.078 0.073 0.0949 1.059 0293 -0.068 0224 1.381

a. Variable dependiente: XPOR
Los resultados obtenidos de la prueba de validez del modelo general, presentados en la Tabla

5, confirman la coherencia del modelo propuesto. Estos resultados respaldan la idoneidad del
modelo planteado, el cual emplea forward de divisas y tipo de cambio para establecer
relaciones con los montos FOB de las exportaciones, con el objetivo de evaluar la viabilidad

de la cobertura del riesgo cambiario.

El resumen del modelo en la Tabla 5 confirma la validez del modelo obtenido y la contratacion

de la hipdtesis general. Se puede apreciar un coeficiente de correlaciéon mdaltiple R
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significativo, el cual indica el nivel de relacion lineal entre los valores FOB de las
exportaciones y los montos negociados en contratos forward. En este modelo en particular,
este nivel de asociacion es del 84.6%, lo que sugiere que estas variables son esenciales para

prever y explicar en gran medida la relacion entre ellas.

Tablab

Resumen del Modelo

Resumen del modelo®

Error estandar
de la Sig. Cambio Durkin-
Modelo R R cuadrado | estimacion g1 gl2 enF Watson
1 845" 0922 G537.32 2 a1 0.000 1.425

a. Predictores: (Constante), FWD, TC
b. Wariable dependiente: XPOR

El valor del coeficiente de determinacion R2 del modelo sugiere un buen ajuste, ya que indica
que el 92.2% de las fluctuaciones observadas en FOB se pueden explicar a través de los

montos negociados en contratos forward.

En cuanto al Durbin-Watson (DW) mostrado en la Tabla 5. En este caso, con un nivel de
significancia del 5%, el valor del DW es 1.425. Segun la convencion estadistica, un DW que
oscile entre 1 y 4 indica la ausencia de autocorrelacién, lo que sugiere que las variables
independientes estan dentro del rango permitido.

En la Tabla 6 de ANOVA, se aprecia la prueba de confiabilidad que ratifica la validez del
modelo mediante el uso de la prueba F (Fisher). Esta prueba evalta la significancia de la
relacion entre los montos de exportaciones, y el conjunto de variables independientes empleadas

en el modelo de regresion. Su resultado revela que esta relacion es significativa.
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Tabla6

Andlisis de Varianza ANOVA

ANOVA®
Suma de Media
Modelo cuadrados ql cuadratica F Sig.
1 Regresidn 3.33E+H13 2 1.665E+13 38.955 000”
Residuo 3462E+13 a1 4 27T4E+11
Total G.792E+13 a3

a. Variable dependiente: XPOR
b. Predictores: (Constante), FWD, TC

El andlisis de varianza ANOVA, representado en la Tabla 6 con la prueba estadistica de
distribucion F (Fisher), muestra que las dos variables independientes tienen cierto grado de
influencia en la incidencia o causalidad de la cobertura del riesgo de cambio en la variable
dependiente. El resultado del modelo revela un valor de regresion calculado FR = 38.9 y un p-

value (Sig.) de 0.000, el cual es menor a 0.05.

Se realizé una interpolacion y se obtuvo un valor critico FC = 3.12. Estos datos permiten
determinar si los montos negociados del forward de divisas, tienen la capacidad de explicar su

impacto en los montos FOB de las exportaciones.

Prueba de la hipétesis general planteada basada en el ANOVA.

Prueba para Fisher:

Ho: p1=p2=0
Hi: Bi=0
Calculo del valor de F;

(3.07-3.15) (81-60) _

x=3.15+ 3.12

(120-60)

En este caso, se observa que el valor calculado de la estadistica F de regresion (38.9) es mayor

que el valor critico de la tabla (3.12).
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Al ser el valor calculado significativamente mayor que el valor critico, se rechaza la hipdtesis
nula. Esto indica que al menos una de las variables independientes tiene un efecto significativo
en la variable dependiente. Este resultado refuerza la idea de que los coeficientes de regresion
maultiple no son iguales a cero, validando asi la repercusion de al menos una de las V.l en la
V.D.

Lo observado con el valor del coeficiente de regresion calculado (38.9) frente al valor critico (F
de la Tabla 6) indica que el coeficiente calculado cae en el area de rechazo de la Ho, tal como
se observa en la Figura 15. Esta conclusion sefiala que los coeficientes de regresion de todas las
variables incluidas en el modelo son distintos de cero. En consecuencia, las variables del modelo

explican los montos FOB de exportacion en términos de gestion del riesgo de cambio.

Esto se respalda también con el p-value de 0.000. En este caso, al ser menor que 0.05, se rechaza

la Ho, aceptando la Hs.

Figura 15
Andlisis de Varianza ANOVA Prueba F

No se rechaza

~ Hyg Zona de
Rechazo Hy

3.12 389
V. critico V. calculado

Fuente: Elaboracion Propia

64



Basandonos en los resultados y los ensayos realizados para evaluar la confiabilidad del modelo
de regresion, se puede aseverar con suficiente respaldo estadistico que los montos FOB de
exportaciones estan influenciados de manera conjunta por los montos negociados de los
contratos forward de divisas y por el tipo de cambio. Estos elementos pueden considerarse
como herramientas para gestionar el riesgo de cambio. En consecuencia, se confirma la
existencia de una relacion lineal entre todas las V.1 analizadas simultaneamente y la \VV.D. Estos

hallazgos corroboran la hipétesis general planteada en esta investigacion.
4.2 Resultados para las Hipdtesis Especificas

Una vez confirmada la fiabilidad y validez del modelo de regresion general, se procedi6 a realizar
el analisis y la evaluacion de la influencia de cada variable independiente, tales como los montos
negociados de los contratos forwards de divisas y el tipo de cambio, en la gestion del riesgo de
cambio de los montos FOB de las exportaciones. Esta fase implica inferir en el modelo para
determinar si cada variable contribuye significativamente como gestora del riesgo de cambio.
Para este proposito, se empled la prueba de la t de Student, aunque también podria haberse

utilizado la distribucion normal estandar Z, obteniendo resultados similares.

Esta evaluacion se basoé en el mismo modelo de regresion lineal utilizado para la hipétesis
general. No obstante, en esta ocasion se examiné el impacto de cada variable independiente, es
decir, los montos negociados de los contratos forward de divisas y el tipo de cambio, sobre la
variable dependiente, los montos FOB de las exportaciones. Para llevar a cabo esta prueba, se

requiere que los datos sigan una distribucion normal y que las muestras sean independientes.

En este contexto, se plantearon hipotesis para los coeficientes de regresion maultiples no
estandarizados. Los valores resultantes del calculo de la prueba t de regresién se encuentran
detallados en la Tabla 4. Para obtener los valores de t, se empled la tabla estadistica estandar de
t de Student, utilizando una interpolacion lineal con un nivel de significancia del 5% y 81 grados

de libertad, dando como resultado un valor de t de tabla igual a 1.99.

El ensayo se realizara comparando los valores propuestos a continuacién (para todos los casos):

|t| calculado o de regresidn > to o5 tabla.
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a) Contrastacion respecto a los montos negociados de los contratos forward

Hi: B1=0

t1 = 1.059 <t tabla = 1.99 (ver Tabla t Student)

El valor obtenido del estadistico calculado de t = 1.059 es menor que el valor critico de la tabla
(1.99) (ver Figura 16), lo que conlleva a la aceptacion de la Ho que establece que todos los
coeficientes de regresion del modelo son igual a cero. En consecuencia, al ser el coeficiente
igual a cero, no existe suficiente evidencia estadistica para afirmar que los montos negociados

de los contratos forward inciden significativamente en los montos FOB de las exportaciones.

Este hallazgo también se respalda con el coeficiente de regresién de 0.078, lo que indica que
por cada unidad de variacion en los montos negociados, la variacidn en las exportaciones solo
seria de 0.078 unidades, un cambio insuficiente para considerarse como un mecanismo efectivo
de cobertura. Por lo tanto, estos resultados llevan a la conclusién de que los montos negociados
de los contratos forward de divisas no han demostrado una evidencia significativa que respalde

su papel como mecanismo de cobertura para las exportaciones.

Figura 16

Distribucion t Student: Analisis de Montos Forward de divisas

Zona de
Aceptacion de Hy

Zona de
Rechazo de Hy

1.059 1.99
V. calculado V. critico

Fuente: Elaboracion Propia
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b) Contrastacion respecto al tipo de cambio
Hi: B2=0
to = 6.901 >t tabla = 1.99 (ver Tabla t Student)

El valor estadistico calculado t = 6.901, supera el valor critico del estadistico t de la tabla (1.99)
(Ver Figura 17). Por esta razon, se acepta la Hi. Estadisticamente hay pruebas suficientes para
afirmar que el tipo de cambio puede considerarse como un mecanismo valido de cobertura en

los contratos forward de divisas.

Figura 17: Distribucion t Student: Analisis del Tipo de Cambio

Zona de
Aceptacion de Hy

Zona de
Rechazo de Hy

1.99 6.901
V. critico V. calculado

4.3 Analisis de Resultados para la Hipdtesis General

La validez y confiabilidad del modelo propuesto se han confirmado con un coeficiente de
correlacion multiple R del 84.6%, lo que indica un alto grado de asociacion lineal entre los
montos FOB de las exportaciones y los montos negociados de los contratos forward de divisas

y el tipo de cambio en el contexto de series cronologicas de tiempo.

Asimismo, la bondad de ajuste del modelo es muy elevada, alcanzando un 92.2% segun el
coeficiente de determinacion R2. Este resultado demuestra que los montos FOB de las
exportaciones estan explicados en gran medida por los montos negociados de los contratos

forwards de divisas y el tipo de cambio, que son las variables independientes propuestas en el
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modelo de regresion.

El estadistico Durbin-Watson (DW) obtenido fue de 1.425 al utilizar un nivel de significancia
del 5%. Este resultado indica que las variables independientes del modelo no presentan
autocorrelacion. En este caso, al obtener un valor de 1.425, se concluye que las variables
independientes son consistentes con el modelo propuesto y no afectan la relacion lineal entre

ellas.

El anélisis de varianza ANOVA constituye una prueba esencial para evaluar la fiabilidad del
modelo de regresion, permitiendo discernir la relacion causal entre la variable dependiente, en
este caso los montos de exportaciones, y el conjunto de variables independientes del modelo.
La prueba F (Fisher) es el estadistico clave para contrastar la hipdtesis general, ya sea
respaldando o refutando la hipotesis nula. En este escenario, el indicador arroja un valor de
38.9, comparado con un valor critico de la tabla (3.12) por lo tanto, se rechaza la hipétesis nula
y se acepta la alterna, indicando que las variables consideradas en el modelo tienen un impacto
significativo en los montos FOB de exportacion. De esta manera, se infiere que estas variables
en conjunto conforman un modelo de regresion valido, respaldando la premisa de que los
montos FOB de exportaciones estan influidos de manera conjunta por los montos negociados
de los contratos forwards de divisas y el tipo de cambio, actuando como mecanismos de

cobertura en las exportaciones.

En contraste con el presente estudio, que se enfoca en dos variables independientes, se observa
que otras investigaciones, como la de Djenic et al. (2012), han utilizado modelos que
incorporan multiples variables. En su analisis, exploraron la relacion de los contratos forward,
el producto bruto interno y el tipo de cambio. Los resultados obtenidos mostraron un
coeficiente de correlacion de -0.071 en el primer caso, lo que se traduce en una baja relacion
entre el forward y el producto bruto interno. Ademas, se hallé un R = -0.27 y un R? = 0.07 en
la relacién entre el tipo de cambio y los contratos forward. Basandose en estos hallazgos,
Ilegaron a la conclusion de que la variabilidad mas alta en el valor de la moneda extranjera no
influye en la solicitud de contratos forward, sobre todo en el contexto de las compafiias de

menor tamafio.

Estos hallazgos difieren considerablemente de los resultados del modelo general obtenido en
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la presente investigacion. En este estudio, los coeficientes de correlacion y determinacion del
modelo fueron significativamente mas altos, registrando valores de 0.846 y 0.92,
respectivamente. Estas cifras superan en gran medida los resultados obtenidos en la
investigacion mencionada, lo que sugiere discrepancias notables en los hallazgos entre ambas

investigaciones.

4.4 Andlisis de Resultados para las Hipdtesis Especificas

El analisis empirico realizado utilizando la prueba del t de Student ha evidenciado que, de
manera individual, los montos negociados de los contratos forward de divisas no tienen una
influencia significativa en los montos FOB de las exportaciones como mecanismo de cobertura.
Sin embargo, se ha observado que el tipo de cambio, aunque no se considera especificamente
como un instrumento de cobertura, ha tenido un impacto significativo en las exportaciones,

especialmente en lo que concierne a la tasa de depreciacion.

Por ejemplo, Fierros, P. (2012), ha demostrado en el contexto mexicano que las operaciones
de cobertura de las exportaciones mediante contratos forward de divisas han proporcionado un
mayor valor agregado al sector empresarial en México. Este tema resultaria interesante de
investigar en el caso peruano, especialmente enfocado en las pequefias y medianas empresas
(PYMES).

Ademas, es importante examinar el uso de contratos forward de divisas en diversas empresas,
incluyendo las de tamafio mediano y pequefio, para determinar su aporte en cada una de estas
categorias. En una perspectiva tedrica, se requiere analizar el impacto de los contratos forward
en la fijacion del tipo de cambio actual, como resalté Pefia, A. (2000), quien sefialé que la
mayor actividad en estos contratos podria influir en el establecimiento del tipo de cambio actual
debido a las expectativas del mercado sobre el tipo de cambio futuro y la importancia del spread

0 prima como indicador del riesgo cambiario.

Ademas, las conclusiones de Hilbck, M. (2009), respaldan la importancia del mercado de
contratos forward de divisas en Peru al indicar que las variaciones en el tipo de cambio de la
moneda nacional, el aumento en el volumen de negociacion de los contratos forward, el
incremento de los pasivos de la banca local y la intervencion del Banco Central de Reserva del
Peru tienen efectos beneficiosos en dicho mercado.
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

CONCLUSIONES

De acuerdo con la premisa general establecida, se ha evidenciado que tanto los montos
negociados de los contratos forwards de divisas como el tipo de cambio ejercen una influencia
significativa en las exportaciones peruanas como un medio de proteccion contra el riesgo de
cambio, durante el periodo investigado. Tras la contrastacion empirica y el analisis del modelo
propuesto, se ha encontrado una correlacion del 92.2%. Por lo tanto, se puede inferir que ambas
variables, consideradas en conjunto, explican un alto grado de relacion lineal, demostrando una
buena adaptacion entre los montos FOB de las exportaciones, como variable dependiente, y los
montos negociados de los contratos forward de divisas y el tipo de cambio. Estos resultados
indican que estas variables son efectivas en la gestion para cubrir el riesgo asociado al cambio
de divisas.

En relacion con la primera hip6tesis especifica sobre los montos negociados de los contratos
forward en las exportaciones peruanas, la correlacion obtenida es de 1.059. Esto lleva a aceptar
la hipotesis nula de que todos los coeficientes de regresién del modelo son iguales a 0. En
consecuencia, no existe suficiente respaldo estadistico para afirmar que los montos negociados
de los contratos forward inciden significativamente en los montos FOB de las exportaciones.
Este resultado se respalda adicionalmente con el coeficiente de regresion de 0.078, indicando
que, por cada unidad de variacién en los montos negociados, la variacion en las exportaciones
solo se produce en 0.078 unidades. A pesar de considerarse los montos negociados de los
contratos forward de divisas como un instrumento de cobertura del riesgo de cambio, la
contrastacion empirica del modelo demuestra que su impacto en las exportaciones ha sido

insuficiente o poco significativo.

En relacion con la segunda hipdtesis especifica, se encontrd6 que el tipo de cambio
efectivamente influye significativamente en las exportaciones peruanas, presentando una
correlacion elevada de 6.901. Esta variable fue confirmada como influyente en la investigacion,
demostrando un impacto considerable del tipo de cambio en las exportaciones. Estos hallazgos
sugieren que hay suficiente respaldo estadistico para considerar el tipo de cambio como un

elemento de cobertura para los contratos forward de divisas. Sin embargo, el resultado indica
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una posible mayor demanda de ddlares por parte del sector exportador con propdésitos de
precaucion, aunque esta variable no se considere explicitamente como un mecanismo de

cobertura del riesgo de cambio.

RECOMENDACIONES

a. Se sugiere fomentar el uso de instrumentos financieros de cobertura no solo en momentos
de alta volatilidad del tipo de cambio, sino también durante periodos de estabilidad. Esto
permitira una mejor planificacion de las operaciones de exportacion en términos de ingresos

y egresos.

b. Es recomendable impulsar una mayor demanda de instrumentos de cobertura cambiaria,
tanto por parte del Banco Central de Reserva (BCR) como de la Superintendencia de Banca
y Seguros (SBS). Esto puede lograrse a través de medidas que promuevan la estabilidad del
tipo de cambio y el control de los indicadores relacionados con los contratos forwards de
divisas. EI BCR podria actuar como agente regulador, mientras que la SBS como supervisor,

para fomentar una mayor libertad cambiaria y competencia en el sistema financiero.

c. Se propone la creacién de nuevas formas de cobertura cambiaria por parte de los agentes
involucrados. Esto puede lograrse mediante una mayor difusion de los elementos
financieros derivados de eventos académicos a nivel nacional. Esta iniciativa busca hacer
participe a un mayor nimero de expertos para generar mayor efecto en las empresas al

momento de tomar decisiones.

d. Se recomienda ampliar el alcance de las coberturas de tipo de cambio, extendiéndolas no
solo al sector corporativo, sino también al de las PYMES. Dada la mayor variabilidad del
tipo de cambio, se hace hincapié en la necesidad de esfuerzos orientados a reducir los costos

por diferencia de cambio y a una gestion financiera responsable en el sector productivo.

e. Sepropone que la SBS y la SMV desarrollen contratos estandarizados de forward de divisas
para el mercado financiero peruano. Esta iniciativa busca diversificar las posibilidades de
cobertura para la gestion de riesgos y permitir un mayor acceso a estas herramientas por

parte de las empresas peruanas.
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Anexo 2: Matriz de Consistencia

TITULO: Los Forwards de Divisas en la Gestion del Riesgo de Cambio en las
Exportaciones 2015-2020.

PROBLEMA  OBJETIVO HIPOTESIS VARIABLES DIMENSIONES INDICADO
GENERAL GENERAL GENERAL RES DISENO DE
INVESTIGACION

¢Coémo Determinar como  Los montos negociables Y=Exportaciones Tipo: No experimental
influyen los influyen los de contratos forwards de (millones de o o
montos montos divisas y el tipo de dolares) Montos de  Variacion  del Longitudinal Explicativay
negociables de negociables  de cambio influyen de exportacion. valor FOB de las iy
contratos contratos manera significativa en X1=  montos exportaciones: causal Poblacion y
forwards ~ de forwards de las exportaciones en el negociables de EXP. Muestra:
divisasy el tipo divisasyeltipode Pert, durante el periodo contratos
de cambio en cambio en las 2015-2020 forwards

las
exportaciones
en el Pery,
durante el
periodo 2015-
2020?

exportaciones en
el Perq, durante el
periodo 2015-
2020

(millones de
dolares)

X2=tipo de
cambio (soles)

En el contexto de un trabajo
de investigacion de
naturaleza cuantitativa
longitudinal, la poblacion
estudiada abarca toda la
informacion disponible en
las instituciones BCRP,
ADEX, SDS, ASBANK vy
INEI. La muestra utilizada
para el estudio consiste en
datos estadisticos
actualizados de  series
cronoldgicas, abarcando el
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SISTEMATI VARIABLES DIMENSIONES INDICADO
ZACION OBJETIVOS HIPOTESIS RES

¢Coémo Determinar como Los montos negociables Y=Exportaciones

influyen los influye losmontos de contratos forwards de (millones de

montos negociables  de divisas influye  de dolares) Montos Variacion de los

negociables de contratos manera significativa en negociados. montos

contratos forwards de las exportaciones en el X1=  montos negociados  del

forwards  de divisas en las Perd, durante el periodo negociables de contrato

divisas en las exportaciones en 2015-2020 contratos Forwards de

exportaciones el Per(, durante el forwards divisas.

en el Perl, periodo  2015- (millones  de

durante el 2020 ddlares)

periodo 2015-

2020?

¢Como influye Determinar como El tipo de cambio Y=Exportaciones

el tipo de influye el tipo de influye de manera (millones de

cambio en las cambio en las significativa en las dolares) Volatilidad del La variacion del

exportaciones  exportaciones en exportaciones en elPerd, tipode cambio. tipode cambio.

en el Perd, el Per(, durante el durante el periodo 2015- X2=tipo  de

durante el
periodo 2015-
2020?

periodo 2015-

2020

2020

cambio (soles)

periodo desde enero de
2015 hasta diciembre de
2020.

Instrumento de
Recoleccion de Datos:

Fichaje: Recopilacion vy
extraccion dedatos de las
fuentes bibliogréficas.

Recopilacion de
informacion: proveniente
de investigaciones
publicadas, bases de datos

bibliogréficas, articulos
cientificos (papers) y
otros documentos
relevantes  relacionados

con el tema de la gestién
de cobertura de las
exportaciones.

Paquete Estadistico de
Anaélisis de Datos:SPSS
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Anexo 3: Matriz de Operacionalizacion

Variable
. Indicador Definicion Conceptual Definicion Operativa Dimensio Instrumento
Independient nes
e
El contrato de forward de divisas se
. . Se trata de un contrato a plazo
caracteriza por su valor o precio, que se .
o .~~~ de divisas creado para
basa en la cotizacion de una divisa __,. . o
o . satisfacer las  necesidades Fichaje:
L especifica, generalmente el ddlar, o . o
Variacion de N . ' especificas de los usuarios, Recopilaci
Contrato considerandola  como el  activo . ]
los montos como empresas Yy entidades on y
S ) subyacente. A pesar de ser uno de los . . Montos .
negociables . -~ bancarias. Este tipo de contrato : extraccion
Forwards contratos de cobertura de tipo de cambio . negociab
del contrato , . permite la compra o venta de de datos de
de mas empleados por empresas corporativas . . les
. Forwardde : DS .. una cantidad determinada de las fuentes
Divisas o dedicadas a la exportacion e importacion . . o
divisas . . divisas en un momento futuro, bibliogréfi
en nuestro pais, su uso se ve restringido en :
. . a una tasa de cambio cas.
otros sectores empresariales debido a la .
. i previamente acordada, durante
escasa cultura financiera y la falta de . ! o
ARy . : un periodo de tiempo definido.
difusion sobre su funcionamiento.
El tipo de cambio en Peru o]pe_ra bajo un ) )
régimen de flotacién, reflejando las El tipo de cambio a plazo de
variaciones conforme a la oferta’y demanda un contrato es igual producto L
entre el sol y el dolar. Es relevante sefialar .| tino de cambio de contado Fichaje:
La que diversos factores inciden en el valor del po de ; : Volatili Recopilaci
: -y tipo de cambio, entre ellos se encuentran por el cociente del diferencial .
Tipo de variacion N~ : : ) . daddel ony
X ) los términos de intercambio iTI) l0s de las tasas de interés en .. .,
cambio deltipode  voltmenes de comercio exterior, los flujos moneda nacional (extranjera) tipo de  extraccion
cambio de capital y las decisiones de inversion de ¢ cambio  dedatos de
bancos, individuos y empresas en sus Y moneda extranjera
. . las fuentes
portafolios. (nacional),  Caballero vy N
Bustamante (2010) bibliograf
BCR, 2018 ' cas.
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\D/gggrtl)clﬁe Indicador Definicién Conceptual Definicién Operativa Dimensione  Instrumento
nte S
Exportacione  Variacion Las exportaciones se refieren a la Las exportaciones son Monto de
S del valor totalidad de bienes 'y servicios transaccionesentre ambas exportacio
FOB de las  comercializados por un pais hacia un partes (paises) de bienesy nes Fichaje:
exportacione mercado extranjero con el proposito de servicios mediante los Recopilaci
S ser utilizados o consumidos en ese estadosy particulares. ony
territorio. extraccion
de datos de
las fuentes
bibliogréafi
cas como:
libros,
revistas,
libros,
diario,
internety
otros.

85



Anexo 4: Protocolso o instrumentos utilizados

FECHA:

Ficha de Recoleccidn de Datos para la variable

Exportaciones

Responsable: Betty Maguifia

Vasquez

El acopio de la informacion para las exportaciones se realizara en Precio FOB expresado en

dolares(US$).

Serie Histérica: enero 2015 — diciembre 2020.

Variable Dependiente: Exportaciones

N° de datos: 72 items

ITEM ME MONTO DE VARIACION DEL VALOR
S EXPORTACIONES FOB DELAS
EXPORTACIONES

1| Ene-15 2,822.27 -0.0692784

2 | Feb-15 2,626.75 0.02743433
3 | Mar-15 2,698.81 -

0.10275178

4 | Abr-15 2,421.50 0.09935315

5| May-15 2,662.08 0.20181808
6 | Jun-15 3,199.34 -

0.10637356

7 | Jul-15 2,859.02 0.06718094
8 | Ago-15 3,051.09 -

0.10555733
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10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20
21
22

23

24

25

26

27

28

Set-15

Oct-15

Nov-15

Dic-15

Ene-16

Feb-16

Mar-16

Abr-16

May-16

Jun-16

Jul-16

Ago-16
Set-16

Oct-16

Nov-16

Dic-16

Ene-17

Feb-17

Mar-17

Abr-17

2,729.02

3,113.62

2,945.71

3,285.16

2,474.89

2,456.81

2,822.11

2,804.39

2,858.18

2,703.83

3,351.89

3,260.04
3,263.13

3,561.83

3,408.83

4,115.82

3,296.83

3,576.41

3,300.16

3,139.65

0.14092688

0.05392742

0.11523734
0.24664472

0.00730866

0.14868985

0.00627777

0.01918064

0.05400395

0.23968465

0.02740452
0.00094763

0.09154043

0.04295795

0.20739992

0.19898588

0.08480479
0.07724358

0.04863576

0.12975698
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29
30

31
32

33

34

35
36

37

38

39

40
41

42

43

44

45
46
47

48

49

May-17

Jun-17

Jul-17
Ago-17

Set-17

Oct-17
Nov-17

Dic-17

Ene-18

Feb-18

Mar-18

Abr-18
May-18

Jun-18

Jul-18

Ago-18

Set-18
Oct-18
Nov-18

Dic-18

Ene-19

3,547.04

3,869.54

3,447.18
4,067.44

4,393.67

3,986.56
4,212.71

4,584.40

4,088.62

3,670.98

4,191.50

3,807.18
4,245.00

4,540.59

4,097.84

4,058.53

3,885.87
3,989.09
4,168.99

4,322.28

3,943.29

0.09091956

0.10915028
0.17993343

0.08020602

0.09266018
0.05672926

0.08823141
0.10814477

0.10214832

0.14179502

0.09169174
0.11499934

0.06963262
0.09750912
0.00959425

0.04254095
0.02656276
0.04509679

0.03676906
0.08768261

0.10793056
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50
51

52

53

o4

55

56
57

58

59

60

61

62

63

64
65
66

67

68
69

70

Feb-19
Mar-19

Abr-19

May-19
Jun-19

Jul-19

Ago-19
Set-19

Oct-19

Nov-19

Dic-19

Ene-20

Feb-20

Mar-20

Abr-20
May-20
Jun-20

Jul-20

Ago-20
Set-20

Oct-20

3,517.69

3,751.81

3,780.78

3,699.76
4,094.83

4,214.71

3,928.75
3,993.75

4,158.35

4,026.74

4,869.99

3,892.66

3,549.27

2,838.49

1,863.08
2,005.07
2,902.71

3,697.11

3,640.11
4,369.97

4,741.26

0.06655556

0.00772171

0.02142943
0.10678158

0.02927599

0.06784675
0.01654414

0.04121334

0.03164792

0.20941294

0.20068547

-0.0882146
0.20026167

0.34363731
0.07621267
0.44768814

0.27367381

0.01541719
0.20050653

0.08496349

0.07573489
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71 | Nov-20

72 | Dic-20

4,382.18

5,023.40

0.14632372

-0.0692784

90



Ficha de Recoleccion de Datos Ficha de Recoleccidon de Datos para la variable Contratos

FECHA:

Forwards de Divisas

N° de datos: 72 items

El acopio de la informacion de los montos negociados es expresado en dolares
(US$).Serie Historica: enero 2015 — diciembre 2020.

Variable Independiente: Contratos Forwards de Divisas

ITEM ME MONTOS VARIACION DE LOS
S NEGOCIADO MONTOS NEGOCIADOS
S DELCONTRATO
FORWARD DE
DIVISA
S
1| Ene-15 4,669.36 -
0.23552111
2 | Feb-15 3,569.63 0.54905634
3 [ Mar-15 5,529.56 -
0.20617775
4 | Abr-15 4,389.48 -
0.13036837
5 [ May-15 3,817.23 -
0.02023944
6 | Jun-15 3,739.98 -
0.26943762
7 [Jul-15 2,732.29 -
0.04819149
8 | Ago-15 2,600.61 0.48311725
9 [ Set-15 3,857.01 -
0.01346479
10 | Oct-15 3,805.08 -
0.41447899
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11
12

13
14
15
16

17
18
19
20

21

22

23
24
25

26

27

28
29

30
31
32

Nov-15 2,227.95 0.18765927
Dic-15 2,646.05 -
0.21443077
Ene-16 2,078.66 -0.064026
Feb-16 1,945.57 0.44588472
Mar-16 2,813.07 0.03455011
Abr-16 2,910.26 -
0.27068431
May-16 2,122.50 0.66371846
Jun-16 3,531.24 0.03235221
Jul-16 3,645.48 0.08723972
Ago-16 3,963.51 -
0.12435055
Set-16 3,470.65 -
0.01743428
Oct-16 3,410.14 -
0.34641189
Nov-16 2,228.83 0.08857142
Dic-16 2,426.24 0.52623153
Ene-17 3,703.00 -
0.11774107
Feb-17 3,267.00 -
0.07565973
Mar-17 3,019.82 -
0.12649216
Abr-17 2,637.84 0.52901771
May-17 4,033.30 -
0.21223094
Jun-17 3,177.31 0.16835408
Jul-17 3,712.22 0.20668743
Ago-17 4,479.49 0.00108439
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33

34

35

36
37
38
39
40

41

42
43

44

45
46

47
48
49
50
51
52

53

Set-17 4,484.35 =
0.10220301
Oct-17 4,026.04 -
0.13356044
Nov-17 3,488.32 -
0.29487207
Dic-17 2,459.71 0.22934263
Ene-18 3,023.83 0.27920863
Feb-18 3,868.11 -0.147051
Mar-18 3,299.30 0.22910621
Abr-18 4,055.19 -
0.03475514
May-18 3,914.25 =
0.15881115
Jun-18 3,292.62 0.43133188
Jul-18 4,712.83 -
0.02215356
Ago-18 4,608.43 -
0.16138818
Set-18 3,864.68 0.09826423
Oct-18 4,244.44 -
0.32530115
Nov-18 2,863.72 0.16029971
Dic-18 3,322.77 0.22705535
Ene-19 4,077.23 -0.0717144
Feb-19 3,784.83 0.13709168
Mar-19 4,303.70 0.13149193
Abr-19 4,869.60 -
0.08907803
May-19 4,435.83 -
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54

55
56
57
58
59

60
61
62

63

64
65
66

67
68
69

70
71

72

0.02134182

Jun-19 4,341.16 -
0.05244317
Jul-19 4,113.50 0.0471133
Ago-19 4,307.30 0.11077366
Set-19 4,784.43 0.08776754
Oct-19 5,204.35 -0.0599792
Nov-19 4,892.20 =
0.07474435
Dic-19 4,526.53 0.10187801
Ene-20 4,987.69 0.03474338
Feb-20 5,160.97 -
0.11602257
Mar-20 4,562.19 =
0.01916571
Abr-20 4,474.75 0.31812436
May-20 5,898.27 0.04311489
Jun-20 6,152.58 -
0.07694131
Jul-20 5,679.19 0.1221122
Ago-20 6,372.69 0.04488446
Set-20 6,658.72 s
0.19118742
Oct-20 5,385.66 0.01989712
Nov-20 5,492.82 =
0.09525715
Dic-20 4,969.59 -
0.23552111
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Ficha de Recoleccion de Datos para la Variable Tipo De Cambio Nominal

FECHA: N° de datos: 72 items

El acopio de la informacion del TC nominal es expresado en ddlares
(US$).Serie Historica: enero 2015 — diciembre 2020.

Variable Independiente: Tipo de cambio

TERT T ME T EORETVIO YR
CAMBIO
1| Ene-15 3.01 0.0243436
2 | Feb-15 3.08 0.00420139
3 | Mar-15 3.09 0.00916853
4 | Abr-15 3.12 0.00969101
5 | May-15 3.15 0.00340406
6 | Jun-15 3.16 0.00647333
7| Jul-15 3.18 0.01793961
8 | Ago-15 3.24 -0.00601852
9| Set-15 3.22 0.00925322
10 | Oct-15 3.25 0.02714328
11 | Nov-15 3.34 0.01394971
12 | Dic-15 3.39 0.01587984
13 | Ene-16 344 0.01996999
14 | Feb-16 3.51 -0.02785848
15 | Mar-16 341 -0.03122643




16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35

Abr-16 3.30 0.00994404
May-16 334 -0.00532143
Jun-16 3.32 -0.00533136
Jul-16 3.30 0.01049063
Ago-16 3.34 0.01471831
Set-16 3.38 0.00096315
Oct-16 3.39 0.00514908
Nov-16 3.41 -0.00211606
Dic-16 3.40 -0.01649325
Ene-17 3.34 -0.02395609
Feb-17 3.26 0.00111233
Mar-17 3.27 -0.00511425
Abr-17 3.25 0.0079315

May-17 3.27 -0.00155608
Jun-17 3.27 -0.00580413
Jul-17 3.25 -0.0023552
Ago-17 3.24 0.00146578
Set-17 3.25 0.00150362
Oct-17 3.25 -0.00311187
Nov-17 3.24 0.00184511
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36
37
38
39

40
41

42
43
44
45
46
47

48

49

50

51
52
53

54

55
56

Dic-17 -0.0097579
Feb-18 0.00113862
0.013372

Jun-18 0.00193259
Ago-18 0.0070619
Oct-18 0.01242334

0.00622406
Feb-19 3.32 -

0.00507415
Abr-19 0.00864648
Jun-19

0. 01062518
Ago-19
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0.00597077

58 | Oct-19 0.00362222
’ _
60 | Dic-19

0. 00848038

N R

62 | Feb-20 0.03007967
63
65
66 | Jun-20 0.01363094
e e
68 | Ago-20

0. 00248445
i B B ol
70 | Oct-20 0.00365005

72 | Dic-20 3.61 0.0243436
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