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1. INTRODUCCION

Las empresas intentan enfocar sus esfuerzos en lograr un mayor nivel de
eficiencia en su cadena productiva que genere mejores margenes y por ende buscan
maximizar el valor de la firma. Sin embargo, en muchas empresas, al no ser el foco de
negocio, descuidan o no le toman el interés necesario a la variable de riesgo cambiario
que se puede presentar en su balance al tener activos o pasivos en moneda extranjera. El
Banco Central de Reserva del Peril (BCRP, 2006) menciona su importancia e indica que,
el sector empresarial peruano mantiene niveles importantes de deuda en délares, por
tanto, es relevante tomar en cuenta el efecto hoja de balance, ya que una variacion relativa
de las monedas tiene un impacto directo en la deuda de las empresas y que explicitamente
un incremento del tipo de cambio nominal genera un perjuicio financiero (p.1). Este
factor es muy frecuente y fundamental en el Peru, dado que a pesar de que la dolarizacion
ha presentado una tendencia a la baja durante las Gltimas 2 décadas, alin nos encontramos
en niveles por encima de los estandares internacionales. (Contreras, Martinez, Quispe,
Regalado, 2017, p.2).

La mayoria de empresas corporativas tienen equipos de tesoreria y control de
riesgos para evaluar las técnicas de cobertura cambiaria por la importancia de esta
variable, sin embargo, esto no sucede necesariamente o no es bien manejado conforme la
empresa tiene un menor tamafo y puesto que sus margenes son menores, estan enfocados

en obtener rentabilidad por el propio giro de negocio.

El presente estudio es importante para la mayoria de la sociedad empresarial y
busca enfatizar que el riesgo de moneda en el balance de resultados no deberia ser una
variable exdgena en la gestion de decisiones de la empresa. El riesgo cambiario puede
significar, en caso de no tener coberturas cambiarias, una pérdida directa en los flujos de
las empresas dependiendo de la diferencia en los niveles de sus activos y pasivos en
moneda extranjera. A pesar que la realidad peruana nos hace notar que nuestro mercado
de capitales y estructura de coberturas mediante derivados financieros se encuentra en un
estado incipiente aun, se busca constantemente promocionar e impulsar su uso y por lo
tanto se presenta una recomendacion a las empresas peruanas para mitigar el riesgo

mediante el derivado financiero, forward de monedas.



Segun el estudio realizado por el BBVA Continental (BBVA, 2007) una de las
razones por las que no se utilizan los derivados financieros es principalmente por falta de
capacitacion y por ello, para buscar un desarrollo eficiente se debe impulsar los
instrumentos financieros basicos, difundir su uso para usuarios y mostrar reglas de juego

con una normativa tributaria y contable clara. (p.10)

En el presente estudio, se mostraran un conjunto las empresas peruanas que
cotizan en la Bolsa de Valores de Lima, de diferentes sectores, para ver el efecto de la
diferencia de cambio, su impacto en la utilidad operativa y el actual mercado de derivados

financieros en la economia peruana.



OBJETIVOS

2.1 Objetivo principal

= El objetivo principal de este caso de estudio es resaltar laimportancia de tomar
cobertura del tipo de cambio para evitar perdidas cambiarias que afecten el

balance de resultados mediante el derivado financiero forward de moneda.

2.2 Objetivos especificos

= Contrastar la importancia de los forwards de moneda como opcién de
cobertura para empresas peruanas.

= Demostrar la profundidad del mercado de forwards en la economia peruana y
su desagregacion por sectores, agentes econdémicos que intervienen y
tipologias de cobertura.

= Evaluar la evolucion del tipo de cambio ddlar/sol y su impacto en los estados
financieros de las empresas peruanas listadas en la Bolsa de Valores de Lima
durante el afio 2015 al 2018.

= Detallar el manejo de coberturas de forwards de 02 empresas con descalce de

moneda que tomaron coberturas con el Banco Interamericano de Finanzas.



3. PREGUNTAS DE INVESTIGACION

¢Es importante tomar los forwards de moneda como cobertura de riesgo de

cambio para las empresas peruanas?

¢Cuantas empresas utilizan el mercado de forwards a nivel bancario actualmente

y con qué finalidad lo utilizan?

¢La economia peruana esta tomando las suficientes coberturas para evitar la

volatilidad de tipo de cambio?

¢Como se ha comportado el tipo de cambio ddlar/sol y como ha afectado a las

empresas peruanas?

¢ Qué aspectos se deben tomar en cuenta y como se calcula el derivado financiero

conocido como forward?

¢Cuales son los requisitos para obtener una linea de forward y que es el riesgo

equivalente?

¢ Qué factores afectan el TC?



4.  METODOLOGIA DE RECOLECCION DE LA
INFORMACION

Para realizar el analisis de la informacion en el estudio presente, se seguird una

serie de pasos segun se detalla a continuacion:

Se descargara la estadistica de tipo de cambio dolar vs sol de la fuente Bloomberg,
filtrando la serie con una periodicidad trimestral desde inicios del 2015 hasta el segundo
trimestre del 2018 para observar la tendencia de esta variable a lo largo del periodo de

estudio.

Ademas, se obtuvieron datos de la Superintendencia de Banca y Seguros (SBS),
dentro de las estadisticas de la Banca multiple del sistema financiero, las operaciones
forwards de manera mensual, de tal forma que se ve el crecimiento del mercado en los
derivados financieros y por otro lado, se filtrd la informacién por cada banco con el fin
de precisar la posicion individual de cada banco que participa como contraparte de

coberturas.

Se buscO adicionalmente, extraer datos precisos de la Superintendencia de
Mercado de Valores (SMV) para investigar la informacion financiera de un grupo de 53
empresas que estan listadas en la Bolsa de Valores de Lima y para el periodo del 2015
hasta mediados del 2018, descargar sus Estados Financieros trimestrales para revisar su
utilidad operativa y diferencias de cambio neto en el Estado de Resultados y de esta forma

mostrar el grado de importancia en el accionar empresarial.

Por ultimo, se consiguié la base de datos del Banco Interamericano de Finanzas
(BANBIF), donde se analizan dos empresas puntualmente para aterrizar el objetivo
planteado y mediante las cuales serviran para mostrar el manejo y resultado logrado en

la toma de decisiones al tomar coberturas de tipo de cambio.



5. METODOLOGIA DE ANALISIS DE LA INFORMACION

En primer lugar, se utilizaran graficos descriptivos para analizar la evolucién, en
los ultimos 18 afios, la posicion bruta de forwards en el mercado peruano para hacer notar
el proceso de cambio exponencial que ha tenido el mercado de derivados en nuestro pais
emergente. Ademas, se tendra otro gréfico, donde se apreciara la concentracién actual del
mercado y el grado de participacion de mercado de los 5 principales bancos y su

evolucion en los Ultimos anos.

Asimismo, mediante combinacion estadistica y casuistica se analizara el beneficio
o0 pérdida econdmica que puede resultar al cerrar un contrato a futuro de monedas ademas
de observar los posibles impactos en las empresas que ha tenido el tipo de cambio desde

el 2015 hasta el segundo semestre del 2018 y como se hubieran podido mitigar.

Los Estados financieros de 53 empresas descargados de la Superintendencia de
Mercado de Valores nos serviran para analizar los resultados mediante el ratio de pérdida
0 ganancia por diferencia de cambio y cuanto representan de la utilidad operativa del
negocio que es fundamental para notificar si es relevante realizar este caso de estudio.
Especificamente se mostraré el detalle de empresas del sector econémico minero, en
donde se examinaran las exposiciones al riesgo cambiario que se manejan en esta
industria y como cada empresa tiene un mecanismo de accion distinto en cuanto al manejo

del tipo de cambio.

Una vez detallados los principales factores que afectan el tipo de cambio, se
mencionaran sobre su impacto sobre el tipo de cambio nominal, asi como las
intervenciones del ente regulador se pueden tomar e identificar como efecto sobre el tipo
de cambio y posteriormente llevar a cabo la indagacion del presente estudio, en cuanto a
la importancia de cobertura cambiario mediante forwards; se realizara una comparacién
entre las empresas que han realizado coberturas de tipo de cambio con el Banco
interamericano de Finanzas y el hecho de estar sin accion ante un riesgo cambiario en la

empresa.



6. DESCRIPCION DEL CASO

Se ha analizado a las empresas peruanas que hayan tomado cobertura de forwards de
moneda durante los afios 2015 al 2018, para ver la evolucion de las mismas en el mercado
financiero, observar que relacién guardan con los efectos politico-econdmicos, al mismo
tiempo observar que beneficio econémico han conseguido, en caso asi lo fuese, y para el
caso de las empresas que hayan cerrado derivados de monedas con el Banco
Interamericano de Finanzas especificamente, ver si hubo una gestion eficiente ante un
descalce entre los activos y pasivos de la empresa. Se busca analizar si con el derivado
financiero forward de moneda se llega a mitigar el riesgo cambiario y también culturizar
al lector y darle pie a que el riesgo cambiario se encuentra latente y es un factor esencial
a tomar en consideracion para no afectar los resultados en una empresa. Por tal motivo,
es fundamental identificarlo y saber qué tipos de cobertura son posibles de adquirir, asi
como que requisitos y restricciones tiene el sistema financiero y que contrapartes se
encuentran habilitados en el mercado peruano para otorgar coberturas.

Segun Papaioannou, existen tres fuentes de riesgos que se presentan en las
compafiias; el riesgo transaccional en el corto plazo, referido a operaciones en moneda
extranjera donde al momento de realizar el pago al vencimiento, este se ve afectado por
la variacion en el periodo transcurrido. El riesgo econémico en el largo plazo, donde la
volatilidad cambiaria afecta los ingresos y costos de la compafiia y, por ultimo, el riesgo
de traslacién, ocurrido cuando las empresas tienen su casa matriz en otros paises y al
momento de consolidar los balances financieros estan sujetos al tipo de cambio de dicho
momento (como se citd en Chang, 2013, p. 2).

Segun la Fisanotti (2014), los primeros derivados financieros fueron contratos
sobre bienes agricolas y metalicos gracias a la creacion de la “The Chicago Board of
Trade” en 1848 y ya en los afios 1970 toma relevancia la cobertura de derivados sobre
activos financieros como tasas de interés y monedas (p.16). El BCRP (2014) define a los
derivados financieros como acuerdos bilaterales, con precios basados en otros activos de
referencia conocidos como activos subyacentes con los cuales se pueden utilizar como
instrumentos de cobertura de riesgos (p.1). Son regulados por la Superintendencia de
Banca, Seguros y AFP con la Ley 26702 publicada en diciembre del 2008. Los Forwards

de divisas han tomado una importante relevancia en los Gltimos afios, gracias a los bancos



centrales, quienes incitan a una correcta administracion de riesgos mediante esta via y
por lo cual buscamos analizar si realmente tiene un efecto positivo.

Estos forwards, consisten en un acuerdo de dos partes que mediante contrato
pactan un tipo de cambio en una fecha determinada; presentan la ventaja de ser a la
medida del solicitante. Segun Hull (2009), los forwards de moneda, son derivados
financieros que cotizan en un mercado no regulado, conocido como over-the-counter,
vinculados por teléfono y/o computadora, sin reunirse fisicamente y entre dos agentes
econodmicos, uno de ellos siendo una institucion financiera (p.20).

Resulta fundamental conocer el calculo del derivado financiero forward, el cual

se realiza de la siguiente forma:

TC Fwd Compra= TC Spot x ((1+ Tasa pena) / (1+ Tasa usar)) /360
TC Fwd Venta= TC Spot x ((1+ Tasa penp) / (1+ Tasa usda)) /360

o TC FWD = Tipo de Cambio Forward
o TC Spot = Tipo de Cambio Spot o actual

o Tasa Pen A = Tasa de interés activa en soles

o Tasa Pen P = Tasa de interés pasiva en soles

o Tasa Usd A = Tasa de interés activa en Moneda extranjera
o Tasa Usd P = Tasa de interés pasiva en Moneda extranjera
o N = Plazo

Siempre se ancla a la institucion financiera, como una entidad bancaria, como el
agente que realizaria la accion del tipo de forward, por ejemplo, que en el caso de un tipo
de cambio forward compra ddlares, los délares en la fecha futura seran comprados por el
banco. El acuerdo puede ser con entrega de divisas al vencimiento (Full Delivery
Forward) o sin entrega de divisas (Non Delivery Forward) calculado este ultimo entre la
diferencia del precio acordado y el precio promedio del dia de vencimiento.

En el sistema de Bloomberg, un sistema usado internacionalmente por empresas
corporativas, bancos, sociedades agentes de bolsa, administradora de fondos entre otros,
se construye una curva forward donde se puede observar la curva a diferentes plazos del
forward tanto para la compra como para la venta y que sirve para quienes lo adquieren,

como una herramienta indicativa y bastante eficiente como otorgador de precios.



Cabe resaltar que la razon principal por la que nacen las herramientas de cobertura
y se hace sumamente importante tomarlas en consideracion es por la existencia del riesgo
cambiario. Segun el &rea de estudios econémicos del BCRP (2017) la economia peruana,
hasta el 2017, sigue presentando un grado de dolarizacion financiera elevada para los
estdndares internacionales, cercano a 35%, a pesar de haberse reducido
considerablemente desde los afios 1990 donde se encontraba en 80% (p.3). Mantenernos
en ratios elevados de dolarizacion genera dos necesidades, tomar consideracion la
exposicion del riesgo y también encontrar un mercado liquido y transaccional de
derivados que permita reducir la incertidumbre sobre las fluctuaciones futuras del tipo de
cambio; sin embargo, la evidencia nos muestra que hasta la fecha no presentamos un
mercado desarrollado, ni un pablico altamente capacitado a diferencia de Estados Unidos
y paises Europeos donde es frecuente su uso en casi todos los tamafios de compafiias.

Las empresas peruanas que observan un descalce a futuro en el que tienen cuentas
por pagar o en términos macro empresariales, que tienen pasivos en moneda extranjera a
futuro mayores que sus activos en moneda extranjera deberan cotizar con las entidades
contrapartes un forward venta y de la misma forma las empresas, principalmente
exportadoras 0 mineras, que van a percibir una mayor cantidad de flujos en moneda
distinta a la local deberan cotizar forward compra para mitigar el riesgo de cambio.
Explicitamente se aplica de la siguiente forma, por ejemplo, una empresa en el sector
agroexportador que tiene ingresos en moneda extranjera dado que normalmente vende a
clientes del exterior y paga a proveedores locales por su mano de obra peruana, ademas
de pago de impuestos, detracciones, compensacion por tiempo de servicio, gratificaciones
y otros pasivos por lo que necesita cambiar parte del flujo a moneda local, viéndose
expuesto al mercado cambiario.

Se puede observar en el siguiente grafico, que recién hace un periodo no mayor a
10 afios el mercado de forwards toma un nivel relevante, aunque ain es pequefio para la
totalidad de empresas que podrian llevar una gestion eficiente tomando coberturas del

riesgo cambiario.



Figura 6.1
Total posicion bruta de forwards, 2001-2017

$/80,000,000.00
S/.71,621,004

S/70,000,000.00 S1.63,924,61
$/60,000,000.00
S/.51,536,97
S/50,000,000.00 142,624,296 1.44,547,247
S1.35,899,755
$/40,000,000.00 $1-35.893,219 /.34,352,65
/.29,682,29 /.28,257,34
$/30,000,000.00 S1.23,262,71
S/11,855,12
$/20,000,000.00 S/.8,859,183
S/.4,852,886 S/.5,436,300
$/10,000,000.00
S1.3,692,483|  S/.3,684,265
;, m H = B
,\\

N 2 O ] QA g O Q ) &) o
QQ QQ QQ QQ QO QQ QQ QQ QQ '\ '\ '\ N
P B PP P PP
< < < < “ “ @ 0 Q) 2' QJ Q) QJ “ Q)
SR & ) S S ) S ) S
¢ & &I I s S S S S
S NG NS SN e N NS SIS V- . . e N

R (}0 3O N N ) N ‘\é}eJ \ \ \ \ \ o\ N N ) N
O Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q

Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP, SBS. (2018)
Elaboracidn Propia

A pesar de, que es un mercado mundial gigante, estos aln no representan un gran
volumen, en economias emergentes como la peruana, por lo que se toma relevante estos
estudios casuisticos para que un mayor grupo de empresas se inserten en el mercado de
derivados.

La evidencia muestra que, de los bancos que actian como contrapartes en el
mercado local, los primeros 5 bancos han tenido una participacion mayor al 80% en
términos de posicién bruta de forwards a lo largo del tiempo y en los Gltimos cinco afios
representan un porcentaje ligeramente cercano al 90% a pesar de que existen mas de ocho
bancos que pueden actuar como contrapartes.
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Figura 6.2

Participacion de forwards de los 5 bancos principales, 2005-2017
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Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP, SBS. (2018)
Elaboracidon Propia

Ademas, se debe precisar que el uso de estos derivados puede ser con tres
finalidades. Primero como finalidad de cobertura de la fluctuacion cambiaria dado que
esta volatilidad afecte los flujos de la empresa, propdésito en el cual nos estamos centrando
en este caso. Las razones principales para la toma de este producto, pueden ser para
asegurar un precio futuro por ejemplo en la adquisicion o venta de un activo en una fecha
posterior, también cubrir una posicion de exportacion que se va a recibir 0 una
importacion que se tenga un vencimiento de pago futuro, asi también proteger las
inversiones o préstamos tomados en una moneda distinta a la funcional de la misma
empresa, entre otros ejemplos.

Segundo, estan los especuladores, quienes ante hechos volatiles o expectativas
econdmico financieras apuestan por tomar posiciones de compra o venta sobre un activo
para buscar obtener una ganancia futura y por tltimo los arbitrajistas que encuentran dos
mercados 0 mas con diferencia de precios en un activo y sin tomar riesgo compran y
venden los mismos obteniendo una rentabilidad gracias a las ineficiencias que

encontraron en los mercados.

La utilizacion actual de los forwards se da por instituciones bancarias, financieras,
fondos de coberturas, fondos mutuos y de capital, empresas corporativas y grandes
empresas, entre otros. Es importante para todas las empresas sin embargo no todas
califican para tener una contraparte, en este caso los bancos, quienes otorgan una linea

de crédito y en donde influye el sector donde se encuentran, ya sea industrial, minero,
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manufactura, agroindustrial, comercio, etc. Dado que no existe una garantia especifica se
somete a una evaluacion rigurosa, donde se observa el plazo, el monto y la palanca de

cobertura que tiene el banco frente a cada agente econdémico.

Se evidencia que los contratos de derivados forwards de moneda pueden ser
utilizados por cualquier empresa siempre y cuando encuentre una institucion financiera
regulada y calificada, que dentro de sus parametros la evalle y acepte trabajar el contrato
bilateral, dado que es una operacion que implica un riesgo de contraparte o riesgo de
crédito. Las instituciones que pueden otorgar estos derivados financieros y son los
generadores de mercados 0 también conocidos como “Market makers”, analizan la
solvencia de la empresa, la necesidad de cobertura o especulacion de cambio, el flujo
futuro de la empresa y proceden a otorgar una linea de crédito determinada la necesidad
del cliente.

La Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (Ley N.° 14354, 2009) indica que
para estimar el riesgo de contraparte cuando se pactan operaciones de derivados
financieros, tendran una ponderacién estimada dependiendo del plazo de las operaciones

y el monto. Segun se detalla:

Tabla 6.1

Riesgo equivalente de los instrumentos financieros derivados en M.E

Instrumentos Vencimiento Residual
Financieros 0-30 31-60 61-90 91-180 181-360 Mas de 360
Derivados de M.E Dias Dias Dias Dias Dias Dias
Forwards, Swaps y 2.50% 4.00% 5.25% 6.75% 9.50% 12.25%
Opciones
Compradas

Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP, SBS. (2018)

El Banco Interamericano de Finanzas es una de las entidades bancarias y que se
encuentra habilitado para otorgar derivados financieros de monedas, asi como otros
productos de la mesa de dinero. Cuenta con una participacién promedio de 6.2% al cierre
del 2017 y es importante dado que, si bien el sistema financiero se encuentra actualmente
conformado por cerca de 15 entidades bancarias, son pocas las que manejan el mercado
de forwards como se demostro anteriormente.

Para las empresas que cierran derivados, el forward de monedas puede tener al
vencimiento, ganancias o pérdidas, en un ejemplo sencillo, supongamos una empresa que

va a tener que pagar un flujo en dolares que proviene de una deuda financiera con una
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institucion bancaria del exterior y pacta un tipo de cambio forward venta por US$1,
000,000.00 a 3.10 soles por doélar a una fecha futura determinada. Podemos observar en
el siguiente cuadro el beneficio econdmico que obtendria en diferentes escenarios

dependiendo del tipo de cambio en el vencimiento de la operacion.

Figura 6.3

Beneficio econdmico de un forward
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Fuente: Elaboracion Propia (2018)

En el caso que la empresa no hubiera tomado la cobertura y el tipo de cambio
hubiese subido al vencimiento, tendria una pérdida dado que para pagar la deuda del
exterior necesitaria una mayor cantidad de soles. Del lado opuesto, si el tipo cambio
hubiese bajado, estaria usando una mayor cantidad de moneda local para afrontar su
deuda y se concluiria que no deberia haber tomado la cobertura. Pero lo fundamental es
buscar eliminar la volatilidad cambiaria, dado que esa no es la tarea principal de las
empresas, por lo que si bien las instituciones recomiendan impulsar este mercado y
enfatizar a las empresas que deben reducir volatilidad cambiaria fijando el tipo de cambio
para flujos futuros y simplificar la planificacion financiera, es ain mas importante
conocer como calcular adecuadamente el derivado financiero para tomar una gestion
eficiente que no se vea afectada por los ganancias de las instituciones financieras y
también tomar en cuenta los factores que afectan el tipo de cambio nominal y las
expectativas futuras de los agentes econdmicos que realizan proyecciones sobre esta

variable y que si bien pueden no ser exactos, brindan indicadores con fundamento del
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posible comportamiento del tipo de cambio. Esto serd primordial para analizar y llegar a
la toma de decisiones adecuadas para no verte expuesto a perdidas por tipo de cambio.
Se precisa que el tipo de cambio nominal es el precio de una moneda versus otra y el
precio se encuentra en base a la oferta y demanda del mismo. Es necesario resumir los
determinantes del tipo de cambio para que, a través de las proyecciones y analisis
fundamentales, se proceda a tomar una decision para cerrar los flujos de cajas futuros con
diferencia de cambio.

En el mundo existen diversos regimenes de tipo de cambio y cada pais es libre de
elegir el régimen que considere 6ptimo, como en el caso peruano, por ejemplo, nos
encontramos en un régimen cambiario flotante con intervencidn, que significa que el tipo
de cambio es determinado por la oferta y demanda del mercado y el Banco central
interviene para evitar las fluctuaciones bruscas.

Existen una infinidad de factores que influyen en el tipo de cambio spot; entre los
factores que con frecuencia alteran las expectativas de los participantes del mercado, se
encuentra la politica monetaria, los eventos externos que influyan en la toma de decisién
para posicion de activos en una determinada moneda y el comportamiento de la actividad
econdmica (Arena y Tuesta, 1999, p. 3).

En principio, la politica monetaria esta relacionada directamente pues la autoridad
monetaria puede inyectar o esterilizar una determinada moneda y afectar el tipo de
cambio; la intervencién se hace a través de la tasa de encaje de moneda nacional y/o
extranjera, asi como con la tasa de interés de referencia, las intervenciones de compra y
venta en mercado spot, con swaps cambiarios, entre otros. Las expectativas de estos
instrumentos, principalmente de la tasa de interés y la tasa de encaje, ya sean del Banco
central peruano o del pais extranjero también son tomadas en cuenta en las proyecciones
de tipo de cambio dado que los agentes econdmicos van anticipando los efectos posibles
ante variaciones futuras. En segundo lugar, se encuentran una diversidad de eventos
externos que pueden ser, el riesgo politico y mediatico en donde un temor por cambios
gubernamentales y en general movimientos de cargos en las autoridades locales se
reflejan en incertidumbre y depreciacion de la moneda nacional pues siempre existe un
riesgo que estos cambios modifiquen el trayecto de la economia, cambios en la
institucionalidad y/o leyes que vayan en desmedro de los tenedores de activos. Otro
elemento fundamental, son los vencimientos de los derivados financieros, como lo
revisado en este caso de estudio, los forwards de monedas al vencimiento se convierten

en operaciones spot y afectan el mercado en caso no sean renovados. lgualmente estan
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los vencimientos de los cupones y valores nominales de los instrumentos de renta fija,
como por ejemplo cupones de bonos de tenedores extranjeros, quienes compran dolares
para realizar sus ganancias y se llevan los dolares a su pais de origen. Este Gltimo punto
unido de expectativas negativas de la economia peruana, puede generar una fuerte presion
al alza del tipo de cambio, pues una salida de capitales en grandes cantidades, genera
escasez de dolares. Principalmente, este Gltimo dato se refleja posteriormente en la cuenta
corriente de la balanza de pagos, conocida como renta de factores. Como menciona
Solano (2006), la renta de factores estd compuesta por la renta de inversion, la renta de
los intereses, como las utilidades y dividendos que se pagan a los no residentes y ademas
los salarios suscritos con no residentes (p.11)

Otro elemento importante, es la expectativa por la evolucion relativa en términos
productivos de una economia, considerando también el manejo de sus cuentas fiscales y
foraneas; aclarando que no es el mismo manejo sino las noticias relacionadas a futuro
(Arena y Tuesta, 1999, p. 3). Al mismo tiempo, se considera en el analisis, el resultado
de la balanza comercial en cuenta corriente debido a que muestra el nivel de
exportaciones e importaciones de bienes y servicios y es posible determinar por ejemplo
si tenemos un pais con una balanza comercial positiva que ha tenido una mayor cantidad
de ingreso de dolares y por ende se estima que la oferta de divisas foraneas serd mayor y
el tipo de cambio tendr& una presion a la baja por la cantidad que aument6 de circulante
de ddlares.

Jeff madura (2009), lista una serie de variables que modifican la curva de oferta
y demanda de una determinada moneda y que influyen en el tipo de cambio de manera
directa. Estas son la variacion en los diferenciales de inflacion, en las tasas de interés, en
los niveles de ingreso, asi como en las expectativas sobre el futuro del tipo de cambio y
por ultimo sobre los controles gubernamentales como las barreras cambiarias, barreras al
comercio exterior, intervencién mediante compra o venta en el mercado spot o influencia
en variables de la politica monetaria; considerando estos factores de manera relativa entre
un pais con respecto a otro (pp. 87-94).

Estos son los principales determinantes que considero deberian ser tomados en
cuenta para tomar decisiones, sin embargo, existe una gran cantidad de elementos
adicionales que intervienen tanto en el corto como en el largo plazo y la prediccion no
Ilegaré a ser exacta, pero lo que se busca es tener un numero de indicadores que permita
decidir cerrar los flujos excedentes o faltantes a futuro para reducir el impacto que puede
tener la volatilidad del cambio de soles en términos de doélares.
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Pero como indica Madura (2009) se debe tomar en cuenta también que en cada

economia existe un impacto de liquidez y dado que cada economia es distinta, asi también
sera el proceso de ajuste del tipo de cambio ante un evento de volatilidad (p.86).
Se observara la serie de tiempo del tipo de cambio, para analizar los movimientos que ha
tenido en los ultimos 03 afios, analizando los impactos en los balances de un conjunto de
empresas supervisadas por la Superintendencia de Mercado de Valores para los periodos
del 2015 al 2018 mediante la cuenta contable diferencia de cambio neto y realizar una
comparacion con la utilidad operativa de la empresa para apreciar el porcentaje de afecto
sobre los resultados contables. Cabe precisar, que estas pérdidas o ganancias son
contables hasta antes que se realice el pago puesto que la variable importante, tipo de
cambio, puede tener una subida o bajada drastica sin embargo la empresa solo tendria un
efecto relativo pues no tiene la necesidad de cambiar su flujo hasta el momento de honrar
su deuda y es en la fecha en la cual se realiza la ganancia o pérdida. Debido a que los
estados financieros se publican trimestralmente, se calcula este resultado a dicha fecha
sin necesidad de implicar que se esté teniendo el efecto monetario real.

Se puede observar en el siguiente grafico la tendencia que ha tenido el tipo de
cambio, en un rango de 3.0965 y 3.4140 entre los periodos de inicios del 2015 y al cierre
del 2018. Como podemos observar el mismo subio en solo el 2015 ligeramente un nivel
mayor a 10%, que definitivamente impacto de manera negativa a aquellas empresas sin
coberturas que tenian obligaciones en moneda extranjera mayores a sus acreencias. De la
misma forma en el 2017 tuvo una reduccion mayor al 5.4% desfavorable para las

empresas exportadores o excedentarias en dolares.
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Figura 6.4
Tipo de cambio USDPEN, 2015-2018
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Fuente: Bloomberg. (2015-2018)

Se analizé la informacion de 53 empresas listadas en la Bolsa de Valores de Lima
para observar cuanto representa de su ganancia operativa del negocio la pérdida o
ganancia por tipo de cambio, mediante el ratio de la cuenta contable: pérdida de cambio
neto sobre la utilidad operativa, por cada trimestre. Esta cuenta contable ha representado
en el periodo del 2015 al 2018 en promedio general, un valor cercano al 30%, con ratios
desde el 2% hasta 200%; ademas en total de todo el periodo analizado, el 70% de
compafiias tuvieron un perdida por la variacion del tipo de cambio, resaltando el grado
de importancia de controlar las volatilidades cambiarias y precisando que nos
encontramos en el escenario que estas empresas tienen un nivel de control de riesgos y
equipos encargados con mayor desarrollo a diferencia de la mayoria de empresas
peruanas. Especificamente se revisaron los balances de empresas mineras las cuales

manejan independientemente una estructura de activos y pasivos en moneda extranjera.
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Tabla 6.2

Ratio diferencia de tipo de cambio / utilidad operativa

:JF:L;EDQ%SSERAT'VA 12015 | 12015 | 112015 | V2015 | 12016 | 112016 | N12016 | V2016 | 12017 | 2017 | 2017 | IV20LT | 12018

cowpatiamneral | (osa00] Gomoo] o] puseo] essoo] tamo] s monm| weme] wrso| wwm] sisme] nmw
cowpafiamneraz | (o0 tasso] ogmen] 1o sszoo| tso] g assem| wgneo] mzmoo| o] wgreo] 31360
compafiamneras | 2nastoo] s ] wsmo] engstoo] anuso] moamen] siomem]| sog] oo sz magnoo] eomo
covpamamneras | (oseo0] (o] esoson] pisyiooo] 1sosm] wrsweo] sommeco] otsmoo| essm] sxmoo| 2] o] s

DIF. PORTRO D 12015 | 112005 [ 112025 | V20L5 | 12086 | 112016 | 112016 | IV 2016 | 12017 | 112007 | 12017 [ V2047 | 12018
CAMBIONETO

cowpaiiammeral | 22800 toseoo] meo] tomeo| guooo] (enoo] ooeeo] (o] ponno] wam| seeo] (smoo] o)
cowpatiamneras | a0 (owoo] meo] paeeo] wooo| e ponwo]  wm| o] peoo] emw] o] )
coveaamneras | G0 @] o] peme] o] ] i) vso ssee] o] @eo] o[ s

COMPANIA MINERA woo| tao] oo ame] oo pomoo] o] wom] s me| s we]  mo

RATIO (DIFERENCIAPOR
TIPODE CANBIO 12015 | 12015 | 112015 | V2015 | 12016 | 112016 | I112016 | V2016 | 12017 | 2017 | 2017 | IV20LT | 12018
UTILIDAD OPERATIVA)

COMPARIA MINERA 1 W% | B | 0% | 6% | % | 6% | MW [ M [ X% | B | % | M | Wb
COMPANIA MINERA 2 D% | B0% | % | B% | 0% | 6% | W [ B | T | % | % | % | %
COMPARIA MINERA 3 9 | 6% | M | % | M [ L6 | % | 2 | B | 0% 1% 1% 1%
COMPARIA MINERA 4 T | 2% | Wo | ™ | 4% | S | 6 | 56 | % | 2% | M | M | %

Fuente: Banco Interamericano de Finanzas, BANBIF. (2015-2018).
Elaboracién Propia

Durante el afio 2015, afio de depreciacion de la moneda peruana, se evidencio
empresas con activos en ddlares superiores a sus pasivos, reflejandose en efectos
positivos durante este afio, manejando un ratio de activos sobre pasivos entre 2 y 3 veces
sin cobertura por lo que entrando en los periodos de apreciacion de la moneda local,
afrontaron también pérdidas lo que refleja una exposicién a la variacién sin limite, cabe
resaltar que las perdidas y/o ganancias llegaron a representar entre el 4% y el 60% de sus
resultados operativos en diversos trimestres. Por otro lado, también se hall6 que una
empresa expresamente indica que la gerencia reconoce la existencia de un riesgo
cambiario, subrayando que no se tomaran coberturas; resulta interesa ver que manejaban
niveles de pasivos elevados con un ratio de 2.5 veces por encima de sus activos y al
afrontar la perdida en el afio 2015 se observo un incremento en sus cuentas corrientes,
cuentas por cobrar comerciales y cuentas por cobrar a empresas relacionadas de manera
gradual para reducir diferencias en el balance neto, llegando a revertir el ratio en el
segundo trimestre del 2017, sumando a lo anterior las amortizaciones de las cuotas de sus
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préstamos en dolares. Por Gltimo, se precisa que la empresa con mayores niveles de
pérdidas por tipo de cambio, manejaba un promedio de 6 veces sus obligaciones sobre
acreencias, lo que gener6 una mayor exposicion a la volatilidad y sin evidencias a lo largo
del periodo de estudio de tomar coberturas o reducir la exposicion.

Para profundizar el analisis sobre los derivados financieros de monedas y revisar
si estos ayudan a mitigar la volatilidad cambiaria, se analizaron dos empresas, de
diferente sector, que hayan tomado coberturas con el Banco Interamericano de Finanzas.
El banco en mencidn, opera con empresas grandes y corporativas actualmente, que se
encuentran en diversos sectores, dentro de los cuales estan por ejemplo los sectores de
telecomunicaciones, agroindustriales, financiero, consumo masivo, pesqueras y mineras
principalmente pero también opera con bancos locales y del exterior por lo que se ha
tomado a dos empresas para observar el manejo individual de cada una. Ademas, cabe
hacer la precision, que con el banco los clientes han realizado coberturas contra el dolar
y el euro, sin embargo en la economia peruana existe una gran cantidad de operaciones
hacia el continente Europeo y Asiatico en monedas como francos suizos, libras, yenes,
entre otras por lo que este estudio servira para que las empresas con exposicion en estas
monedas, que no hayan explorado en este mercado de derivados, evallen escenarios de
volatilidad y tamafio de deuda o acreencias para ver si amerita tomar coberturas de riesgo
mediante forwards de divisas.

La primera empresa, se encuentra en el rubro de la mineria, dedicada al
procesamiento y produccién de concentrados de zinc, cobre, plomo y plata. Esta empresa
proyecta su flujo de caja de 12 meses y al observar que tiene cuentas por cobrar a futuro
proveniente de la venta de los minerales mayores a sus obligaciones financieras y no
financieras y en el momento de cierre con expectativas, de entidades financieras, a la baja
del tipo de cambio, principalmente por los resultados positivos de la balanza comercial y
el aumento de precios de los minerales lo que se traduce en una oferta mayor de dolares;
ha procedido a vender sus cobranzas adicionales proyectadas en plazos de 30, 45, 60, 90
y 120 dias en promedio para anticipar el efecto cambiario.

La segunda, es una empresa es una petrolera dedicada al transporte, refinacion,
comercio y distribucion de combustibles y productos derivados del petréleo, la cual
maneja sus flujos en soles, pero gran parte de su deuda se encuentra en délares por lo que
son intensivos en el mercado derivado, sabiendo la responsabilidad que tienen de tomar

coberturas para prevenir pérdidas importantes y lo hace en plazos de 45 a 180 dias cuando
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el mercado se observa que el mercado se encuentra en sus niveles minimos o por debajo
de su proyeccion a inicios de afio.

La contabilidad de los mismos es importante, segun menciona Sanchez (2006),
los forwards segun la norma internacional contable nimero 39 (NIC 39), los derivados
de cobertura pueden ser contabilizados a valor razonable, flujo de efectivo y por una
inversion neta en un negocio en el extranjero; estos usualmente se realizan bajo la primera
modalidad (p.1). Esto quiere decir que se utilizan las tasas y el precio spot de mercado y
al cierre de cada mes calculan cada derivado por el plazo remanente de vida que tienen;
en otras palabras, se calcula la diferencia entre el tipo de cambio forward por el monto
cerrado inicialmente comparado con el valor presente del tipo de cambio forward de la
fecha a calcular a tasa de interés de mercado en ese momento. Bernard (1992) en un
estudio realizado a las entidades financieras de Dinamarca, resalta que la literatura
contable es complicada y no hay un sistema optimo que incorpore todos los efectos de
valor de mercado y es importante considerar la complejidad en medir los precios de
mercado pues estos seran los utilizados por las autoridades por lo que pueden ser
vulnerables a manipulaciones (p.5). Se hace hincapié en que la evolucion de los derivados
debe ir junto a una igualdad contable para todas las compafiias pues dado que no muchas
empresas en la actualidad utilizan las coberturas como fue resaltado anteriormente,
representa una complejidad elevada para los contadores y muchas veces es un factor
desfavorable por el cual las empresas deciden no prevenir el efecto cambiario.
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7. ANALISIS Y DISCUSION DE RESULTADOS

Se realiza la precision que todos los resultados se encuentran bajo el supuesto de que las
empresas toman posicion en derivados a precios eficientes de mercado para ver el
impacto real, dado que en la actualidad la entidad financiera tiene una ganancia, diferente
por cada cliente, al asumir ser contraparte de los mismos por lo que si se va a entrar a
negociar este tipo de derivados debemos necesariamente saber calcular el tipo de cambio
futuro o en el caso de contar con Bloomberg, observar los precios de compra y venta del
mercado forward para buscar obtener precios cercanos.

En cuanto a las empresas analizadas; la primera empresa minera, tomd coberturas
en mayo del 2018, cuando el tipo de cambio spot se cotizaba en 3.2800 y cerré 02

operaciones forward de la siguiente forma:

Tabla 7.1
Ejemplo I: Forward de empresa minera, 2018

Tipo de Cambio Tipo de
Tipo de Cambio |Forward Cambio al
Spot Compra Plazo (En dias) [Monto Mes Vencimiento |Utilidad o Pérdida
Operacion 1 3.28 3.2923 28 $300,000.00|Mayo 3.2680 $2,230.72
Operacion 2 3.278 3.2885 45 $500,000.00|Mayo 3.2750 $2,061.07

Fuente: Banco Interamericano de Finanzas, BANBIF. (2018).
Elaboracién Propia

De la misma forma, en Junio del 2018 continu6 cerrando flujos a futuro con tipo
de cambio spot en 3.2820 y 3.2800, en esta oportunidad cerrando en plazos de 30, 45y

105 dias segun se observa:

Tabla 7.2
Ejemplo II: Forward de empresa minera, 2018

Tipo de Cambio Tipo de
Tipo de Cambio |Forward Cambio al
Spot Compra Plazo (En dias) [Monto Mes Vencimiento |Utilidad o Pérdida
Operacion 1 3.282 3.2865 30| $300,000.00|Junio 3.2470 $3,649.52
Operacion 2 3.282 3.2875 45 $300,000.00Junio 3.2400 $4,398.15
Operacion 3 3.28 3.2933 105 $500,000.00|Junio 3.2730 $3,101.13

Fuente: Banco Interamericano de Finanzas, BANBIF. (2018).
Elaboracién Propia
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Como se puede interpretar de los resultados, si bien en ambos casos obtuvo
ganancias por el tipo de cambio al vencimiento versus el tipo de cambio forward pactado,
lo importante es notar que los precios spot que tomaron durante el mes se encontraron
entre los més altos de cada mes respectivamente, y esto debido a incertidumbre politica

local, uno de los factores que afectan el mercado cambiario.

Por otro lado, como se habia mencionado en el caso de la petrolera, esta toma
coberturas a inicios de afio entre Enero y Marzo, buscando niveles favorables y por debajo
del cierre del anterior afio o cuando el mercado tiene expectativas negativas, para prevenir

la depreciacién del sol peruano.

Tabla 7.3

Ejemplo I11: Forward de empresa petrolera, 2018

Tipo de

Tipo de Cambio [Tipo de Cambio Cambioal

Spot Forward Venta |Plazo (En dias) [Monto Mes Vencimiento [Utilidad o Pérdida
Operacion 1 3.2250 3.2299 62 $20,977,781.00|Enero 3.2540 $155,367.09
Operacién 2 3.2160 3.2206 43 $21,635,069.44|Enero 3.2510 $202,308.86)
Operacién 3 3.2125 3.2169 47 $22,898,746.50|Enero 3.2600 $302,741.10]
Operacién 4 32134 3.2184 56 $22,748,569.74|Enero 3.2510 $228,115.46)
Operacién 5 3.2550 3.2659 113 $24,447,647.64|Marzo 3.2870 $156,935.01]
Operacién 6 3.2555 3.2644 9% $26,126,890.04|Marzo 3.2700 $44,743.30)
Operacién 7 3.2505 3.2668 175 $24,405,339.11|Marzo 3.3300 $463,188.42)
Operacion 8 3.2390 3.2499 124 $15,961,094.38|Marzo 3.2700 $98,109.48
Operacién 9 3.2390 3.2572 194 $17,265,401.01|Marzo 3.3130 $290,796.67,
Operacién 10 3.2410 3.2549 169 $25,420,016.25|Marzo 3.3230 $520,945.86]

Fuente: Banco Interamericano de Finanzas, BANBIF. (2018)
Elaboracién Propia
En este caso, la empresa también tuvo resultados favorables que le hubieran
generado diferencias importantes en su estado de resultados en caso de no haber tomado
sus coberturas. En el transcurso del afio continta cubriendo flujos cuando el precio spot
esta dentro de su precio objetivo recalcando que cierra sus operaciones con finalidad de

cobertura.

Las empresas revisadas tomaron una gestion eficiente de sus flujos. En el primer
caso, el nivel del mercado se encontraba por encima de su precio objetivo por lo cual
decidié prevenir un retroceso del sol peruano y en caso el mercado hubiera continuado al
alza, no deberia ser una variable importante pues lo principal es evitar perdidas que
influyan en el resultado general de las empresas. Por otro lado, en el caso de la empresa
petrolera, esta también tuvo un resultado positivo, sin embargo, como se ha tratado de

recalcar en este estudio, lo primordial no es el resultado final del derivado siempre y
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cuando este sea de cobertura sino de considerar al tipo de cambio con una variable
importante en la toma de decisiones del negocio y buscar precios eficientes para reducir
la exposicion cambiaria. Esto es fundamental tomar en cuenta pues existen empresas que
han optado por no tomar derivados financieros por experiencias pasadas, en donde el
derivado arroj6 una peérdida, sin embargo, sus flujos tenian una exposicion muy baja a la

variacion, pero se pensaba que lo mejor hubiera sido no tomar la cobertura.

En conclusidn, se analizé la informacion obtenida y recopilada en el punto 6 y
con la metodologia planteada se pudo ver que los resultados obtenidos demuestran la
importancia de considerar las expectativas del tipo de cambio y la posibilidad de tomar
el derivado financiero, forward de monedas, como una salida para desvincularse de la
posible pérdida por descalce de balance. Actualmente se muestra que no hay muchas
entidades financieras que actan como contrapartes, principalmente manejado por 5
bancos y estamos en un mercado con una posicion bruta de forwards, es decir la suma de
compras y ventas, de US$36 mil millones de dolares que comparado al mercado global
es una cifra inferior, mostrando un mercado poco liquido y muy probable con poca
competencia de precios. Mas aun, todavia continua un gran nimero de empresas que no
estan dispuestas a tomar coberturas por multiples razones como falta de capacitacion,
experiencias negativas pasadas y poca consideracion de los impactos negativos que
pueden tener las variaciones del mercado spot.

Este analisis tiene una implicancia econdmica y demuestra que muchas empresas
pueden mitigar el riesgo por lo que es algo positivo y se busca que el sistema bancario
sea mas flexible y pueda pedir garantias para otorgar este tipo de lineas a los clientes. Se
mostro que la mayoria de empresas se ven afectadas por esta variable y en muchos casos
ésta representa gran parte de sus ingresos producto del propio negocio por lo que se
recomienda evaluar los escenarios posibles de pérdidas o ganancias dado el tamafio de la
firma y su nivel de exposicion y prevenirla mediante los derivados financieros forwards
de monedas, o al menos reducir la incertidumbre cambiaria. Los accionistas se han visto
expuestos durante afios al riesgo de cambio y muchas veces los resultados favorables del
propio negocio se ven mermados por variaciones que eran controlables de manera interna.

Por dltimo, resaltar que tomar coberturas de manera eficiente, reduce la
volatilidad de los margenes finales de la empresa y ademas permite fijar un tipo de
cambio para los flujos de caja futuros lo que genera que las empresas puedan realizar

proyecciones sensatas y necesarias para poder dedicar su potencial en el objetivo

23



principal de cada negocio y tener un dato preciso para realizar una estructura de ingresos

y costos y por ende tener el control aproximado de los margenes de la industria.
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RECOMENDACIONES

A continuacion, detallaré las recomendaciones:

Con base a lo demostrado en el andlisis, se busca culturizar y diluir el efecto de hoja de
balance en la mayoria de empresas que se encuentran expuestas a la variacion del tipo de
cambio. Resulta indispensable para los diferentes participantes encargados de las
compafiias, quienes deberian tener conocimiento y estar abiertos a cotizar y estar
capacitados para tomar en cuenta el derivado financiero forward de monedas como una
alternativa en el caso que se proyecte el flujo de caja de un periodo determinado con un
descalce cambiario presente y en un mercado interbancario favorable o con expectativas
variadas que finalmente se dé la posibilidad de reducir el riesgo.

Los accionistas se han visto expuestos durante afios al riesgo de cambio y muchas veces
los resultados favorables del propio negocio se ven mermados por variaciones no son
controlables de manera interna. Los inversionistas, hoy en dia, toman en cuenta la
capacidad del manejo de riesgos y por otro lado los reguladores se deben encontrar en la
capacidad de mostrar reglas claras tanto en la contabilidad como en las normas de uso de
los derivados para generar una alternativa confiable de uso y de esta forma represente una
forma de mitigar un riesgo y no generar uno adicional, puesto que existen empresas que
no desean tomar coberturas por experiencias anteriores, una mala asignacion de precios
dados los pocos competidores o mala asesoria para la toma de decisiones. Se deben
generar charlas didacticas y capacitaciones al publico en general, donde se culturice y
ensefie desde los conceptos béasicos hasta modelos de manejo eficiente para que las

empresas se involucren en el mercado de derivados.
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Anexo 1: Exposicion Bruta de Forwards, 2001-2017

Diciembre 2001 | Diciembre 2002 | Diciembre 2003 | Diciembre 2004
B. Continental 374,355.08 575,166.36 377,022.17 986,017.46
B. de Crédito del Peru 548,007.47 1,216,553.05 985,653.27 1,503,653.35
B. Pichincha* 15,642.58 19,327.00 | - 54,871.21
B. Interamericano de
Finanzas - - 20,764.97 96,907.58
Scotiabank Peru 301,425.77 383,327.28 189,073.09 445,539.89
Citibank 123,006.19 121,133.76 285,798.38 371,705.59
Interbank - - - -
B. GNB - - - -
B. Santander Peru - - - -
Deutsche Bank Pera - - - -
Otros ** 2,330,046.00 2,537,379.00 1,825,953.00 1,977,605.00
TOTAL BANCA MULTIPLE 3,692,483.08 4,852,886.45 3,684,264.87 5,436,300.08

Diciembre 2005

Diciembre 2006

Diciembre 2007

Diciembre 2008

B. Continental 2,444,605.97 2,721,711.04 8,213,407.49 13,498,577.00
B. de Crédito del Pertu 4,051,112.75 3,721,910.43 6,641,856.54 7,761,379.07
B. Pichincha* 48,065.75 36,639.21 118,867.71 6,364.13
B. Interamericano de

Finanzas 72,767.45 28,459.34 3,774.50 16,125.04
Scotiabank Perd 1,311,288.03 2,988,757.99 4,531,035.94 6,228,718.69
Citibank 630,209.93 987,438.08 1,813,198.21 4,806,552.62
Interbank 301,133.27 1,370,204.43 1,940,575.17 2,195,706.30
B. GNB - - - 104,959.52
B. Santander Peru - - - 601,835.01
Deutsche Bank Peru - - - 673,001.82

Otros **

TOTAL BANCA MULTIPLE 8,859,183.14 11,855,120.52 23,262,715.56 35,893,219.19
Diciembre 2009 | Diciembre 2010 | Diciembre 2011 | Diciembre 2012 | Diciembre 2013
B. Continental 9,025,763.51 9,131,590.79 5,721,589.40 7,216,544.21 11,889,467.28
B. de Crédito del Peru 7,683,952.08 7,343,877.73 9,321,085.40 13,565,815.03 13,529,475.72
B. Pichincha* 4,223.95 40,730.50 15,906.40 139,719.61 16,074.57
B. Interamericano de
Finanzas - 47,195.24 4,193.39 17,416.50 26,440.70
Scotiabank Pert 4,435,663.98 9,028,304.64 6,808,861.55 11,090,166.45 17,691,206.72
Citibank 2,444,240.34 4,690,312.75 2,967,366.14 7,901,805.63 8,532,161.14
Interbank 3,071,337.68 5,048,139.18 4,030,926.19 5,035,503.54 6,311,186.07
B. GNB 511,560.72 1,768,298.10 1,711,685.11 539,653.25 5,643.11
B. Santander Peru 704,657.18 1,710,600.46 1,197,832.80 3,312,970.47 1,619,333.02
Deutsche Bank Peru 1,782,503.22 3,815,246.52 2,573,212.25 2,717,378.21 4,303,627.83
Otros ** 28,900.00 | - - - -
TOTAL BANCA MULTIPLE 29,692,802.64 42,624,295.90 34,352,658.62 51,536,972.90 63,924,616.15

(continda)
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(continuacion)

Diciembre 2014 | Diciembre 2015 | Diciembre 2016 | Diciembre 2017
B. Continental 17,449,564.38 12,755,765.60 9,567,860.34 9,473,514.14
B. de Crédito del Peru 14,322,379.19 8,829,706.08 6,275,415.96 9,361,231.39
B. Pichincha* 23,386.06 25,582.50 6,520.71 | -
B. Interamericano de
Finanzas 29,055.69 155,236.32 1,163,858.71 2,250,429.86
Scotiabank Peru 16,548,259.86 11,267,083.96 4,950,383.25 5,123,342.74
Citibank 7,848,180.97 3,882,662.01 1,469,353.66 2,526,689.32
Interbank 9,134,404.69 5,131,813.80 3,961,082.65 5,473,644.01
B. GNB 41,902.54 | - - 68,131.01
B. Santander Peru 1,138,668.57 336,854.74 839,378.46 1,476,927.58
Deutsche Bank Peru 5,085,201.65 2,162,541.74 | - -
Otros ** - - 23,492.00 145,845.00
TOTAL BANCA MULTIPLE 71,621,003.61 44,547,246.76 28,257,345.72 35,899,755.04

Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP, SBS (2001-2017)
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Anexo 2: Utilidad Operativa de empresas listadas en la SMV

2015 - 2018
Utlicad OperatiaEnmiles e SI)  Js s Juwss  vas o Jows  jows  vas  mw pow imw e (s

Empresa | mam| sosm| wnen| won| Musm| uenm| sunm| %mo| BE0| wmn| Wm0 WBO| D
Empresa 2 s e e 1sum| 4w ugen| woo| udmo| nsam| 1m0 smm| o] 0w
Empresa 3 S| g0 uom0| eEo| 9360 Ee0| S0 nes0| Besm| SXMO| HWO| NHO| MW
Empresa 4 womo| By susw| Bmm| umw| oEw| ww| gl swo| B0l sU0| 96| 6z
Empresa 5 A0 ®m0| gm0 @0 $m0| aoo| amo| #00| 50| sE0| 9e0| Km0l 1o
Empresa 6 o] 3o | (sl 3mm| sum| 1o g0 | 4mo|  1osn| [ono| 300
Empresa 7 gu80| G0 sH0| nE0| s20| Sw0| Smo| su0| ox0] 430] T@0| 00| 66
Empresa ngs0| 6m0| Be0| nmo| 0| za| oo pme| swm| uwe|  seso| | 5Ew
Empresa 9 w0 wo|  wme| Gaeo] o sl ool Bo]  w] (@] ol  w0]
Empresa 10 soo| nmo| sso| suwm| uee| sme| swel 7E0| uwo| zmel BB0| 8H6| B3RO0
Empresa 11 w0 1m0 Goo| smw| ssm| 3m0| smo| 1880 wo| 4B0|  emn| [osn)| 420
Empresa 12 B0 10| 5R0| 1pe| 80| 4w0| zo0] 2080] SB0| 00 MEO] B0 10
Empresa 13 ym| 30| 1m0 sEo| eem| 10| oo 40| 3sim| 1%0| 0| 4mo|  smo
Empresa 14 gun| (180 0| | smm| sen| 20| 2o me| 30| oo sum| o
Empresa 15 o mo| s | som| B0| neso| 0| smm| oE0| umo| 4Ro| S5m0
Empresa 16 swm| sE0| B wmo| sow| suw| wge| wwo| omo| swel w0 ooo| “Ew
Empresa 17 sm| wuso| seem| smm| smm| smo| wmo| um0| w0l omo| wwo| w0 8w
Empresa 18 ymn| 50| muwo| @70 uom| oso| smo| JA0| | 4m0|  1%0| Qme| B
Empresa 19 6E0| o] smo| swm| o] 50| smo| 4m0| nmo| gme| su0| 2sem| 780
Empresa 20 wo| wo| mo| mwm| @] wo| wso] no| o] oo  so] @] @
Empresa 21 SM0| G060| UA80| 6360| SEO| BWO| 10| 0MO| 4I50| 4E0| EH0| 5H0| 50
Empresa 22 0| 4o 4gs0| 3me| sesm| 40| smo| 3o0] 4| 1m0| 3W0| 4so] 30
Empresa 23 sun| im0l sso| el ame| swe| swo| soo| uso| 30| 3m0| L0l %O
Empresa 24 suo| sEo| smo| em| oww| swe| nwe| omeo| j%wo| omo| ome| wse| 1w
Empresa 25 wen| w0 10| o) jwn| o] ®mo| o] me| 00| w0| R0 1H0
Empresa 26 nuso| ngso| ymm| seew| | ugsw| w| sEw| weo| oMl D%0| BRGS0

(continua)
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(continuacién)

Utilidad Operativa(En miles de S/.) 12015 112015 205 s |10t 112016 206 v [0 o [y v [l
Empresa 27 B490| Be000| 14130 4| 16800| BuBw| 18730| 0500| Bo7m| 7§0| BTN #BLO| 5010
Empresa 28 06200 B4000| 26350 67430| 349700| 265300| 960| 67500 w0800] B3HS0| B0 &EN| 5380
Empresa 29 7000| 5343000 70600 1047100] 190200| 578000| 4%700| %800m| (208500] 7637.00| 909100| 10513200 3195400
Empresa 30 50000 44000 570400  se300]  25800|  4sm00|  71200)  83800)  600L00| 906800 103500] 1025800 94100
Empresa 31 8113800 7495600 1059700| 10170| 95400| s1g300| 7s6m| Les00| 1210200 %e0|  BI0|  5L40500| 6635000
Empresa 32 6569200 7060000 3030200] s4g0700| 1307800| 2657900 391500| 9BseL00| 178400| 6178100  4843700| 1330900| 10330800
Empresa 33 5746800 5920800| 10727300| 668900| 70600 88ges00| 177m00| 1993600 BUs00| 1937600| 164700 138400| 10315300
Empresa 34 990000 2962500 248000| 82900 558100)  75000| 75000) 804400|  840600| 97100  780400| 1241500] 1535200
Empresa 35 5550 0230] 83| 123ww|  se|  gusm| (1500 52590| BRew| 92500  455100)  93800|  196400
Empresa 36 1180|  (15100)]  3360|  suse|  tomoo|  7ees00| 7es00|  7oso0|  (4n0y] @eron| %o (203s00)| (414800
Empresa 37 676700 787700 | 9330| susm0| emroo| 40| 3400|1600 17000 40| 35700 | 1177.00
Empresa 38 00| (195600  (45100) (40700] (14s400]  18300| 10300| (101800  em00| 125500|  (13400)] 6300 £53.00
Empresa 39 0| 39| (@ose)|  7sm|  3s30|  3400| (40s00]  e7e00|  eseon|  19000| 758600 (14900 1580
Empresa 40 4s000|  4g00|  44m0| s3]  51m00|  67000| 6300|7000 59| 7%600| 70|  7gm0| 52800
Empresa 41 (6400] 6700 158100  4des00| 10| 1500 240500  47700|  126700|  1swo0|  2450|  amre0| 225500
Empresa 42 (4,uzs.om| §74900| 32900 (33500 619600 205500 25400| (1200700] 207200 14200 1sm| (86700 477000
Empresa 43 (1149700 438000 379400 3597.00] 170900| (317000 390000| (1253000 1636.00| 5LeB00| (2148000] (265800 804000
Empresa 44 umo| 7m0 Bs0| 6310]  %000| sem| 50| 21070|  8980|  340600| 1BM0| 8630|1560
Empresa 45 10| 195800] 191380] 1u800| 3%050| 25750| %5600 135100| 314900| 4800| BEBO| 10| 333020
Empresa 46 34000 33000 52600]  510500)  75200]  47%400] 403100)  441600)  4100000) 320400  210000| (L02100] 248500
Empresa 47 600)  22000) 129100 2000 50| 3| o] 700 66900 77500 w0 w1m| 1m0
Empresa 48 (55400 (50000 (64100] (32900 (3es600| 10400| 6e800| B[ mEmo0| 0750|  2%000| 45200 3230
Empresa 49 (L2700 126300 (1056700] 120000 ssme0| 15400 0000 2055900) 062000 2340 210010  #e10| 313160
Empresa 50 7810|  55200] 43590] 43500] 673510 7,4100] 72440| 51900| e0s6200| 760600 s4560| 748700| 840200
Empresa 51 1580 101500 10840| 10480] 176600 5130) 8000  4350|  9880| 1B3800| 408600 (55400 429000
Empresa 52 (205800 (117600 (88900)| (871200 15300 ;gw00| 07600 916900 68B00| 83500|  2713600) B000| 1885900
Empresa 53 19,9900 I 766800 I 1802800 I (4,064.00)] 155800 910000 1166200 82300 8se00| 6g200| 17.9900| 245800 3%.00

Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP, SBS (2001-2017). Elaboracién Propia
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Anexo 3: Diferencia de Cambio neto de empresas listadas en
la SMV, 2015 - 2018

Diferencia de Cambio Neto (En miles de S/.) | 2015 112015 112015 205 12016 06 (ot |vats o fnaow hnzou v |l
Empresa 1 (10784200))  (1232600)|  (3386300)] (163547.00) 6343000 (2046000  (7879900)| 1818L.00| 8523900 545.00 | 8275.00| 1653500 1113600
Empresa 2 26900 (19600 (113600 63600 (59500 (63500] (1800  (e000| 206600 (438 oo)| (46100 3900| (1.38000)
Empresa 3 (11,3%.00) (10,7sz.uo)| 39200 (1657300]  431500)  1%4000| (76300 75500 573100 (42&00;] (61800))  115500) 48300 |
Empresa 4 r9,ss7,00)| (7,429.00)| (210900( (1181700 11100 79400 63100 (333000 (20000 11,410‘00)| 3800 (18800 (405.00)
Empresa 5 (2664200 (1795000 (67000 (284900 (861700  500900|  13%00| (8%600) 195000| (00| 30300 %00 130700
Empresa 6 26400 167400 18800  33500) (6700  15000) 173500 (z,saa.oo)| <z,szo,ou)| 190 | 30| (56600 4700
Empresa 7 swm| o] en]  sosw| psso]  we]  3oom| wsem] nowoo|  mo]  ww|  mw|  esw)
Empresa 8 507400 (s44.00) 4400|  20000| (163000 1700 (295300 168,00)| 10900 | (480‘00)| 5900|  (33300) (229,oo)|
Empresa 9 800 140 ] 11.00 500 (7.00) (100) 180 17.oo)| (zz,ou)| (z‘oo)| 100 (400 (s,ou)|
Empresa 10 (715.00) 1szx.oo)| (436.00) 301,00 (686.00) (476.00) (2100 (62300  (3%9.00) (413‘00;| (3400)  (43000)  (137.00)
Empresa 11 (738,00)| 1574.001| (8900 (120500 55800 100 (6700 2000 70500 (41‘00p| (5500  14200( 13000
Empresa 12 (5,979.00)[ (A,MO.[)O]I (205400 (76700 32000 11900 (376700 56800 152200) (3 oo)] (17600 21800) 15700
Empresa 13 (1,579.oo)| (1,479.00J| (105300 (29900 50300 00| (1oenon)] 4000|1850 (sss‘uoyl (3600 33| 3300
Empresa 14 (2,033,00)| (2,278.00)| (176200 (654800)) 330200 300  (26300) 67200 190100 (zzamp| (4B00)  25100)  2m00

Empresa 15 (3,495.00)[ (3,234.00)[ (78000 (493600 248100 m0| (40| 6700 2820 (38 oo)] B0 mo| 300
Empresa 16 11s,zsz.oo)| [13,213.DOJ| (127500 (3030700)] 1198600| 330800 (1329100 283000 1415100 (739‘oo;| (8800)  18200) 143700
Empresa 17 (5,478,00)| (s,oss.oo)| (436500 (1,11700)]  29%800|  27800| (540700 %8500 543100 (s35m)| (100200 66800|  1,05000
Empresa 18 135,621,00)| (z4,o73.001| (1149600 (3307.00)  11,307.00 (400 (1408200 700600 1555200 (02200 (223800)| (659300  1,28200
Empresa 19 (533400 (482200  (137000]  298900| (126300] (52200 T600| (55600 (75900) 7.0 (900 (1600  (n00)
Empresa 20 334,00 408,00 39,00 1,339.00 (667.00) (a72.00) 70300 (29900  (713.00) 2.00 8L.00|  (169.00) (77,00)|
Empresa 21 2500 (62000) (2800  10300| 1,000 7800 (18300) 600 &0 (3800 1500  77.00 (544,00)|
Empresa 22 (13.00) (200 (10600)] (36400  117.00 1600 (9600|1100 B0 oo)| (200 %60 (z7.om|
Empresa 23 (1,257.00) (000)]  (387.00) 2000) (6500 (38300) 80| (4200 (5550 (mo;l (6400]  (31800) (1oo,oa)|
Empresa 24 51100 59000 13900 00| (32000]  (4700) 60800 (23200 (432,oo)| 2000 | (2600 (41.00) (47,oo)|
Empresa 25 400 653,00 B0 19600 (L7400 (48000 107400 %00 (321.00)] (280 00)] 600 11900 (325.00)|
Empresa 26 (854.00) (46000))  (d000) (48200  (26600)) 20300 (36500 6700 270 | 8300 | (38.00) 10 150 |
(continta)
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(continuacién)

Diferencia de Cambio Neto (En miles de S1) s i |||| ns o vas  me s fims s jmp o i |||| mo van |
Empresa 27 osso| ol s pwsol ew|  ew| poa| o] uso| pme] we] e g
Empresa 28 (17,823.00)| 112,osa.oo)| 600 (11,525,00)| SRm|  2m 15,250.00)| wsm| emm|  mm|  (mo] o] o)
Empresa 29 oo @] wmo| gsso] o o pow gme ose] eso| o] se] s
Empresa 3) [998.00]| 1514.00)| o] psmo] e we| o] 2w me| @] @ so woe
Empresa 31 oo o] sw|  sso| ol o] cew| o] sw] weo] se] ze] me
Empresa 32 wson| (seuo] o] woww| wmo| naso| wasn] o] seo| poo| o] e s
Empresa 33 15,951.oo)| 113,391.oo)| | aesm| psog] Moo o) o] (o] mo| o o] (100
Empresa 34 mos| (oo (o] sew| sl o] omo| o] psw| mw| o] ] e
Empresa 35 mo| o0 somm| 30| tose|  mo|  osso| (| pomm|  mm| ;o] so) (@)
Empresa 36 [ao|  (sum] (s o] mo|  ew| s eow| 2o (mog| o] o] ww
Empresa 37 o[ ool o] o] o] o] eo| we| we| me| mo] pu
Empresa 38 oo ool o] ool peo] mo] wo| we] sw| ee| mo] o] se
Empresa 39 ol o] pml o 11,eso‘oo)| (9.0 (574.oo)| (Lm0 (e8] (z,s49.w)| wnn| 0| W
Empresa 40 oun|  mo|  ww|  sw| e el ool el mel ow] oo o
Empresa 41 B0 bl | 180 [1so‘oo)| o sm| (30 1137m)| wo| s (53,00)| (74‘m)|
Empresa 42 wo|  owm|  wmo|  gem]  pro|  mo|  gue| omo| (uo] o poo| poeo] (o)
Empresa 43 wawe| onoy] psoo| (sesm| sesw| smso| pwmse] swo| nsso| pew| o] sew| o
Enmpresa 44 (513,oo)| (mm)| 1115‘oo)| (oo (oo]  sso|  mm| (m0] mO| 0] 60] (@] (%0
Empresa 45 oo wmo] omo| nsso|  sn| me| ol saw] o] ol swa| sew| e
Empresa 46 mo| ool poo| pme| wso| wo]  wo| me] me| wo| oo we] se
Empresa 7 0] N 0 et 0 ) T o O % ) ) 2
Empresa 48 umo| w0 eoo|  tmoo| (gooo]  (moo] o] o] ] wm| 0| psom] (o)
Empresa 49 R (oso] o] o tmo|  eo| pwo| ol sio]  (em| s no] (s0)
Empresa 50 Gl o] pmm|  peso| owo|  so| pmo| two| o) o) @] oo o
Empresa 51 w0l o] mm| 0| (o] el om0 o] gm0 50| @o]  mo)
Empresa 52 wo| isao] o pasw| smo| poso| pao] ee] se| e poo] o] me
Empresa 53 (18800 8050 1,214w| (457,oo)| 270 872‘00| z,zso.oo| 20| 20| Lo 1,97z.oo| Wo| 150

Fuente: Superintendencia de Mercado de Valores, SMV (2015-2018). Elaboracion Propia

Anexo 4: Beneficio Econdmico de un Forward

Tipo de Cambio Utilidad
3.60 S/ 161,290.32
3.50 S/ 129,032.26
3.40 S/ 96,774.19
3.30 S/ 64,516.13
3.20 S/ 32,258.06
3.10 S/ -
3.00 S/ -32,258.06
2.90 S/ -64,516.13
2.80 S/ -96,774.19
2.70 S/ -129,032.26
2.60 S/ -161,290.32

Fuente: Elaboracion Propia (2018)
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