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RESUMEN

La presente investigacion tiene como objetivo determinar la incidencia del
instrumento financiero derivado forward de divisas en la gestion del riesgo cambiario de la
empresa Mine Sense Solutions SAC durante el periodo 2017 - 2019. El problema se suscita
cuando hay variaciones bruscas en el tipo de cambio, cuyas variaciones tienen un impacto en
los ingresos de la empresa por el descalce monetario que presenta. En ese sentido nace la
pregunta general de la siguiente manera: ¢Cual es la incidencia del contrato forward de
divisas en la gestion del riesgo cambiario en la empresa Mine Sense Solutions SAC, periodo
2017- 20197, para dar respuesta a esta problematica se reviso diversas fuentes bibliograficas
acorde al tema, entre ellos: antecedentes internacionales, nacionales y locales, asi como
también teorias y conceptos basicos que guardan relacidn con las variables de estudio.

La hipotesis planteada considera que existe una incidencia favorable del contrato
forward de divisas en la gestion del riesgo cambiario en la empresa Mine Sense Solutions
S.A.C. porque gestiona el riesgo de tipo de cambio, y otorga informacion precisa de los
ingresos futuros de la empresa, que conlleva a una buena planificacion financiera que permita
tomar decisiones mas acertadas.

El tipo de investigacion es aplicada, de enfoque cuantitativo y nivel descriptivo, el
disefio de la investigacion es no experimental - longitudinal debido a que el periodo de
estudio es de 3 afios en donde los datos se recolectan y analizan en puntos o periodos
especificos, la unidad de andlisis es la empresa Mine Sense Solutions SAC, periodo 2017-

2019.

Palabras claves: Contratos forward, riesgo financiero, riesgo de mercado, riesgo cambiario,

gestion, tipo de cambio.



ABSTRAC

The objective of this research is to determine the incidence of the forward currency
derivative financial instrument in the management of the exchange risk of the company Mine
Sense Solutions SAC during the period 2017 - 2019. The problem arises when there are
sudden variations in the rate of change, whose variations have an impact on the company's
income due to the monetary mismatch it presents. In this sense, the general question arises as
follows: What is the impact of the forward currency contract on the management of exchange
risk in the company Mine Sense Solutions SAC, period 2017-2019? To respond to this
problem, various bibliographic sources were reviewed according to the topic, including:
international, national and local antecedents, as well as theories and basic concepts that are
related to the study variables.

The hypothesis proposed considers that there is a favorable impact of the forward
currency contract on the management of exchange risk in the company Mine Sense Solutions
S.A.C. because it manages the exchange rate risk, and provides accurate information on the
future income of the company, which leads to good financial planning that allows making
more accurate decisions.

The type of research is applied, quantitative approach and descriptive level, the research
design is non-experimental - longitudinal because the study period is 3 years where the data is
collected and analyzed at specific points or periods, the unit of analysis is the company Mine

Sense Solutions SAC, period 2017-20109.

Keywords: Forward contracts, financial risk, market risk, exchange risk, management,

exchange rate.
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1.1. Descripcion de la realidad problemética.

En la actualidad, una de las grandes preocupaciones para la economia peruana es el
comportamiento del tipo de cambio, ya que este es crucial para el intercambio comercial de
exportaciones e importaciones con los distintos paises del mundo al igual que las operaciones
financieras de compra/venta de acciones y bonos las cuales se fijan considerando la situacion del
dolar estadounidense.

Como se sabe, el comportamiento del tipo de cambio esté ligada a una serie de factores
del entorno macroeconémico, por ejemplo: las decisiones de politica monetaria expansivas o
restrictivas emitidas por la Reserva Federal de los Estados Unidos (FED) para controlar el precio
y la cantidad de dinero que circula; la denominada guerra comercial entre China y Estados
Unidos; o la inestabilidad politica en nuestro pais, todo ello repercute directamente en el precio
del dolar.

Ante estos escenarios inestables, las empresas peruanas que desarrollan sus actividades
en el sector importador o exportador, o en los diferentes rubros econdmicos que tienen sus
ingresos en dolares y sus egresos en soles 0 viceversa, se exponen ante un riesgo cambiario que
puede afectar directamente sus finanzas y su rentabilidad.

Como indica Chang (2013), “en el Peru, el grado de dolarizacién financiera es elevado, el
mas alto de los paises de la region; por ello, la volatilidad del tipo de cambio genera
incertidumbre en las operaciones que realizan las empresas y las familias” (p.1). Ante tales
circunstancias, para mitigar el riesgo de tipo de cambio, las personas y empresas deberian
recurrir al uso de instrumentos financieros derivados, entre ellos: el forward de divisas, “el cual,
puede operar como herramienta de cobertura de riesgos 0 como contrato de caracter

especulativo” (Mesén, 2008, p. 244), al establecer un tipo de cambio fijo en un plazo

16



determinado sin importar cudl sea la evolucion futura del ddlar, “de modo que las empresas no
especulen sobre el tipo de cambio, sino que pueden concentrarse en su core business” (Costa,
Chang y Manayay, 2014).

Chang (2013), indica que en el Perq, “particularmente las grandes empresas y las
corporativas presentan un elevado nivel de experiencia y sofisticacion en la administracion en
este tipo de riesgo”. No obstante, también existen estudios donde indican que la mayoria de
empresas, especialmente aquellas que conforman el sector MYPE, no aplica la gestion integral
de riesgos financieros, ya sea porque no conoce en detalle este tema o porque no han sido
asesoradas convenientemente.

Las empresas cajamarquinas no son ajenas ante esta problematica, en especial aquellas
que estan inmersas o tienen relacion con el comercio exterior, por ello, es necesario realizar un
estudio sobre la gestion del riesgo cambiario ante escenarios adversos relacionados al tipo de
cambio. En ese sentido, el presente estudio se realiza en la empresa Mine Sense Solutions SAC,
debido a que sus operaciones comerciales le genera ingresos en moneda extranjera (Ddlares) y
gran parte de sus egresos los realiza en moneda local (Soles); y ante una depreciacién del délar
estadounidense, sus ingresos se verian afectados por el descalce monetario que presenta,
asimismo los saldos del flujo de caja proyectado tendria una variacion significativa al no saber
con exactitud los ingresos y egresos futuros, lo cual podria ser muy ambiguo para una buena
planificacion financiera que coadyuve en las decisiones gerenciales. De alli la importancia del

presente estudio.
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1.2. Formulacion del problema
Teniendo en cuenta el contexto anteriormente sefialado, la presente investigacion busca
dar respuesta a las siguientes interrogantes:
1.2.1. Problema General
e Cudl es la incidencia del contrato forward de divisas en el riesgo cambiario en la
empresa Mine Sense Solutions SAC, periodo 2017- 2019?
1.2.2. Problemas especificos
e ;Cuales son los principales factores de riesgo de mercado que afronta la empresa Mine
Sense Solutions SAC?
e (Enqué medida la volatilidad de tipo de cambio afect6 los ingresos de la empresa Mine
Sense Solutions SAC, durante el periodo 2017-2019?
e ;Los contratos forward de divisas contribuyen en la gestion del riesgo cambiario de la
empresa Mine Sense Solutions SAC?
1.3. Objetivos
1.3.1. Objetivo general
e Determinar la incidencia del forward de divisas en la gestién del riesgo cambiario de
la empresa Mine Sense Solutions SAC, periodo 2017 - 20109.
1.3.2. Objetivos especificos
e Identificar los principales factores de riesgos de mercado que afronta la empresa Mine
Sense Solutions SAC.
e Cuantificar las pérdidas econdémicas que gener6 volatilidad cambiaria en la empresa

Mine Solution SAC, durante el periodo 2017-2019.
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e Gestionar la aplicacién de los contratos forward de divisas ante el riesgo cambiario de
la empresa Mine Sense Solutions SAC.
1.4. Justificacion e importancia.

La presente investigacion pretende servir como guia para los empresarios peruanos de los
distintos sectores econdmicos que realizan sus operaciones en moneda extranjera, ya sea por
exportacion, importacion u otras actividades y se ven en la necesidad de realizar operaciones de
tipo de cambio (compra o venta) para cubrir sus obligaciones, como se sabe, la volatilidad
cambiaria que se da en el dia a dia puede generarles cuantiosas pérdidas econdmicas, ante estos
escenarios impredecibles, existe la posibilidad de que las empresas puedan coberturarse ante los
posibles efectos futuros adversos con instrumentos financieros derivados como son los contratos
forward de divisas, de ahi la importancia del presente estudio.

Asimismo, con la informacion plasmada en el presente estudio, el Gerente General de la
empresa Mine Sense Solutions SAC, podra notar la importancia del instrumento financiero
derivado forward de divisas como una alternativa de cobertura ante el riesgo cambiario, que le
permita tomar mejores decisiones para la empresa y asi pueda obtener mejores resultados.
También el presente estudio servira como referente para quienes estén interesados en investigar
sobre contratos Forward de divisas, Riesgos Cambiarios o para quienes deseen tomarlo como
antecedentes de futuras tesis con relacion al tema que esta investigacion presenta.

1.5. Hipdtesis general
e Hi: Existe una incidencia favorable del contrato forward de divisas en la gestion del

riesgo cambiario en la empresa Mine Sense Solutions SAC.
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1.6. Operacionalizacion de variables

VARIABLES DEFINICION DIMENSIONES ITEMS INSTRUMENTOS
: — Tipo de cambio spot
“Contrato privado en el cual | _ Tipo de cambio P P
dos agentes econdémicos — Tipo de cambio forward
consignan intercambiar una forward comor
moneda a cambio de otra _ Determinacion dell orward compra
v (ejemplo soles por dolares) precio del forward | — forward venta

INDEPENDIENTE

— Contrato
forward
divisas

de

en una fecha futura, donde el
tipo de cambio permanece
fijo hasta su vencimiento. En
otras palabras, el contrato se
firma en el presente, pero la
liquidacion se realizaré en el
futuro. Dentro del contrato se
establece el tipo de cambio,
monto, plazo, y forma de
liquidacién de la operacion”.

— Plazo del contrato

— 30dias

— 90 dias.

— 180 dias

— Otros periodos

— Modalidad de pago

— Delivery forward (DF)

— Non forward

(NDF)

delivery

— Fichade Recojo

V.
DEPENDIENTE

— Riesgo
cambiario

“El riesgo de tipo de cambio
es la probabilidad de pérdida
como consecuencia de la
volatilidad cambiaria segun
la posicion que tenga el
agente en cada divisa. El
riesgo cambiario se debe a la
incertidumbre acerca de los
valores futuros de los tipos de
cambio”.

— Fluctuaciones del
tipo de cambio

— Var.% en los ingresos

— Var. % en los egresos.

— Var.% en la capacidad de
compra

— Var. % en las utilidades.

— Fichade Recojo
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2.1. Antecedentes que sustentan la investigacion
2.1.1. A nivel internacional
Véasquez y Gomez (2015), en su trabajo de grado “Forwards y futuros como herramientas
de cobertura de riesgos financieros para la empresa Vargas Restrepo y Cia.”, el objetivo principal
fue determinar la viabilidad de la implementacion de forwards y futuros en la empresa Vargas
Restrego y Cia, en donde lleg6 a las siguientes conclusiones:
La volatilidad del precio del café es un factor que afecta directamente a los caficultores,
es por ello que debe utilizar instrumentos financieros como el forward para coberturarse
del riesgo cambiario y asi mitigar en cierta medida el riesgo provocado por la volatilidad
del precio del mencionado comodity. Por ello, segun los autores la empresa debe aplicar
una politica Forward de 50% cubierto y 50% descubierto, ya que en cierta medida estaria
disminuyendo el riesgo al asegurar el precio de los dolares que se van a recibir por una
exportacién. En ese sentido, el uso de los forwards es favorable para la empresa Vargas
Restrepo y Cia.
De acuerdo a nuestro punto de vista, el café depende del precio de la oferta y la demanda,
a ello se le suma la cotizacion en bolsa, por ende, tiene una exposicion alta al riesgo de tipo de
cambio, por ello es fundamental que las empresas inmersas en este rubro se coberturen aplicando
el instrumento financiero derivado forward de divisas y asi mitigar grandes pérdidas econémicas.
Uribe (2009), en su tesis “Derivados financieros como alternativa de cobertura frente al
riesgo cambiario — caso empresa Coservicios S.A.”, cuyo objetivo principal fue analizar la
eficacia de la cobertura contra el riesgo cambiario mediante instrumentos financieros derivados
ofrecidos en Colombia, el tipo de investigacion fue cuantitativa, en la que el investigador llego a

concluir;
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Si la empresa hubiese aplicado contratos forward hubiese obtenido resultados favorables,
puesto que con el forward a 90 dias hubiese tenido un ahorro de $223.946.697,60 y con
un forward a 30 dias un ahorro de $222.394.094,24, ambos contratos muestran una
reduccion considerable del riesgo cambiario, disminuyendo en gran medida la pérdida
ocasionada por la fluctuacion del tipo de cambio. En tal sentido, los derivados financieros
permiten garantizar ingresos y evitar o reducir pérdidas ante las variaciones del tipo de
cambio, dejando de lado la especulacion.

De acuerdo a nuestro punto de vista, el estudio realizado por los autores antes referidos
da entender y resaltar la importancia de los contratos forward, aplicado a 30 y 90 dias, cabe
precisar que esta herramienta financiera también permite negociar a periodos mucho mas cortos
y también a periodos mucho mas largos. Como se concluye en el estudio, la empresa al no
coberturarse incurri6 en grandes pérdidas econdmicas lo cual hubiese sido utilizado para capital
de trabajo o invertido en activo fijo u otros fines que los socios o directivos crean conveniente.

Acevedo (2015), en su tesis “Cobertura de riesgo por tipo de cambio en empresas con
proveedores internacionales”, el objetivo principal fue analizar las diferentes opciones de
cobertura para protegerse de las posibles fluctuaciones que se presenten en el mercado de tipo de
cambio (...) y concluyo lo siguiente:

Los instrumentos derivados son herramientas Gtiles para las empresas que tienen

actividades relacionadas con el comercio exterior, ya sea de importacion y/o exportacion,

pues ellas tratan con proveedores y clientes internacionales y realizan sus transacciones
en moneda extranjera. Cuando los instrumentos derivados se usan de forma adecuada,
hay de por medio una planificacion y proyeccion del tipo de cambio y lo utilizan como

medio de proteccion para disminuir el riesgo cambiario podran tener una ventaja
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competitiva en el mercado. De no utilizarse de manera correcta puede ocasionar grandes

pérdidas econdémicas.

Desde nuestro punto de vista, es de vital importancia que las empresas inmersas en el
comercio internacional conozcan de la ventaja que brinda los contratos forward, para ello,
deberian contar con asesores que realicen una buena proyeccion del tipo de cambio y tomen
decisiones acertadas en beneficio de la empresa, de lo contrario, sus ingresos podrian verse
afectados.

2.1.2. A nivel nacional

Caiiote, Conchucos y Pereyra (2019), en su tesis “el forward como estrategia financiera
para disminuir el riesgo cambiario en la empresa KAPECO SAC — periodo 2017, tuvo por
objeto principal demostrar si el forward de divisas contribuye en la gestién del riesgo cambiario,
tipo de investigacion aplicada, en la que se concluye:

El uso de la herramienta financiera “Forward de Divisas” ha permitido a la empresa

Kapeco en el periodo 2017 reducir el riesgo cambiario, y le ayudo a tener ganancias por

tipo de cambio por un valor aproximado de 66 mil soles debido a un acertado prondstico

y planificacion del &rea de finanzas, denotandose la importancia que tiene el Forward

como cobertura del riesgo de tipo de cambio.

Desde nuestro punto de vista, el area financiera de la empresa Kapeco SAC, tiene mucha
experiencia en la utilizacién de los contratos forward, cuenta con el personal capacitado que le
permite gestionar el riesgo cambiario. Es innegable que el area de finanzas es la columna
vertebral de toda empresa debido a que uno de sus principales objetivos es la optimizacion y

multiplicacion del dinero.
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Ballona, Choque y Guillen (2019), en su tesis “Contratos forward de divisas y su
incidencia en el riesgo cambiario en la empresa importadora de repuestos REPSAC del distrito
La Victoria— 20177, su objetivo principal fue determinar la cobertura que proporciona el
contrato forward de divisas en las actividades de la empresa REPSAC, el tipo de investigacion es
no experimental — descriptiva, para la recoleccion de datos se utilizd el fichaje, en la cual los
autores concluyeron:

Al firmar contratos de Forward la empresa REPSAC se vio beneficiada, ya que la compra

de dolares se pactd a un tipo de cambio menor al tipo de cambio spot que mostro el

mercado financiero en la fecha de la transaccién. Asimismo, se compar6 los Estados de

Resultados del afio 2016 y 2017, donde se verifico que hay una pérdida neta de s/ 654,

904 en el afio 2016 siendo mayor al periodo 2017 cuya pérdida neta fue de s/ 373,702,

dicha disminucion fue gracias al uso del instrumento financiero derivado Forward de

divisas, representando una reduccion de las pérdidas en un 43%.

Desde nuestro punto de vista, la empresa REPSAC durante el periodo 2016 no se
coberturd del riesgo cambiario por lo tuvo pérdidas econémicas por méas de medio millén de
soles. Por el contrario, en el afio 2017 gracias a la utilizacién del Forward de Divisas de manera
oportuna sus pérdidas se vieron reducidas poco méas del 40%. En ese sentido, la empresa deberia
seguir utilizando este tipo de instrumentos financieros que le garantice la disminucion del riesgo
cambiario y pueda continuar con sus operaciones de manera normal.

Egoavil (2013), en su tesis “Aplicacion del Forward de Divisas como alternativa de
inversion para evitar el riesgo cambiario en las empresas exportadoras en la provincia de Trujillo
2008-2012”, tuvo como finalidad determinar la influencia de la utilizacién de los Forward de

divisas en eliminar la incertidumbre que produce el tipo de cambio, el tipo de investigacion

25



descriptiva, la poblacion fue 24 empresas exportadoras, en la que se obtuvo las siguientes
conclusiones:

La aplicacion del forward de divisas si es alternativa de inversion para mitigar el riesgo

cambiario, el cual es utilizado por el 12.5% de empresas exportadoras de la provincia de

Trujillo que se constituyeron en el periodo 2008-2012, las cuales se han beneficiado con

este instrumento, porque a la fecha de liquidacion de los contratos Forward el precio del

dolar estuvo por debajo del tipo de cambio Forward. Sin embargo, pese a la importancia
del Forward de divisas, el 87.5% de las empresas exportadoras no utiliza ningin

instrumento financiero derivado para coberturarse del riesgo, exponiéndose totalmente a

sufrir efectos negativos en sus ingresos por las variaciones del tipo de cambio.

Desde nuestro punto de vista, la mayoria de empresas no utiliza este valiosisimo
instrumento porque no conocen del tema o tiene poco interés. Segln el estudio de cada 10
empresas solamente una estaria utilizando este instrumento, lo cual, es sumamente insignificante.
Es importante destacar que los directivos de cada empresa deberian preocuparse en gestionar el
riesgo cambiario a fin de evitar cuantiosas pérdidas monetarias por las variaciones del tipo de
cambio y asi maximizar los resultados del ejercicio econdémico en beneficio de todos los
miembros de la empresa.

2.1.3. Anivel local

Ledezma (2014), en su tesis “El instrumento financiero derivado: forward de divisas y su
incidencia en el riesgo de tipo de cambio en una empresa ambiental en la ciudad de Cajamarca,
periodo 2010 — 2011, cuyo objetivo fue determinar el impacto del uso del forward de divisas a
través de un mapa de pérdidas y ganancias, con el proposito de sefialar su incidencia en el riesgo

de tipo de cambio, de una empresa de medioambiente en la ciudad de Cajamarca. Tipo de
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investigacion descriptiva basica aplicada, disefio no experimental — transversal, en la que se
obtuvo las siguientes conclusiones:

El uso del forward de divisas incide favorablemente en la disminucion del riesgo

cambiario, ademas permite la planificacion y elaboracion de presupuestos sabiendo con

exactitud la cantidad de soles que se recibira por la venta de ddlares. Asimismo, se
determind que si la empresa se hubiera coberturado en mayo de 2010 y mayo de 2011 la
empresa hubiese dejado de perder 10,080 soles y 17,549 soles respectivamente.

Desde nuestro punto de vista, el contrato forward de divisas impacta directamente en el
flujo de caja proyectado de la empresa, al saber con exactitud los ingresos futuros, le permitira
tomar decisiones acertadas. Cabe precisar que es de caracter fundamental conocer la posicion de
la empresa para negociar con los contratos forward; si una empresa tiene ingresos en ddlares y
sus egresos en Soles, cuyo tipo de cambio esté al alza no le conviene utilizar esta herramienta
financiera, puesto que incurriria en pérdidas econémicas.

2.2, Teorias que sustentan la investigacion
2.2.1. Teorias de cobertura

El surgimiento de esta teoria tiene sus inicios en los afios noventa del siglo pasado, la
cual contrarresta los postulados de Modigliani y Miller (1958), de su teoria de los mercados
eficientes, donde “sefialan que el uso de derivados financieros como instrumentos de cobertura,
no aumentan el valor de la empresa, pues existe informacion simétrica, no hay costos de quiebra
ni costos de transaccion” (Fierros, 2012, p. 27). Por el contrario, varios autores de las teorias de
cobertura consideran: “que una empresa se enfrenta a diversos costos entre ellos: los costos de

quiebra, informacion asimétrica, impuestos corporativos, costos de financiamiento externo, entre
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otros. Por tal motivo, las empresas utilizan instrumentos de cobertura, que eventualmente
aumentan el valor de la empresa” (Fierros, 2012, p. 27).

Segln Vivel, et al., (2012), sostienen que entre principales autores que desarrollaron las
teorias de cobertura estan: Clifford W. Smith, Rene M. Stulz, Hendrik Bessembinder, quienes
indican que:

“La cobertura puede crear valor para la empresa al favorecer una reduccién en la

volatilidad del flujo de caja y, con ello, reducir problemas ligados a las asimetrias

informativas y subinversion, a la probabilidad y costes de insolvencia financiera y al pago
esperado de impuestos. Asi también, las teorias identifican la exposicion cambiaria, la
aversion de los directivos al riesgo y las economias de escala como determinantes de la

cobertura” (p.27).

También es importante mencionar que: “las empresas con base en el entorno corporativo,
expuestas al riesgo financiero, cambiario y que ademas estan orientadas al mercado exterior,
eligen cubrirse del riesgo. (...). La cobertura permite reducir problemas de financiamiento y los
costos asociados de la exposicion al riesgo” (Fierros, 2012, p. 4).

Gézcy et al. (1997) citado en Fierros (2012), exponen: “las teorias de cobertura
demuestran que las imperfecciones en el mercado de capitales crean incentivos en las empresas
para utilizar instrumentos derivados” (p.29).

2.3. Bases tebricas
2.3.1. Derivados financieros

La Comision Nacional del Mercado de Valores (s.f.), indica: “Los instrumentos derivados

son contratos sobre activos subyacentes muy variados, desde materias primas o productos

agricolas (commodities) hasta instrumentos financieros de renta fija y de renta variable”. Como
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indica De Lara (2004): “Un bien subyacente puede ser alguna materia prima (trigo, oro, petréleo,
otros) cuyo precio se cotice en los mercados internacionales, o algin instrumento financiero,
como los titulos accionarios, indices, monedas (tipos de cambio) o un instrumento de deuda” (p.
11).

Por su parte Jauregui (2003), dice: “Los contratos derivados son aquéllos en los cuales
una parte acepta asumir un riesgo relacionado con la evolucién futura de una variable subyacente
a cambio de una contraprestacion dineraria o de la asuncion de otro riesgo por su contraparte”
(p.88). El Banco Central de Reserva del Pert ([BCRP], s.f), indica:

“Los derivados pueden ser utilizados como instrumentos de cobertura de riesgo o de

negociacion, lo que facilita la transferencia de riesgo entre los agentes econémicos:

mientras algunos buscan protegerse de los movimientos adversos en los precios de un
activo, otros asumen riesgos con el fin de obtener una ganancia”.

Los productos financieros derivados cobran mayor importancia 0 son mas (tiles en
tiempos de incertidumbre, de los cuales haciendo un buen uso pueden minimizar riesgos, como
por ejemplo ante una crisis politica 0 econémica, la alta volatilidad de los tipos de cambio, la
variacion constante de los precios de los commoditys, cuyas tendencias cambiantes se han
presentado a menudo desde las Gltimas décadas del siglo pasado hasta nuestros dias.

2.3.1.1. Tipologia de derivados
Segun De Lara (2004), los principales derivados denominados también como de primera
generacion se agrupan en cuatro grandes grupos:

e Contratos adelantados o forwards.

e Contratos de futuros.

e Contratos de opciones.
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e Contratos de swaps.
2.3.1.2. Finalidad de los derivados financieros
Los derivados financieros presentan tres finalidades basicas:

a). Cobertura de riesgos (hedging): “Los productos derivados son Utiles para el agente
econdmico que desea mitigar o cubrir el riesgo de variaciones o cambios adversos en
los precios de los activos que dicho agente tiene en el mercado de contado o de
fisicos” (De Lara, 2004, p. 14). Estas variaciones estan ligadas al tipo de cambio o
tipos de interés.

b). Especulacidn: “Los inversionistas apuestan por obtener un beneficio con riesgo. Por
ejemplo, un inversionista que cree que el precio de una determinada accién va a subir,
decidird comprar un futuro sobre dicha accion. Si sus expectativas son acertadas,
obtendra una utilidad, de lo contrario, sufrira pérdida” (De Lara, 2004).

c). Arbitraje: “son inversionistas que buscan oportunidades simultaneas en dos 0 méas
mercados para obtener un beneficio sin riesgo, aprovechando la inconsistencia de
precios o desajustes temporales del mercado” (De Lara, 2004).

2.3.2. Los contratos forward de divisas

“Un forward conocido también como contrato adelantado es un acuerdo entre dos partes
que permite comprar o vender divisas a un tipo de cambio fijo y en un plazo determinado. El tipo
de cambio y el plazo se pactan al momento de celebrar el contrato y permaneceran sin variacién
hasta el final del mismo. Es decir, la operacion se pacta en el presente, pero ocurre (se liquida) en
el futuro” (De Lara, 2004, p.14).

En términos similares, un forward de divisas es un contrato privado en el cual dos entes

econdmicos consignan intercambiar una moneda a cambio de otra (ejemplo soles por dolares) en
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una fecha futura, para ello el tipo de cambio permanece fijo hasta su vencimiento, es decir el
precio pactado adquiere un caracter de compromiso para ambas partes cualquiera que sea la
evolucion futura del mercado. EI monto, plazo y tipo de cambio se establecen al momento de
firmar el contrato. Cabe precisar que el desembolso se realizara al vencimiento del contrato,
previo a ello no ocurrira ninguna operacion.

“El propdsito del forward de divisas es administrar el riesgo en el que se incurre por los

posibles efectos negativos de la volatilidad del tipo de cambio en el flujo esperado de

ingresos de una empresa (por ejemplo, en el comercio exterior) o en el valor del
portafolio de un inversionista (una administradora de fondos de pensiones que posee
activos denominados en moneda extranjera). En tal sentido, el mercado de forwards de
monedas permite que los agentes econdmicos se cubran del riesgo cambiario, dando

mayor certeza a sus flujos” (BCRP, s.f. p. 1).

Hay que tener en claro, que la finalidad de utilizar el forward no es obtener ganancias,
sino combatir la incertidumbre acerca del valor de un monto de efectivo en el futuro. “Las
transacciones se realizan normalmente bajo un contrato marco (master agreement), elaborado por
asociaciones profesionales de los agentes que operan en el mercado financiero internacional, los
mismos que son ajustados a las normas de derecho del pais que le resulten aplicables” (BCRP,
s.f.p. 1).

2.3.2.1. Caracteristicas del forward de divisas
Segun el Banco Financiero del Pert (2008), el forward de divisas presenta las siguientes

caracteristicas:
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e Son contratos privados que se negocian en el mercado no organizado (Over The
Counter), es decir fuera de bolsa, esto se da entre dos entidades o entre una entidad
bancaria con uno de sus clientes ya sea persona natural o persona juridica

e Son contratos a la medida, que se ajusta a las necesidades de cobertura especifica, los
plazos van de 1 dia a 365 dias normalmente, aunque pueden tener plazos mayores.

e Las operaciones pactadas es un acuerdo obligatorio para ambas partes.

e Los contratos no son transferibles, ni negociables, se debe esperar el vencimiento para
su liquidacion.

2.3.2.2. Beneficios de los contratos forward

Segun el Ministerio de Comercio Exterior y turismo (MINCETUR, 2011), los contratos forward
de divisas presentan los siguientes beneficios:

e Permite al cliente (persona natural o juridica) lograr una mayor concentracién en las
operaciones habituales del negocio ante movimientos adversos del mercado, ya que el
forward permite coberturarse a un tipo de cambio fijo futuro.

e Facilita la planificacién y elaboracion de presupuestos a través de flujos de caja
proyectados en la medida que se conoce en forma cierta la cantidad de dinero a recibir
0 a pagar.

e No requiere liquidez para pactar el contrato dado que la operacion se liquida en el
futuro.

e Normalmente, se omite el cobro de comisiones en la transaccion, debido a que la
ganancia del banco esta en los margenes en tipo de cambio ofertado y comprado y las

tasas de interés aplicadas para el calculo del forward.
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e Flexibilidad en el cumplimiento del contrato al poder escoger la modalidad de
liquidacidon (Delivery Forward o Non Delivery Forward).

2.3.2.3. Aspectos negativos del contrato forward

El Ministerio de Comercio Exterior y turismo (MINCETUR, 2011), indico a tener en
consideracion los siguiente.

e Los forwards no permiten obtener ganancia adicional a la originalmente pactada como
resultado de movimientos favorables del tipo de cambio spot (dependiendo la posicion
de las partes).

e Esposible obtener tanto pérdidas como ganancias por fijar un tipo de cambio. Ejemplo
un exportador podria vender sus ddlares a un precio mas barato, en el caso que el tipo
de cambio aumente a un nivel superior del tipo de cambio cotizado en el mercado
cambiario al momento de la venta futura de ddlares.

e Generalmente, es un contrato que no se puede precancelar unilateralmente. Es decir,
no puede ser cancelado por adelantado, ya que presenta una fecha de corte determinada.

2.3.2.4. Participante en el mercado forward

Segun el Banco Central de Reserva del Peru (s.f.), los participantes en el mercado forward de
divisas son tres, veamos cada uno de ellos:

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

b) Agentes demandantes: Agentes econOmicos que poseen ingresos en moneda
extranjera y tienen obligaciones en moneda nacional constituyen los potenciales

oferentes de moneda extranjera (dolares) a futuro. Entre los agentes econdmicos que
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c)

forman parte de los oferentes naturales de divisas, se encuentran los dedicados a la
exportacion de bienes y servicios que registran obligaciones en nuevos soles (sueldos,
salarios, insumos, impuestos, etc.). Asimismo, agentes econdmicos como las
administradoras de fondos de pensiones que invierten en activos financieros en
moneda extranjera son potenciales oferentes de divisas.

Agentes ofertantes: En este grupo se encuentran los importadores de bienes y
servicios que serian los agentes naturales, por el lado de la demanda de este mercado;
asimismo, si un agente tiene deudas en moneda extranjera, pero genera ingresos solo
en nuevos soles también podria tomar una cobertura para asegurar un tipo de cambio,
pactando un forward de compra, ya sea por el monto del pago de la importacion o de

la cuota de la deuda en ddlares que debe pagar.

2.3.2.5. Modalidades de pago de forward

Los contratos forward se pagan en base a dos modalidades: por entrega fisica (Delivery Forward:

DF) o por compensacion (Non Delivery Forward: NDF), esto dependera de las partes que mas

crea conveniente.

a).

b).

Delivery Forward: DF (entrega fisica): “Se da el intercambio fisico de monedas al
vencimiento de la operacion, segun el tipo de cambio pactado” (Salas, s.f., p. 11).

Non Delivery Forward: NDF (por compensacion): “Al término del contrato se
compensan Unicamente las ganancias o pérdidas cambiarias que resulta de aplicar la
diferencia entre el tipo de cambio pactado y el tipo de cambio spot al vencimiento sobre
el monto establecido en el contrato forward” (BCRP, s.f. p. 2). Para este tipo de
operaciones de inversionistas locales, el tipo de cambio spot que se utiliza el dia del

vencimiento es el correspondiente al promedio de los tipos de cambio interbancario de
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compra y de venta de las 11 a.m., publicado por la agencia Reuters. Si se trata de

inversionistas no residentes el tipo de cambio spot del dia de vencimiento corresponde

al tipo de cambio promedio compra-venta publicado por la Superintendencia de Banca

y Seguros del mismo dia. (BCRP, s.f. p. 2).

2.3.2.6. Determinacion del precio del forward

Para la determinacion del precio forward (compra o venta) se aplicard las siguientes formulas

matematicas, asi tenemos:

e Forward USD/PEN compra (el banco compra los délares)

TC FWD = TC SPOT x [(1 + ip pen) / (1 + ia usd]"3%

e Forward USD/PEN venta (el banco vende los dolares)

TC FWD = TC SPOT x [(1 + ia pen) / (1 + ip usd]"/3%

TC FWD: Tipo de cambio futuro del forward.
TC SPOT: Tipo de cambio del dia que se pacta el forward.

ia pen:
ip pen:
ia usd:

ip usd:

n=
360:

Tasa activa efectiva anual en soles.
Tasa pasiva efectiva anual en soles.
Tasa activa efectiva anual en dolares.
Tasa pasiva efectiva anual en délares.
Dias del Plazo de vigencia del contrato.
Base anual.

2.3.3. Riesgo de mercado

El riesgo de mercado es un tipo de riesgo financiero, “este ultimo se refiere a la

volatilidad del rendimiento de una inversion, debido a los cambios producidos en el sector en el

que opera y la inestabilidad de los mercados financieros” (BBVA, 2020). En ese sentido el riesgo

de mercado segun J.P. Morgan (2017), es la “probabilidad de pérdidas en el valor de un
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instrumento o portafolio financiero producto de cambios en las variables de mercado, como tasas
de interés, tasas de cambio de moneda, spreads de crédito, dentro de un plazo especifico” (p. 3),
aludiendo a ello seguin la SBS (2012), el riesgo de mercado se refiere “al riesgo de que
movimientos adversos en los precios de mercado afecten de manera negativa en el valor de las
posiciones de los activos dentro o fuere del balance”, es decir se encuentra asociado a la alta
volatilidad existente, ya sea en términos de precios, tipos de interés o tipos de cambio” (Feria,
2005, p. 2), el cual “afecta directamente el valor de los activos financieros y los precios de los
commodities (materias primas, granos, metales, etc.)”.

2.3.3.1. Riesgo de tipo de cambio

Segun Strategic Business Solutions (2016), “el riesgo cambiario del inglés currency risk,
también conocido como riesgo divisa, es un riesgo financiero asociado a la fluctuacion en el tipo
de cambio de una divisa respecto a otra”.

El riesgo cambiario “es la pérdida potencial que se produce como resultado de una

variacion en la tasa de cambio, el cual tiene efectos en empresas que realizan operaciones

internacionales, es decir es inherente a exportadores e importadores que involucra una

exposicion directa a los flujos de caja e ingresos empresariales impactados directamente

por la fluctuacion del tipo de cambio” (Bojacd, Sandoval, y Garrido, 2016, p.1).

En ese sentido segun (Belaunde (2012), y acorde a lo anterior el riesgo cambiario se
genera:

“Por el s6lo hecho de tener ingresos o egresos en moneda extranjera, es decir, efectuar

operaciones en una moneda diferente a la moneda local; de ahi surge el riesgo de que los

ingresos 0 egresos sean menores 0 mayores, segun las fluctuaciones del tipo de cambio,

al momento de efectuarlos. Siendo también un factor importante el tiempo, pues a mayor

36



plazo de recepcion o de pago, aumenta la probabilidad de una variacion desfavorable en

el tipo de cambio”.

Chang (2014), indicé: “cuando una empresa posee menos activos que pasivos en ddlares,
una subida del tipo de cambio (depreciacion del Sol) genera una pérdida en términos de soles.
Ocurre lo contrario ante una disminucién, porque se aprecia la moneda nacional” (p.1).

Por lo tanto, “el riesgo de tipo de cambio depende, por un lado, de la intensidad de las
fluctuaciones del tipo de cambio que a su vez, esta en funcion de la volatilidad asociada a las
divisas y, por otro, del grado de exposicion de la empresa a esas fluctuaciones” (Vivel M. , 2010,
pag. 1), el cual puede incidir en el estado de situacién financiera de manera negativa o positiva
(en pérdidas o ganancias) dependiendo si el tipo de cambio ha cambiado a favor o en contra de
los intereses del inversor o compafiia (Strategic Business Solutions, 2016).

2.3.3.1.1. Exposicion al riesgo cambiario

Cuando una empresa hace transacciones internacionales, compra o venta en moneda
extranjera, esta expuesta al riesgo cambiario. “Ya que, los activos, pasivos y los flujos de
efectivo estan sujetos a las variaciones inesperadas del tipo de cambio, puesto que su valor se
mide en un tiempo determinado, generalmente al finalizar un periodo” (Kozikowski, 2013, pag.
286).

Diversos autores distinguen tres tipos de riesgos causados por el descalce cambiario al
que estan expuestas las empresas los cuales son riesgo de transaccion, riesgo operativo y riesgo
de conversion

El riesgo de transaccion , segun Kozikowski (2013), “es 1a exposicion en la transaccion
es de corto plazo y se refiere a la sensibilidad del valor en moneda nacional de los flujos de

efectivo contractuales expresados en moneda extranjera” (p. 286); este tipo de riesgo “ocurre por
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las transacciones en ddlares que las empresas realizan usualmente al exportar, importar o al
repatriar dividendos de subsidiarias que operan en otros paises, donde el riesgo cambiario se
presenta al momento de la transaccion” (Chang, 2014).

A modo de ejemplo seria, “cuando una empresa realiza actividades de exportacion, cuyos costos
son en moneda nacional y sus ventas son a crédito, suponiendo que son a 15 dias después que se
entrega el bien, la empresa estard expuesta al riesgo transaccional, porque el importe total de su

factura al cambiarlo a soles puede variar en gran medida en dicho plazo”.

Riesgo econdémico “también conocido como exposicion operativa, competitiva o estratégica y se
refiere al impacto de los cambios inesperados en los tipos de cambio sobre el valor de la
empresa” (Kozikowski, 2013), dicho de otro modo “son las variaciones del tipo de cambio que
afectan los ingresos y costos de las empresas en el largo plazo (Chang, 2014). Por ejemplo,
cuando una organizacion compra del extranjero materia prima para fabricar un bien x y el precio
del dolar tiene una apreciacion del 2% y luego este mantiene constante, los costos de la materia
prima aumentaran también, en similar proporcion, afectando los flujos de efectivo de la empresa
a largo plazo.

Riesgo de conversion segun Kozikowski (2013), el riesgo de conversion también es conocido
como riesgo contable, “este riesgo se genera debido a los cambios inesperados en los tipos de
cambio sobre los estados financieros consolidados de una empresa que tiene filiales en otros
paises, afectando en gran medida el tipo de cambio a los diferentes rubros de los estados
financieros, generando diferencias por tipo de cambio” (p. 286). A continuacion, un ejemplo: “Si
una empresa peruana cuenta con subsidiarias en Chile y Brasil, debe transformar a Soles los

balances registrados en pesos y reales, respectivamente”.
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2.3.3.1.2. Alternativas para disminuir el riesgo cambiario

Ante las variaciones inesperadas del tipo de cambio una empresa puede optar por asumir
el riesgo, o por protegerse del riesgo cambiario, lo primero ocurre cuando “la empresa pronostica
cudl serd la evolucion que el tipo de cambio seguira en el futuro y, por tanto, esta dispuesta a
aceptar el riesgo derivado de la posible variacién. En otras palabras, la empresa actuara como
especulador” (Banco Base, 2018); Pero, cuando una empresa decide en cierta medida minimizar
ese riesgo, se estd hablando de coberturarse o protegerse del riesgo cambiario, es decir que “la
empresa tratara de mantener un equilibrio exacto entre su volumen de activos y pasivos en
moneda extranjera. Actuara como previsor o adverso al riesgo (Banco Base, 2018).

A).  Cuenta corriente en moneda extranjera

Segun Strategic Business Solutions (2016) y Banco Base (2018), una de las maneras de
anticiparse a las fluctuaciones del mercado de divisas es abriendo cuentas corrientes en moneda
extranjera para atender las obligaciones financieras y disponer de capital cuando llegue el
momento del pago. No obstante, esto genera inconvenientes en la liquidez de la empresa y se
podré disponer de ello para otras actividades.

B). Los derivados financieros como coberturas cambiarias

También hay otras formas en que las empresas se pueden proteger del riesgo cambiario,
puesto que, en el mercado financiero existe “productos financieros derivados” creados con esa
finalidad, “cuyo valor depende de las variaciones del tipo de cambio” (Banco Base, 2018) . Las
modalidades de estos instrumentos derivados “Coberturas Cambiarias” son:

e Contrato Forward. “Son contratos privados mediante el cual dos partes acuerdan

intercambiar una moneda a cambio de otra (ejemplo soles por ddlares) en una fecha
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futura, pactando un tipo de cambio hoy y este se mantendra fijo hasta su vencimiento
(BCRP, s.f.).

Opciones “Son instrumentos financieros que otorgan al comprador el derecho y al
vendedor la obligacion de realizar la transaccion a un precio fijado y en una fecha
determinada. Es ampliamente utilizada por los brokers para obtener cobertura de sus
inversiones” (BBVA, 2015). “No se pacta una obligacion, sino el derecho, a cambio de
una prima, de comprar una cantidad de divisas determinada a un tipo de cambio
convenido antes del vencimiento del contrato” (Banco Base, 2018).

Swaps en este contrato dos partes se acuerdan el intercambio de una divisa por otra en
una fecha futura, agregando el pago de intereses (Banco Base, 2018).

Futuros “es un contrato entre dos partes que se comprometen en una fecha futura
establecida y a un precio determinado, intercambiar un activo (subyacente), que puede

ser fisico, financiero, inmobiliario o de materia prima” (BBVA, 2015).

2.3.3.2. Riesgo de tasas de interés

Este riesgo “se genera en razon de las variaciones de las tasas de interés, producto de la

exposicion a los movimientos en las diferentes curvas de tipos de interés en los que se esta

operando. La intensidad de este riesgo va a depender del tipo de inversién que la empresa haya

realizado, en algunos casos le interesara que baje y en otros que suba” (BBVA, 2015, p. 70), en

otras palabras, se tomara en cuenta la posicion del inversionista.

Asimismo, el autor menciona “si bien los productos tipicos generadores de sensibilidad a

los movimientos en los tipos de interés son los productos del mercado monetario (depdsitos,

futuros sobre tipos de interés, call Money swaps, etc.) y los derivados de tipos de interés
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tradicionales (swaps, opciones, caps, floors, swaption—, etc), n la préctica todos los productos
financieros tienen una exposicion a movimientos en los tipos de interés” (p. 70).

Fuentes de riesgo de tasa de interés

Segln Belaunde (2012), las empresas 0 personas estan expuestas al riesgo de tasa de
interés basicamente por el s6lo hecho de tener deudas a tasa variable, cualquiera sea la tasa de
referencia utilizada (LIBOR), la cual puede aumentar o disminuir, lo que incide en el interés por
pagar. A una empresa, el alza de las tasas de interés puede hacerle la deuda insostenible.
Asimismo, el mismo autor menciona que “este riesgo también afecta a las entidades financieras
por su funcionamiento, ya que toman deudas y depdsitos para prestar e invertir, generado por

tener deudas con una referencia y préstamos en otra, los plazos y el tipo de tasas”.

En ese sentido “los movimientos en los tipos de interés de mercado provocan alteraciones
en el margen financiero y en el valor patrimonial de una entidad y constituyen la fuente esencial
del riesgo de interés” (BBVA, 2015, p. 80), estas alteraciones dependera en gran medida del
grado de exposicion a este tipo de riesgo.

2.3.3.3. Riesgo de precio

Segln Belaunde (2012), el riesgo de precios “es un tipo de riesgo de mercado y surge a
razén de las variaciones del valor de las inversiones en acciones, bonos y otros”. Este tipo de
riesgo se define como “la posibilidad de pérdidas derivadas de fluctuaciones en los precios de los
instrumentos representativos de capital” (Lopez, 2016).

Riesgo de precio de las mercancias: “Este riesgo se genera da cuando existe probabilidad
de que las empresas obtengan un resultado negativo en funcion del precio de los productos
(commodities), tomando en consideracion la posicion de la empresa respecto a esos productos”

(Lopez, 2016).
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Riesgo de precio de las acciones: se genera cuando “hay probabilidad de que la entidad
tenga resultados negativos en su cartera de acciones. Este a la vez puede ser riesgo especifico,
cuando afecte a un numero reducido de activos de la organizacion, o sistematico o no
diversificable, que afecta a todos los activos en mayor o menor medida” (Arévalo, 2020).

2.4, Definicidn de términos basicos

Apreciacion. “Aumento del valor de bienes y titulos. También se entiende como el

aumento del valor de una en comparacion con otras” (BCRP, 2011, p. 7).

— Cobertura (hedging). “una cobertura es una estrategia financiera para reducir o
eliminar las posibles pérdidas que pueden causar las inversiones financieras” (Banco
Continental [BBVA], 2015).

— Diferencial cambiario (spread). “Diferencia entre el tipo de cambio a la venta y a la
compra” (Kozikowski, 2013, p. 336).

— Devaluacion. “Reduccion del valor de la moneda nacional respecto a monedas
extranjeras en un régimen de tipo de cambio fijo. Siempre es una decision politica”
(Kozikowski, 2013, p. 336).

— Divisa. “Moneda de otro pais, siempre y cuando sea libremente convertible”

— [Especulacion. “Toma de posicion en un activo para aprovechar un cambio esperado

del precio. El que espera un alza del precio establece una posicién larga. EI que espera

una baja, establece una posicion corta. Los especuladores contribuyen a una mayor

liquidez y pueden aumentar la eficiencia econémica del mercado” (Kozikowski, 2013,

p. 336).
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Exposicion al riesgo cambiario. “Cambio del valor de los flujos de efectivo en
moneda nacional por unidad de variacion del tipo de cambio” (Kozikowski, 2013, p.
336).

Exposicion econdémica. “Sensibilidad del valor de la empresa a los cambios
inesperados de los tipos de cambio” (Kozikowski, 2013, p. 336).

Efecto contagio. “Desplome de los mercados financieros en paises que tienen
fundamentos econdmicos solidos, causado por problemas econdémicos reales en otros
paises” (Kozikowski, 2013, p. 336).

Instrumento financiero derivado. “Instrumento cuyo valor se deriva del valor de
algln activo subyacente” (Kozikowski, 2013, p. 338).

Mercado de derivados financieros. “Es el espacio fisico o virtual donde se
intercambian contratos de instrumentos o derivados financieros. Existen dos tipos de
comercios, los negociados en bolsa, y los extrabursatiles” (Gonzalez, Pérez y
Marchena, 2019, p.22).

Mercados organizados (bursatil). “Llamados bolsas de derivados, son aquellos en los
que los términos de los contratos estan estandarizados por la bolsa en cuanto a montos,
plazos y garantias. En las bolsas de derivados financieros se puede negociar contratos
de futuros u opciones de activos financieros” (BCRP, s.f. p. 1).

Mercados no organizados. Conocidos también como fuera de bolsa, extrabursatiles u
over the counter (OTC) por sus siglas en inglés, donde “los contratos se realizan a
medida de las necesidades de las partes en términos de plazo y monto. En estos

mercados se negocian los forwards de activos financieros” (BCRP, s.f. p. 1).
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Posicion corta. “Posicion en un activo que proporciona ganancia al duefio si el precio
del activo baja. Tener una posicion corta en ddlares significa deber dolares, o tener
derecho de vender délares a un precio fijo” (Kozikowski, 2013, p. 341).

Posicidn larga. “Posicion en un activo que proporciona ganancia al duefio si el precio
del activo sube. Tener una posicién larga en doélares significa tener ddlares, o tener
derecho de comprar ddlares a un precio fijo” (Kozikowski, 2013, p. 341).

Riesgo cambiario. “Parte de la varianza total del valor en moneda nacional de un
activo expresado en moneda extranjera, que se debe a los cambios inesperados en el
tipo de cambio” (Kozikowski, 2013, p. 341).

Riesgo de mercado. “Probabilidad de variaciones en el precio y posicion de algin
activo de una empresa” (Economipedia.com).

Riesgo de cobertura. “El riesgo de que un acontecimiento adverso contra el que un
administrador de riesgo pretende protegerse, ocurra antes de que se establezca la
cobertura” (Kozikowski, 2013, p. 342).

Riesgo sistémico. “Riesgo de que la quiebra de instituciones importantes pueda
provocar una serie de quiebras en cadena y finalmente un colapso total de todo el
sistema financiero” (Kozikowski, 2013, p. 341).

Tipo de cambio: “Precio de una moneda en términos de otra moneda” (Kozikowski,
2013, p. 342).

Tipo de Cambio Spot: “tipo de cambio del momento de un par de divisas determinado,
para ser liquidado de forma inmediata” (Kantox. Tomorrow’s FX today, s.f)
Volatilidad del tipo de cambio. “Se mide por la varianza del tipo de cambio”

(Kozikowski, 2013, p. 343).
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CAPITULO 11l

METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION
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3.1. Tipo de investigacion

La presente investigacion es aplicada, porque “aplica o utiliza conocimientos
previamente adquiridos y a la vez se obtienen otros. El uso del conocimiento y los resultados de
la investigacion da como resultado una forma rigurosa, organizada y sistematica de conocer la
realidad” (Murillo, 2008). Asimismo, es de enfoque cuantitativo y de nivel descriptivo porque se
describira el comportamiento de las variables en base a la informacion financiera de la empresa.
3.2. Disefio de la investigacion

El disefio de la investigacion es no experimental - longitudinal, pues se recolectaran
“datos a través del tiempo en puntos o periodos especificados para hacer inferencias respecto al
cambio, sus determinantes y consecuencias” (Dzul, S.f.).
3.3. Unidad de Anélisis
3.3.1. Poblacion

Arias (2006), sefala que la poblacion “es un conjunto finito o infinito de elementos con
caracteristicas comunes para los cuales serdn extensivas las conclusiones de la investigacion.
Esta queda delimitada por el problema y por los objetivos del estudio”. (p.82). En el presente
estudio, la poblacion estd compuesta por las cuentas del balance de comprobacion de la empresa
Mine Sense Solutions S.A.C.
3.3.2. Muestra

Para Arias (2006), La muestra “es aquella que por su tamafio y caracteristicas similares a
las del conjunto, permite hacer inferencias o generalizar los resultados al resto de la poblacion
con un margen de error conocido.” (p.83) y para la presente investigacion la muestra son las
cuentas del balance de comprobacion de la empresa Mine Sense Solutions S.A.C de los afios

2017, 2018 y 2019 que impliquen ingreso o salida de efectivo.
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3.4. Meétodos de Investigacion

e Inductivo. “Para poder deducir y generalizar los resultados obtenidos en el presente

estudio”.

e Deductivo: “Para sacar conclusiones validas generalizadas al finalizar el presente

estudio”.
3.5. Técnicas e instrumentos de Investigacion

La técnica de investigacion es documental, porque la informacion se obtendra de los
registros contables de la empresa y el instrumento sera una ficha de recojo.
3.6. Técnicas para el procesamiento y analisis de datos

Los datos recopilados seran procesados a través de Microsoft Office Excel, obteniendo
una base de datos a partir de la cual se iniciara el analisis de los mismos.
3.7. Interpretacion de datos

La interpretacion de datos, se presenta a través de tablas, graficos y/o figuras a fin de
plasmar de manera didactica los resultados obtenidos, a partir de los cuales, se genera las
respectivas interpretaciones, utilizando un lenguaje adecuado y sencillo.

3.8. Aspectos Eticos de la Investigacion.

Dentro del marco de los aspectos éticos, “la informacion plasmada esta debidamente
citada, respetando las ideas y fuentes escritas de cada autor”. Para el desarrollo de la tesis, se
solicit6 informacion documentaria al Gerente General de la empresa Mine Sense Solutions
S.A.C., quien fue enteramente informado de la finalidad que tiene la presente investigacion. En
tal sentido, dicho estudio guarda estricta confidencialidad y respeto por la informacion obtenida

haciendo uso unicamente de la informacion necesaria para fines académicos.
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CAPITULO IV

DESARROLLO DE LA INVESTIGACION
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4.1. Generalidades de la organizacion

Mine Sense Solutions S.A.C.

Empresa especializada en actividades de asesoramiento empresarial. Fue creada y
fundada el 16/04/2013, registrada dentro de las sociedades mercantiles y comerciales como una
Sociedad Anonima Cerrada.

Giro / Rubro / Sector Econémico

Empresa dedicada a la creacion y comercializacion de soluciones mineras, medio
ambientales y de ingenieria en general, desarrollando software y hardware tipo Retail. Realiza
actividades de comercio exterior como importador/exportador

Otros sectores en donde se desenvuelve

— Cédigo Cl1U: 0006209

— Actividad econdmica: Otras actividades de tecnologia de la informacion y de servicios

informaticos.

Productos/ Servicios

— Controladores Programables

— Software Especializado Para Mineria Y Afines

— Monitoreo Y Control De Procesos

— Asesoria De Ingenieria

— Sensor Antifatiga

Registro Tributario

— Registro Unico de Contribuyente (RUC): 20570512481

— Estado: Activo

— Condicién:; Habido
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— Tipo de sociedad: Sociedad Andnima Cerrada

— Fecha de Inscripcion: 16/04/2013

— Fecha de Inicio de Actividades: 16/04/2013

Sucursales / Agencias

Ubicacion y/o Direccién:

— Cajamarca: Cal. Pisagua Nro. 462 Bar. Cumbemayo

— Lima/Surquillo: Cal. Las Codornices Nro. 129 Urb. Limatambo

— Lima/Surquillo: Cal. Los Halcones Nro. 482 Urb. Limatambo

Resefia Historica

Mine Sense Solutions SAC nacié como una vision altruista, abierta al mundo y a los
cambios de la sociedad, que con el transcurso de los afios paso de ser una casa de
representaciones a una gran corporacion que provee soluciones tecnologicas para la industria
minera, expandiéndose al ambito internacional, estos logros se han generado porque han ido
incorporando nuevos sistemas tecnoldgicos con el objetivo de proveer a sus clientes una solucion
integral a sus necesidades y por una la adecuada gestion de los recursos.

Mine Sense Solutions SAC tiene como objetivo principal lograr una permanente mejora
en las actividades de soluciones tecnoldgicas para la industria minera, a fin de dar un éptimo
servicio asegurando un trabajo eficiente en tiempo y forma con su correspondiente asesoramiento
y soporte técnico.

Misién

Es una empresa especializada en la creacion y comercializacion de soluciones mineras,

medio ambientales y de ingenieria en general, desarrollando software y hardware tipo Retail y en
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servicios de asesoramiento empresarial, ofreciendo una solucion integral a empresas del sector
minero, en base a politicas de responsabilidad social.

Vision

Ser un aliado estratégico para los clientes basados en soluciones tecnoldgicos y servicios
innovadores, actuando con responsabilidad, compromiso y profesionalismo.

4.2. ldentificacion de los principales riesgos de exposicion cambiaria

La actividad empresarial de Mine Sense Solutions SAC esta enfocada en el &mbito
tecnoldgico (creacion de software y hardware) para la industria minera a nivel nacional e
internacional, por lo que se enfrenta a una serie de factores que pueden afectar de manera
directa o indirecta el desarrollo de sus actividades, mas adn, ante la coyuntura volatil y
hostil de los mercados internacionales, los nuevos modelos de negocios, los avances
tecnoldgicos, entre otros, constituyen la base principal para la existencia del riesgo, lo
cual hace vulnerable a la organizacion. A ello se suma el riesgo de mercado generado por
la incertidumbre de las variables macroeconémicas o factores de riego tales como: tipo de

cambio, tasas de interés, inflacion (precios).

Es por ello que, desde el punto de vista del anélisis financiero, los directivos deberian
anticiparse ante estos posibles acontecimientos ya que pueden correr el riesgo de incurrir
en pérdidas econdmicas que afecten la planeacién financiera y los flujos de efectivo de la
empresa, por tanto, es importante tomar medidas sobre aquellos riesgos que pueden ser
controlados o que al menos se intente fijar, o reducir el impacto en los resultados de la

compaiiia.
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Para identificar los principales factores de riesgos de mercado fue necesario construir una
matriz de riesgos y un mapa de calor donde se clasifica a cada tipo de riesgo a fin de
poder identificar aquellas variables internas de la empresa que estan expuestas.
Para el analisis y medicidn del riesgo de mercado se tomaron en cuenta 2 variables:

e Probabilidad de ocurrencia del evento

e Impacto del evento en las operaciones de la empresa

Para determinar los valores asignados a la probabilidad e impacto de los eventos se utiliza
la escala de Likert (1 a 5) como se visualiza en las tablas 1 y 2.
Tabla 1

Probabilidad de ocurrencia del evento

Probabilidad de ocurrencia del evento Ponderacién

Seria excepcional

Es raro que suceda

Es posible

Probable

Muy probable
Elaboracion: Propia.

g B~ WODN B

Tabla 2

Impacto del evento en la empresa

Impacto del evento en la empresa Ponderacién

Insignificante
Pequefio
Moderado
Grande
Catéastrofe

g b~ wPN
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Elaboracion: Propia.

Tabla 3

Medicion del riesgo en la empresa

Medicion del riesgo en la

Ponderacién

empresa
Muy Bajo >0y<=5
Bajo >5<=10
Medio >10<=5
Alto >15y<=20
Muy alto >20y<=25
Elaboracion: Propia.
Tabla 4
Matriz de riesgos de mercado.
Riesgo
de Cddigo | Variables internas Probabilidad | x | Impacto Riesgo
Mercado
Ingresos en Dolares — :
Al Costos en Dolares 4 1 Muy bajo | 4
. Ingresos en Ddlares —
Tipo de A2 4 4 Alto 16
cambio Costos en Sole:s
Ingresos en Ddlares —
A3 | Gastos de ventas y 4 4 Alto 16
administrativos Soles
Tasas de A4 | Préstamos en dolares 5 1 Muy bajo | 5
interés A5 | Leasing en dolares 1 2 Muy bajo | 2
dRieSQO A6 | Préstamos a tasa fija 4 1 Muy bajo | 4
e
precio A7 | Leasing tasa fija 2 1 Muy bajo | 2

Elaboracion: Propia.
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Tabla 4.1

Mapa de calor de riesgos.

Ocasional

Muy bajo Bajo Moderado Alto Muy Alto
Impacto

Probabilidad

Valor Riesgo: Probabilidad x Impacto

Min Max | Color Riesgo
21 25 Muy Alto
16 20 Alto
11 15 Moderado

6 10 Bajo
1 5 Muy bajo

Elaboracién: Propia.

Interpretacion de la matriz de riesgos y mapa de calor:
Ingresos en Ddlares — Costo en Dolares: esta variable presenta un nivel de riesgo muy

bajo debido a que la empresa puede contrarrestar el riesgo coberturandose de manera

natural ante las fluctuaciones del tipo de cambio.

Ingresos en Ddlares — Costos en Soles: esta variable presenta un nivel de riesgo alto por
las fluctuaciones de tipo de cambio, basicamente cuando la tendencia esté a la baja, ya
que la empresa incurriria en pérdidas econémicas debido a que necesitaria vender mas
ddlares para obtener la misma cantidad de Soles para cubrir los costos que son efectuados

en moneda nacional, asi como el pago de impuestos tributarios y aduaneros.
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Ingresos en Dolares — Gastos Administrativos y de Ventas en soles: esta variable
también presenta un nivel de riesgo alto, exclusivamente cuando el tipo de cambio tiene
una tendencia a la baja, ya que la empresa necesitaria vender méas dolares para obtener la
misma cantidad de Soles para cubrir los gastos administrativos y de ventas en moneda

nacional.

Deudas en Dolares y Soles: estas variables presentan un nivel de riesgo muy bajo,
porque actualmente la empresa solo tiene préstamos comerciales en moneda extranjera
(ddlares) y no en moneda nacional, en ese sentido, también puede contrarrestar el riesgo
coberturandose de manera natural. Asimismo, es importante recalcar que la tasa de interés

pactadas en los préstamos se mantiene fija hasta la cancelacion total de la deuda.

4.3. Cuantificacion del riesgo cambiario

Después de haber identificado el riesgo cambiario al que esta expuesta la empresa, y
haberlo plasmado en una matriz de riesgos, el siguiente paso es cuantificar las pérdidas
econdmicas que sufrié durante el periodo de estudio (2017-2019) al no gestionar una cobertura
ante la volatilidad cambiaria.

Para ello, es necesario reconstruir un Flujo de caja Histérico por el método directo desde
enero del 2017, hasta diciembre del 2019, que permita hacer un analisis de los ingresos y egresos
de la empresa. Asimismo, para la cuantificacion del riesgo cambiario se tomaré en consideracion
solamente aquellos periodos mas representativos, ya sea por ingresos o egresos de efectivo, esto
basicamente porque las entidades bancarias exigen a las empresas montos limite minimos al
momento de suscribir un contrato forward de divisas.

Es importante aclarar que el 100% de los ingresos de la empresa ya sea al contado o al

crédito los factura en Dolares, y gran parte de sus egresos son en Soles, para efectos de la
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presente investigacion el flujo de caja histérico se uniformizara a una sola moneda, es decir, a
Soles, con el tipo de cambio debidamente correspondiente a cada periodo de facturacion. Cabe
mencionar que la informacidn presentada en el presente estudio tiene fines académicos los cuales
son tratados con estricta confidencialidad.

En tal sentido, se presenta el flujo de caja del afio 2017.
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MINE SENSE SOLUTIONS S.A.C.
FLUJO DE EFECTIVO MENSUAL 2017
(Expresado en Soles)

DESCRIPCION Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto Setiembre  Octubre ~ Noviembre  Diciembre ANUAL
Saldo inicial 152,149.56  39,362.68 158,908.73 116,647.91 311,658.31 210,780.22 160,132.96 114,538.96 405,332.44 279,389.56 406,282.27  204,484.13  152,149.56
Ingresos

Ventas en efectivo 49,031.94  62,644.32 225,493.15 9,794.17 161,212.15 39,945.30 130,894.63 346,341.94 135,886.62  61,050.51 157,450.88  463,471.51 1,843,217.11

Cobros de venta a créditos ~ 328,790.81  550,884.43 532,456.28 676,479.44 239,899.35 403,891.41 559,765.14 642,126.22 345,760.27 550,551.57 330,330.94  978,373.27 6,139,309.15
Total Ingresos 377,822.76 613528.74 757,949.43 686,273.61 ~ 401,111.50 44383671 690,659.77 ~ 988,468.16 481,646.89 ~ 611,602.08 487,781.83 1,441,844.78 7,982,526.27
Egresos
Compra de Materia Prima

Dolares convertidos a Soles ~ 169,219.79  63,305.93 363,373.12  32,941.22  66,477.66  39,899.84  69,519.53  50,713.31  29,558.17 133,886.42  27,727.37 10,573.09 1,057,195.46

En Soles 354750  77,203.39  18,165.51 694.92 5,540.77  29,327.60  14,133.80 - - 14,090.00  61,388.65 13,772.81  237,864.95
Pago proveedores

Dolares convertidos a Soles 38,895.02 1337294 2756091  14,567.95 18,957.07 24,295.46  16,363.48  28,985.70  18,600.52  10,660.89  16,524.53  186,767.94  415552.41

En soles 22,085.74 9257393  57,665.62 107,958.34  40,137.28  65,749.18 159,447.62 255,962.27 136,271.03  39,490.03  37,836.33  675,347.16 1,690,524.53
Pago Planillas 118,325.21 123,414.27 148,734.41 148,738.39 248,301.79 151,853.09 327,250.61 185,530.28 201,894.03 169,680.78 275,445.08  344,334.00 2,443,501.95
Pago a EsSalud 13,113.90  13,646.52 17,158.95 16,438.95 16,438.95 16,754.85 28517.75 20,285.55  21,74958  18,443.70  21,789.21 20,369.43  224,707.34
Pago de aportes - trabajador 27,384.79  28,213.73 3392059  33,916.61 3492059 34,311.91 4290457 39,864.72  39,767.97 3524922  40,432.05 43,906.54  434,793.29
Pago a Cta del IGV 23,028.13  31,028.13  36,280.62  49,473.11 - 71,971.84  26,503.32 60,590.19  59,275.61  10,345.89 117,789.43 54,671.40  540,957.68
Pago a Cta Impuesto a la Renta  39,642.00  36,483.09  38,843.02 67,112.88 7,212.82  58,890.55  32,685.94  42,510.05 72,751.98 14,503.25  73,717.92 38,651.08  523,004.57
Inversion

Compra de Activos en ddlares  11,044.85 - 24,379.87 457376  29,354.74  24,967.35 - - - - - - 94,320.57
Total egresos Doélares 219,159.66  76,678.88 41531391 52,082.93 114,789.46  89,162.64  85,883.01  79,699.01  48,158.69 144,547.31 4425191  197,341.03 1,567,068.43
Total egresos Soles 247,127.27 402,563.06 350,768.71 424,333.19 352,552.21 428,859.02 631,443.61 604,743.06 531,710.20 301,802.87 628,398.67 1,191,052.43 6,095,354.30
Total Egresos 466,286.93 479,241.94 766,082.62 476,416.12 467,341.67 518,021.66 717,326.62 684,442.07 579,868.89 446,350.18 672,650.58 1,388,393.45 7,662,422.73
Flujo de caja econémico 63,685.38 173,649.48 150,775.54 326,505.39 245428.14 136,595.28 133,466.10 418,565.05 307,110.44 444,641.46 22141352  257,935.46  472,253.09
Financiamiento

Préstamo recibido 39,192.00 39,192.00

Pago de préstamo 2432270  14,740.75  34,127.63 14,847.08 34,647.91  15,654.32 18,927.14 13232.60 27,720.88  38,359.19  16,929.38 28,257.55  281,767.17
Total de Financiamiento 24,322.70  14,740.75 34,127.63  14,847.08 34,647.91  23537.68 18,927.14 13,232.60 27,720.88  38,359.19  16,929.38 28,257.55  242,575.17
Flujo de caja Financiero 39,362.68 158,908.73 116,647.91 311,658.31 210,780.22 160,132.96 114,538.96 405,332.44 279,389.56 406,282.27 204,484.13  229,677.91  229,677.92

Fuente: Registros Contables afio 2017
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Durante el 2017 el total de ingresos de efectivo de la empresa Mine Sense Solutions SAC
alcanzo la suma de S/ 7,982,526.27, de los cuales, el 23% representa ventas al contado y el 77%
constituye la cobranza a clientes de facturas de meses anteriores. Asimismo, durante el periodo
2017 los egresos totales ascendieron a S/ 7,662,422.73, siendo el 20% en dolares y el 80% en
soles.

Como se puede percibir en el flujo de caja histérico, del 100% de los egresos, el 36%
corresponde a pagos de planilla, el 29% pago de proveedores, el 17% a compra de mercaderia, el
14 % a pagos a cuenta de IGV, y pagos a cuenta del impuesto a la renta, y el 4.2% corresponden
a pagos de EsSalud, e inversiones.

Definitivamente, durante el 2017 los pagos de planilla representan los gastos mas
elevados de la empresa, esto basicamente porque tienden a incrementarse en los meses de julio y
diciembre por el pago de gratificaciones que hace a sus trabajadores, caso similar ocurre en el
mes de mayo y noviembre por el pago de CTS (Compensacién por Tiempo de Servicio), aunque
en menor medida. Por ejemplo, en mayo el gasto de planilla se increment6 en 52% con respecto
al mes de abril, y en julio aumento6 en 107% referente al mes de junio, del mismo modo ocurrié
en el segundo semestre del afio especificamente en noviembre y diciembre los egresos se
incrementaron en 60% y 110% respectivamente.

Notese que en el mes de julio los egresos totales en Soles alcanzaron la suma de S/ 631,
443.61, esto es equivalente a $ 194,469.85 convirtiéndolos al tipo de cambio promedio compra
(3.247) referente al mismo mes. Dicho de otra manera, la empresa tuvo que vender $ 194,469.85
en promedio para poder cumplir sus obligaciones en moneda local.

Considerando la posibilidad de cuantificar el riego de tipo de cambio en el mes de julio,

Unicamente tomamos como base las facturas por cobrar emitidas el 15 de junio del 2017, cuya
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fecha de cancelacion no excede los 30 dias. Para garantizar la confidencialidad de la
informacion no se considera el nombre o razon social de los clientes, para ello, se denomina con
una abreviatura simbdlica.

Tabla5

Facturas por cobrar emitidas el 15/06/2017 con fecha de cancelacién 15/07/2017

Facturas por cobrar

Fechade Fechade

Emision Vencimiento Nro. CPE Receptor B. I 1IGV Total

15/06/2017 15/07/2017 EOO1 - 133 XXXXX 14,987.00 2,697.66 $ 17,684.66
15/06/2017 15/07/2017 EOO01 - 134  XXXXX 3,719.62 669.53 $ 4,389.15
15/06/2017 15/07/2017 EOO01 - 135 XXXXX 4,234.00 762.12 $ 4,996.12
15/06/2017 15/07/2017 EOO01 - 136 XXXXX 91,300.81 16,434.14 $107,734.95

15/06/2017 15/07/2017 EO001 - 137 XXXXX 816.00 146.88 $ 962.88
Total por cobrar 115,057.42 20,710.34 $135,767.76

Fuente: Mine Sense Solutions SAC

Elaboracion: Los autores

Teniendo en cuenta que la empresa presenta un desfase de 30 dias desde la fecha de
facturacion hasta la fecha de cancelacion, se relaciona el comportamiento del tipo de cambio
correspondiente a dicho periodo.

Tabla 6

Comportamiento del Tipo de cambio - TC Sistema bancario SBS (S/ por US$) —

Compra/Venta, 05/06/2017 - 14/07/2017.

Periodo Compra Venta Periodo Compra Venta
15-Jun-17 3.276 3.278 4-Jul-17 3.254 3.258
16-Jun-17 3.274 3.276 5-Jul-17 3.26 3.264
19-Jun-17 3.265 3.27 6-Jul-17 3.254 3.257
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20-Jun-17 3.274 3.276 7-Jul-17 3.248 3.251

21-Jun-17 3.269 3.271 10-Jul-17 3.254 3.256
22-Jun-17 3.267 3.269 11-Jul-17 3.252 3.255
23-Jun-17 3.254 3.26 12-Jul-17 3.249 3.252
26-Jun-17 3.25 3.255 13-Jul-17 3.248 3.252
27-Jun-17 3.254 3.258 14-Jul-17 3.241 3.246
28-Jun-17 3.251 3.255 15-Jul-17 3.241 3.246
3-Jul-17 3.25 3.253

Fuente: Banco Central de Reserva del Peru

Elaboracion: Los autores.

Figural
Evolucion del Tipo de cambio del Sistema bancario SBS (S/ por US$) — Compra/Venta,

15/06/2017 — 15/07/2017.
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Fuente: Tabla 6

Elaboracion: Los autores

Es evidente que, durante el mes de junio y julio del 2017, la evolucidn del tipo de cambio
tuvo una tendencia decreciente, en principio podemos deducir que el Délar perdio su valor frente

a la moneda local, por tanto, hubo pérdidas en los ingresos de la empresa cuando esta vendio
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Ddlares para poder cumplir sus obligaciones en soles, cuya cuantificacion se muestra en la
siguiente tabla:

Tabla 7

Cuantificacion de las pérdidas valorizadas en soles por el riesgo de tipo de cambio

correspondientes al 15/06/2017 — 15/07/2017.

Fecha Montoen T/C Valorizacion Fechade T/C Valorizacion Pérdida por
inicial ~ Dolares  Spot  enSoles Veto.  Spot  enSoles  Riesgo de TiC

15/06/2017  $135768  3.276  S/444775  15/07/2017 3.241  S/440,023 4,752

Elaboracion: Los autores.

Interpretacion: Debido a las variaciones del tipo cambio, cuya tendencia estuvo a la baja,
la empresa perdi6 4, 752.00 Soles.

Con respecto al mes de diciembre, el flujo de caja histérico indica que lo egresos totales
en Soles alcanzaron un valor de S/ 1,191,052.43, lo cual, es equivalente a $ 367,155.50,
convertidos al tipo de cambio promedio compra (3.244) referente al mismo mes. En otras
palabras, la empresa tuvo que vender a $ 367,155.50 en promedio para poder cumplir sus
obligaciones en moneda nacional.

Cabe precisar que, mediante un flujo de caja proyectado, la empresa pudo visualizar el
total de sus egresos en Soles, y ante la posible depreciacion del dolar referentes al mes de
diciembre, pudo haber optado por coberturarse con un derivado forward.

Pretendiendo cuantificar del riesgo cambiario, se considera un caso practico, cuya fecha
de negociacién corresponde al 09 de octubre con fecha de liquidacion el 08 de diciembre del
2017, para ello, es necesario relacionar el comportamiento del tipo de cambio durante los 60 dias

de desfase.
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Tabla 8

Comportamiento del Tipo de cambio - TC Sistema bancario SBS (S/ por US$) —

Compra/Venta, desde el 09/10/2017 — 08/12/2017

Periodo Compra Venta Periodo Compra Venta
9-Oct-17 3.27 3.273 9-Nov-17 3.243 3.246
10-Oct-17 3.265 3.267 10-Nov-17 3.239 3.243
11-Oct-17 3.26 3.262 13-Nov-17 3.239 3.244
12-Oct-17 3.254 3.256 14-Nov-17 3.24 3.243
13-Oct-17 3.248 3.251 15-Nov-17 3.248 3.25

16-Oct-17 3.244 3.247 16-Nov-17 3.25 3.252
17-Oct-17 3.244 3.246 17-Nov-17 3.242 3.246
18-Oct-17 3.242 3.244 20-Nov-17 3.24 3.244
19-Oct-17 3.235 3.237 21-Nov-17 3.233 3.236
20-Oct-17 3.237 3.24 22-Nov-17 3.239 3.241
23-Oct-17 3.238 3.241 23-Nov-17 3.235 3.241
24-0Oct-17 3.238 3.242 24-Nov-17 3.235 3.24

25-Oct-17 3.233 3.235 27-Nov-17 3.235 3.238
26-Oct-17 3.236 3.239 28-Nov-17 3.234 3.237
27-Oct-17 3.244 3.248 29-Nov-17 3.231 3.234
30-Oct-17 3.247 3.253 30-Nov-17 3.231 3.235
31-Oct-17 3.246 3.25 1-Dic-17 3.232 3.234
2-Nov-17 3.242 3.244 4-Dic-17 3.232 3.237
3-Nov-17 3.243 3.246 5-Dic-17 3.233 3.236
6-Nov-17 3.236 3.242 6-Dic-17 3.235 3.238
7-Nov-17 3.238 3.243 7-Dic-17 3.233 3.238
8-Nov-17 3.24 3.244 8-Dic-17 3.233 3.238

Fuente: Banco Central de Reserva del PerG

Elaboracion: Los autores.
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Figura 2

Evolucion del Tipo de cambio del Sistema bancario SBS (S/ por US$) — Compra/Venta,

desde el 09/10/2017 hasta el 08/12/2017.
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Fuente: Tabla 8

Elaboracion: Los autores

La figura 2 muestra una tendencia decreciente del tipo de cambio entre el 09 de octubre y
08 de diciembre, es evidente que el délar estadounidense se deprecid frente al Sol peruano, por
tanto, generd pérdidas en los ingresos de la empresa cuando vendio Dolares para obtener Soles
para el cumplimiento de sus obligaciones.

Tabla 9

Cuantificacion de las pérdidas valorizadas en soles por el riesgo de tipo de cambio

correspondientes al 09/10/2017 — 08/12/2017

Fecha  Montoen T/C Valorizacion Fechade T/C Valorizacion  pgrdida por
inicial Dolares  Spot  enSoles Vcto.  Spot enSoles  Riesgo de T/IC

09/10/2017 $367,156 3.270  S/1,200599 08/12/2017 3.233 S/1,187,014 13,585

. Elaboracion: Los autores

Interpretacion: Debido a las variaciones del tipo cambio, cuya tendencia estuvo a la baja,

la empresa perdi6 13,585.00 Soles.
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MINE SENSE SOLUTIONS S.A.C.
FLUJO DE EFECTIVO MENSUAL 2018

(Expresado en Soles)

DESCRIPCION Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto Setiembre Octubre Noviembre Diciembre ANUAL
Saldo inicial 229,677.92  259,048.35  152,113.16  263,854.59  287,558.76 68,987.30 82,434.88 74,727.19 82,099.70  233,370.93  242,527.77  294,107.70 229,677.92
Ingresos

Ventas en efectivo 95,030.84 88,384.83 40,991.48 21144130  141,29423  344,684.04 81,766.99 77,409.99 59,800.40  484,479.22 1,031,311.23  881,308.97  3,537,903.51

Cobros de venta a créditos 1,186,195.10 91593553 79546343  414,469.39  634,323.90  382,017.74 1,407,459.83 1,293,489.99 160357455  824,032.87 1,447346.00 1,825329.62 12,729,637.96
Total Ingresos 1,281,225.94 1,004,320.36  836,454.91  625910.69  775,618.13  726,701.78 1,489,226.82 1,370,899.99 1,663,374.95 1,308,512.08 2,478,657.24 2,706,638.59 16,267,541.47
Egresos 4,328,405.09 8,401,232.86 94.1%
Compra de mercancia

Dolares convertidos a Soles 445564.84 16041547  176,253.49 70,959.93 71,722.57  396,050.14 28594444  220,309.07  568,496.77  382,725.12 1,075,710.02  859,672.35  4,713,824.20

En Soles 170,493.92 - - - 246,848.03 699.74 90.00 41,866.99  177,000.00 89,440.46 19,283.44  197,690.07 943,412.65
Pago proveedores

Dolares convertidos a Soles 149,142.44  311,273.39 30,419.55 35,252.55 3587533 11517479  201,820.58  325,384.74 80,497.94 31,703.00 34,74954  283559.63  1,634,853.47

Ensoles 69,263.55  214,377.79  258586.77  129,124.98  229,880.38  116,796.81  227,883.69  201,515.28  302,710.39  435416.83  540,258.12 12577350  2,851,588.08
Pago Planillas 157,795.27 157,795.27 157,795.27 157,795.27 262,849.27 157,795.27 451,770.27 171,160.40 169,402.40 171,160.40 304,470.40 482,973.40  2,802,762.89
Pago a EsSalud 17,178.00 17,178.00 17,178.00 17,178.00 17,178.00 17,178.00 17,178.00 18,619.00 18,438.84 18,619.00 18,619.00 18,619.00 213,160.84
Pago de aportes - trabajador 33,074.73 33,074.73 33,074.73 33,074.73 33,074.73 33,074.73 33,074.73 35,715.60 35,473.60 35,715.60 35,715.60 35,715.60 409,859.11
Pago a Cta del IGV 93,214.79 97,543.60 97,543.60 92,971.50 14,202.19 55,446.61 6,681.46  254,647.41 57,600.26 60,078.40  271,429.30  116,167.09  1,217,526.21
Pago a Cta Impuesto a la Renta 73,717.92 74,451.68 65,090.18 33,541.99 62,285.59 38,538.82  211,532.79 54,742.30 47,506.56 14,679.82  101,940.06  336,061.75  1,114,089.45
Inversion -

Compra de Activos en ddlares 1,500.00 15,080.40 - 2,999.01 6,364.00 - 22,024.54 4,777.91 11,552.84 36,626.40 - 4,565.48 105,490.58
Total egresos Dolares 596,207.28  486,769.25  206,673.04  109,211.49  113,961.90 51122493  509,789.55  550,471.73  660,547.55  451,05452 1,110,459.56 1,147,797.45  6,454,168.25
Total egresos Soles 614,738.18  594,421.07  629,268.55 46368647  866,318.19  419529.97  948,210.93  778266.99  808,132.04 82511050 1,291,715.91 1,313,000.41  9,552,399.22
Total Egresos 1,210,945.46 1,081,190.32 83594159  572,897.96  980,280.08  930,754.90 1,458,000.48 1,328,738.72 1,468,679.59 1,276,165.02 2,402,175.48 2,460,797.86 16,006,567.47
Flujo de caja econémico 299,958.40  182,178.39  152,626.47  316,867.32 82,896.81 - 135065.82  113,661.21  116,888.46  276,795.06  265,718.00  319,009.53  539,948.42 490,651.92

152,626.47  316,867.32

Financiamiento 0.00 0.00

Préstamo recibido - - 140,000.00 - - 240,080.00 - - 380,080.00

Pago de préstamo 40,910.05 30,065.23 28,771.88 29,308.56 13,909.51 22,579.30 38,934.02 34,788.75 43,424.13 23,190.23 24901.83  240,503.73 571,287.23
Total de Financiamiento 40,910.05 30,065.23 " 111,228.12 29,308.56 13,909.51 " 217,500.70 38,934.02 34,788.75 43,424.13 23,190.23 24,901.83  240,503.73 - 191,207.23
Flujo de caja Financiero 259,048.35  152,113.16 ~ 26385459  287,558.76 68,987.30 © 8243488 74,727.19 82,099.70  233,370.93  242527.77  294,107.70  299,444.69 299,444.69

Fuente: Registros Contables afio 2018
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Durante el afio 2018 los ingresos de efectivo que obtuvo la empresa Mine Sense
Solutions Sac alcanzé un valor total de S/ 16,267,541.47, por el contrario, el total de egresos fue
de S/ 16,006,567.47. Conviene sefialar que, del 100% de los ingresos, el 22% fue por ventas al
contado y el 78% por cobranza de meses anteriores. En cuanto a los egresos, el 40% fue
realizado en ddlares y el 60% en soles.

El flujo de caja evidencia que los egresos mas representativos en Soles corresponden a
varios periodos, entre los que destacan; mayo, julio, noviembre y diciembre, esto b&sicamente
por que la empresa incrementa sus compras de mercaderia, pago a proveedores, aumento en los
gastos de planilla por abono de CTS si queremos tomar como ejemplo al mes de mayo. No
obstante, también es notorio que, durante el segundo semestre del 2018, los ingresos por ventas
al crédito registraron un incremento de 111% en comparacion con el primer semestre, siendo el
mes de septiembre y diciembre los que registraron mayores ingresos.

Notese que en el mes de julio los egresos en Soles alcanzaron un valor total de S/
948,210.93, cuyo equivalente en dolares norteamericanos seria $ 289,530.05, tomado como
referencia el tipo de cambio promedio (3.275, julio), en otras palabras, la empresa tuvo que
vender $ 289,530.05, en promedio para cumplir con sus obligaciones en Soles.

Considerando que la empresa a través del flujo de caja proyectado pudo visualizar el total
de sus egresos en Soles, asi como también el total de sus ingresos en délares (contado y al
crédito), y ante la inestabilidad cambiaria, pudo coberturarse con un contrato Forward de divisas.
Pretendiendo cuantificar del riesgo de tipo de cambio por un valor de $ 289,530.05, (monto
similar a los egresos) mediante un caso practico, se toma como fecha de negociacion el 2 de julio
y como fecha de liquidacion el 16 del mismo mes, para ello, se muestra la evolucion del tipo de

cambio correspondiente a los 14 dias de desfase.
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Tabla 10
Comportamiento del Tipo de cambio del Sistema bancario SBS (S/ por US$)

Compra/Venta, desde el 02/07/2018 - 16 /07/2018.

Periodo Compra Venta Periodo Compra Venta
2-Jul-18 3.285 3.288 10-Jul-18 3.269 3.274
3-Jul-18 3.284 3.287 11-Jul-18 3.276 3.28
4-Jul-18 3.287 3.291 12-Jul-18 3.271 3.276
5-Jul-18 3.287 3.291 13-Jul-18 3.268 3.273
6-Jul-18 3.282 3.287 16-Jul-18 3.265 3.272
9-Jul-18 3.28 3.284

Fuente: Banco Central de Reserva del Pert

Elaboracion: Los autores.

Figura 3
Evolucidn del Tipo de cambio del Sistema bancario SBS (S/ por US$) — Compra/Venta,

desde el 02/07/2018 hasta el 16/07/2018.
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Fuente: Tabla 10

Elaboracion: Los autores
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La figura muestra que entre el 02 y 16 de julio del 2018 el tipo de cambio bancario tuvo
una tendencia a la baja, por lo que podemos deducir que la empresa tuvo pérdidas en sus ingresos
debido a que vendié mas Ddlares para obtener la misma cantidad de Soles para el cumplimiento
de sus obligaciones. Cabe precisar que, por lo general, durante este periodo, la divisa
norteamericana tiende a depreciarse frente a la moneda local, debido a que muchas empresas
necesitan vender sus Dolares para obtener soles para para el pago de gratificaciones de sus
empleados.

La cuantificacion del riesgo de tipo de cambio correspondiente al mes de julio, se realiza
mediante la siguiente tabla:

Tabla 11

Cuantificacion de las pérdidas valorizadas en soles por el riesgo de tipo de cambio

correspondientes al 02/07/2018 — 16/07/2018

Fecha Montoen T/C Valorizacion Fechade T/C Valorizacion  Pérdida por
inicial Dolares  Spot en Soles \cto. Spot enSoles  Riesgo de T/C

02/07/2018 $289,530 3.285 S/951,106 16/07/2018 3.265 S/945,316 S/5,791

Elaboracion: Los autores

Interpretacion: Debido a las variaciones del tipo cambio, cuya tendencia estuvo a la baja,
la empresa perdi6 5,791.00 Soles.

En cuanto al mes de diciembre, el flujo de caja histérico muestra que lo egresos en Soles
alcanzaron un valor total de S/ 1,313,000.41, siendo equivalente a $ 390,541.47 convertidos al
tipo de cambio promedio compra SBS (3.362); esto significa que la empresa tuvo que vender $
390,541.47 en promedio para cubrir todas sus obligaciones Soles. También es notorio que, en
dicho periodo, los ingresos de la empresa por ventas al crédito alcanzaron los 542,929.69

Dolares, convertidos al tipo de cambio promedio compra SBS (3.362 diciembre), es equivalente
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a S/ 1,825,329.62. Considerando que la empresa mediante su flujo de caja proyectado consiguio

visualizar el total de sus egresos en Soles, asi como también el total de sus ingresos en dolares
(contado y al crédito), pudo coberturarse de la volatilidad cambiaria con un derivado Forward

por un valor promedio de 391,000.00 ddlares, monto similar que cubre el total de egresos en

soles.

Pretendiendo cuantificar del riesgo de tipo de cambio mediante un caso préactico, se
considera como fecha de negociacion el 4 de diciembre y como fecha de liquidacion el 20 de

diciembre, para ello, se muestra la evolucion del tipo de cambio durante los 16 dias de desfase.

Tabla 12

Comportamiento del Tipo de cambio del Sistema bancario SBS (S/ por US$)

Compra/Venta, desde el 04/12/2018 hasta el 20/12/2018.

Periodo Compra Venta
4-Dic-18 3.383 3.385
5-Dic-18 3.378 3.381
6-Dic-18 3.377 3.381
7-Dic-18 3.367 3.371
10-Dic-18 3.373 3.376
11-Dic-18 3.366 3.37
12-Dic-18 3.355 3.359
13-Dic-18 3.359 3.365
14-Dic-18 3.351 3.355
17-Dic-18 3.341 3.347
18-Dic-18 3.34 3.346
19-Dic-18 3.347 3.351
20-Dic-18 3.339 3.343

Fuente: Banco Central de Reserva del PerG

Elaboracion: Los autores.

68



Figura 4
Evolucion del Tipo de cambio del Sistema bancario SBS (S/ por US$) — Compra/Venta,

desde el 04/12/2018 hasta el 20/12/2018.
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Fuente: Tabla 12

Elaboracion: Los autores

La figura 4 evidencia que entre el 04 y 20 de diciembre el precio del Dolar se mantuvo a
la baja, por tanto, se puede concluir que la empresa tuvo pérdidas por riesgo de tipo de cambio,
debido a que tuvo que vender mas dolares para obtener la misma cantidad de soles para cubrir
sus obligaciones en moneda local.

Tabla 13

Cuantificacion de las pérdidas valorizadas en soles por el riesgo de tipo de cambio

correspondientes al 04/12/2018 - 20/12/2018.

Fecha Montoen T/C Valorizacion Fechade T/C Valorizacion  pérdida por
inicial Délares  Spot  enSoles \cto. Spot enSoles  Riesgo de T/C

04/12/2018 $391,000 3.383  S/1,322,753 20/12/2018 3.339 S$/1,305,549 S/17,204

Elaboracion: Los autores

Interpretacion: Debido a las variaciones del tipo cambio, cuya tendencia estuvo a la baja,

la empresa perdi6 17,204.00 Soles.
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MINE SENSE SOLUTIONS S.A.C.
FLUJO DE EFECTIVO MENSUAL 2019

(Expresado en Soles)

DESCRIPCION Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto Setiembre Octubre Noviembre Diciembre ANUAL
Saldo inicial 299,444.69  329,264.09  279,993.06  295624.63  302,894.73  448,706.51  288,768.65  301,679.71 255,572.85 325,950.86 170,614.14 32,708.16 299,444.69
Ingresos

Ventas en efectivo 181,007.75  535,852.83 28344701  215,087.24  214,151.03  950,516.18  416,952.64  205,015.37  1,078,848.02 322,041.05 617,511.54 460,475.98  5,480,906.63

Cobros de ventaa créditos ~ 1,497,172.94  942,789.54 2,143,41133 1,133,788.05  916,950.85 1,045560.90 3,802,064.70 2,189,001.36  1,240,609.81  1541,593.48  1,288,164.21 3544,786.34 21,285,893.52
Total Ingresos 1,678,180.69 1,478,642.38 2,426,858.35 1,348,875.29 1,131,101.88 1,996,077.07 4,219,017.34 2,394,016.73  2,319,457.83  1,863,634.53  1,905,675.75  4,005262.31 26,766,800.15
Egresos
Compra de mercancia

Dolares convertidos a Soles 190,214.12  366,124.34  967,676.63  448,94950  365217.44  221,34399 1,311,380.99  813,880.15 775,683.79 601,987.38 752,484.23 363,825.53  7,178,768.09

En Soles 51,431.16 117,834.13 41,168.35 31,971.89 10,060.21 87,072.22 103,647.19 37,002.69 153,265.22 - 76,632.61 1,047.78 711,133.45
Pago proveedores

Dolares convertidos a Soles 39,339.90  142,747.97  197,026.16 9502119 ~ 14631485 37133344  109,79480  725517.47 103,485.24 198,309.63 147,44806  1,389,729.22  3,666,067.92

Ensoles 495,829.34  346,64886  696,899.63  571,991.65 " 658,419.59 187,679.73 1,349,625.08  472,547.16 781,782.06 697,850.29 826,639.42 614,849.73  7,700,762.52
Pago Planillas 184568.26  184,568.26  184,568.26  184,568.26  323679.22  222,183.00  536,39258  239,518.23 234,022.09 234,022.09 372,931.19 541,869.38  3,442,890.82
Pago a EsSalud 19,837.53 19,837.53 19,837.53 19,837.53 21,590.00 23,568.84 30,611.10 25,200.00 25,200.00 29,254.00 31,657.00 25,200.00 291,631.06
Pago de aportes - trabajador 35,848.74 35,848.74 35,848.74 35,848.74 35,848.74 39,693.00 40,481.77 40,481.77 45,977.91 45,977.91 45,977.91 45,977.91 483,811.88
Pago a Cta del IGV 306,657.98 - 102,570.51 - - 43,887.30 71,202.17 - - 20,810.38 - 162,903.96 708,032.30
Pago a Cta Impuesto a la Renta ~ 269,084.48 40,070.33  197,311.91 104,370.96 82,336.16 91,230.63  353,922.24  198,793.70 68,139.96 144,725.87 119,901.20 371,371.01  2,041,258.45
Inversion ’ -

Compra de Activos en délares 6,595.21 15,691.76 13,929.77 17,953.12 12,456.48 66,626.35
Total egresos Délares 229,554.02  508,872.31 1,164,702.78  543970.69  518,127.50  592,677.43 142117580 1,555,089.38 893,098.80 818,250.14 899,932.29  1,766,011.23  10,911,462.36
Total egresos Soles 1,363,257.48  744,807.85 1278204.93  948589.03 1,131,933.92  695314.72 2485882.13 1,01354355 1,308,387.24 1,172,640.54 1473,739.34  1,763219.76 15,379,520.48
Total Egresos 1,592,811.50 1,253,680.16 2,442,907.72 1,492,559.72 1,650,061.41 1,287,992.15 3,907,057.92 2,568,632.93  2,201,486.03  1,990,890.68  2,373,671.63  3,529,231.00 26,290,982.84
Flujo de caja econémico 384,813.88  554,226.31  263,943.69  151,940.21 - 216,064.81 1,156,791.43  600,728.07 127,063.51 373,544.65 198,694.72 - 297,381.74 508,739.48 775,262.01
Financiamiento

Préstamo recibido - - 59,454.00  198,120.00  732,820.00 - 202,560.00 - - 352,065.00 - 1,545,019.00

Pago de préstamo 55,549.78  274,233.25 27,773.05 47,165.48 68,048.68  868,022.78  299,048.36 74,050.66 47,593.78 28,080.58 21,975.10 25572428  2,067,265.81
Total de Financiamiento 55,549.78  274,233.25 31,680.95 15095452  664,771.32  868,022.78  299,048.36 " 128,509.34 47,593.78 28,080.58 330,089.90 255,724.28 522,246.81
Flujo de caja Financiero 329,264.00  279.993.06  295624.63  302,89473 44870651  288,768.65  301,679.71 = 255572.85 325,950.86 170614.14 " 32,708.16 253,015.19 253,015.19

Fuente: Registros contables afio 2019

70



Durante el afio 2019, el total de ingresos de efectivo que obtuvo la empresa por cobranza
a clientes alcanzé un valor de S/ 26,766,800.15, de los cuales, el 20% representa ventas al
contado y/o cobranza por ventas del mes y el 80% cobranza a clientes de meses anteriores.
Asimismo, durante ese periodo, los egresos totales ascendieron a S/ 26, 290,982.84, siendo el
42% en ddlares y el 58% en soles.

De acuerdo al flujo de caja, del 100% de los egresos, el 43% corresponde a pago de
proveedores, el 30% a compra de mercaderia, el 15% a pagos de planilla, y el 12% corresponde a
pagos de impuesto a la renta, EsSalud, IGV, e inversiones.

Es evidente que los egresos de la empresa tanto en délares como en soles tienden a
incrementarse a medida que sus ingresos van en aumento; comparando con el afio anterior
(2018), los egresos totales se incrementaron en 67.83% y los ingresos en 68.06%. En ese sentido
se comprende que la empresa presenta un descalce monetario peligrosamente grande, puesto que,
la depreciacion del dolar puede hacer que aumente de un dia para otro el valor de sus
obligaciones en Soles, lo cual, puede traducirse en un serio problema financiero.

A proposito, el flujo de caja muestra que los costos operativos y gastos administrativos
mas significativos en monda local se registraron durante el segundo semestre del afio, siendo
julio y diciembre los meses que lograron alcanzar la suma de S/ 2,485,882.13y S/ 1,763,219.76
respectivamente. Todo esto parece confirmar que, para cubrir sus obligaciones en Soles, la
empresa tuvo que vender $ 756,046.88 en promedio durante el mes de julio, y $ 525,863.33 en
promedio durante el mes de diciembre.

Sin lugar a duda, mediante un flujo de caja proyectado la empresa pudo visualizar los
egresos en soles de ambos periodos, y haber optado por coberturarse de la volatilidad cambiaria

con un contrato Forward de divisas en una entidad bancaria.
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Pretendiendo cuantificar las pérdidas econémicas durante el mes de julio, se considera el
total de egresos en Soles, cuyo equivalente al tipo de cambio promedio (3.288 julio) es de $
756,046.88. Para ello, se desarrolla mediante un caso practico donde se considera el 3 de junio
como fecha de negociacion y el 15 de julio como fecha de liquidacion. Teniendo en cuenta el
contexto anterior, se muestra la evolucion del tipo de cambio correspondiente a los 42 dias de
desfase.

Tabla 14

Comportamiento del Tipo de cambio del Sistema bancario SBS (S/ por US$)

Compra/Venta, desde el 03/06/2019 - 15/07/2019.

Periodo Compra Venta Periodo Compra Periodo
3-Jun-19 3.372 3.373 25-Jun-19 3.295 3.298
4-Jun-19 3.348 3.351 26-Jun-19 3.297 3.301
5-Jun-19 3.351 3.353 27-Jun-19 3.29 3.294
6-Jun-19 3.335 3.338 28-Jun-19 3.285 3.29
7-Jun-19 3.331 3.336 1-Jul-19 3.288 3.291
10-Jun-19 3.332 3.335 2-Jul-19 3.288 3.292
11-Jun-19 3.329 3.332 3-Jul-19 3.294 3.296
12-Jun-19 3.329 3.331 4-Jul-19 3.286 3.294
13-Jun-19 3.329 3.332 5-Jul-19 3.293 3.298
14-Jun-19 3.333 3.34 8-Jul-19 3.286 3.293
17-Jun-19 3.345 3.348 9-Jul-19 3.288 3.293
18-Jun-19 3.335 3.34 10-Jul-19 3.285 3.288
19-Jun-19 3.333 3.336 11-Jul-19 3.281 3.286
20-Jun-19 3.309 3.313 12-Jul-19 3.281 3.285
21-Jun-19 3.302 3.306 15-Jul-19 3.284 3.286
24-Jun-19 3.297 3.302

Fuente: Banco Central de Reserva del PerG

Elaboracion: Los autores.
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Figura 5
Evolucion del Tipo de cambio del Sistema bancario SBS (S/ por US$) — Compra/Venta,

desde el 03/06/2019 - 15/07/2019.
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Fuente: Tabla 14

Elaboracion: Los autores

Es evidente que desde el 03 de junio hasta el 15 de julio del 2019 la tendencia del tipo de
cambio se mantuvo a la baja, dicho de otra manera, la divisa norteamericana se deprecio frente al
Sol peruano, lo cual, generd un aumento en el valor de sus obligaciones en moneda local, debido
a que, la empresa tuvo que vender mas délares para obtener la misma cantidad de soles para
cumplir sus obligaciones en soles.

Tabla 15

Cuantificacion de las pérdidas valorizadas en soles por el riesgo de tipo de cambio

correspondientes al 03/06/2019 - 15/07/2019.

Fecha Montoen T/C Valorizacion Fechade T/C Valorizacion  pgrdida por
inicial Ddlares  Spot  enSoles \cto. Spot enSoles  Riesgo de T/C

03/06/2019  $756,047 3372  S/2549390 15/07/2019 3.284 S/2,482,858 S/66,532

Elaboracién: Los autores
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Interpretacion: Debido a las variaciones del tipo cambio, cuya tendencia estuvo a la baja,

la empresa perdi6 66,532.00 Soles.
Como se describi6 en el parrafo anterior, durante el mes de diciembre la empresa tuvo

que vender $ 525,863.33 en promedio para cubrir el total de sus obligaciones en Soles, cuyo

importe pudo haber sido protegido ante el riesgo de tipo de cambio mediante un contrato forward

de divisas. Con la finalidad de cuantificar el riesgo cambiario mediante un caso préctico, se
considera como fecha de negociacion el 2 de diciembre, y como fecha de liquidacion el 20 del
mismo afo.

Teniendo en cuenta el contexto anterior, se muestra la evolucion del tipo de cambio
correspondiente al periodo, cuyo desfase es de 18 dias calendarios.

Tabla 16

Comportamiento del Tipo de cambio del Sistema bancario SBS (S/ por US$)

Compra/Venta, desde el 02/12/2019 - 20/12/2019.

Periodo Compra Venta Periodo Compra Venta
2-Dic-19 3.399 3.403 12-Dic-19 3.389 3.393
3-Dic-19 3.389 3.391 13-Dic-19 3.367 3.373
4-Dic-19 3.383 3.386 16-Dic-19 3.355 3.36
5-Dic-19 3.374 3.38 17-Dic-19 3.345 3.349
6-Dic-19 3.375 3.381 18-Dic-19 3.336 3.34
9-Dic-19 3.376 3.38 19-Dic-19 3.335 3.338
10-Dic-19 3.387 3.391 20-Dic-19 3.321 3.326
11-Dic-19 3.39 3.393

Fuente: Banco Central de Reserva del PerG

Elaboracion: Los autores.
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Figura 6
Comportamiento del Tipo de cambio del Sistema bancario SBS (S/ por US$)

Compra/Venta, desde el 02/12/2019 - 20/12/2019.
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Fuente: Tabla 16

Elaboracion: Los autores

Evidentemente, entre el 02 y 20 de diciembre del 2019 la tendencia del tipo de cambio se

mantuvo a la baja, en otros términos, se puede decir que el dolar se depreci6 frente al Sol

peruano, lo cual, conllevo a que la empresa vendiera mas ddlares para obtener la misma cantidad

de Soles para cubrir sus obligaciones, en ese sentido, se entiende que la empresa tuvo pérdidas

valorizado en Soles debido a al riesgo de tipo de cambio.

Tabla 17

Cuantificacion de las pérdidas valorizadas en soles por el riesgo de tipo de cambio

correspondientes al 04/12/2019 - 20/12/2019.

Fecha Montoen T/C Valorizacion Fechade T/C Valorizacion  pgrdida por
inicial Délares  Spot  en Soles \/cto. Spot enSoles  Rijesgo de T/C

04/12/2019 $525863 3.399  S/1,787409 20/12/2019 3.321 S/1,746,392 S/41,017

Elaboracién: Los autores

75



Interpretacion: Debido a las variaciones del tipo cambio, cuya tendencia estuvo a la baja,
la empresa perdi6 41,017.00 Soles.

Después de haber cuantificado las pérdidas por riesgo de tipo de cambio para los meses
de julio y diciembre de los periodos 2017-2019, se procede a consolidar el total en la siguiente
tabla:

Tabla 18

Cuantificacion consolidada de las pérdidas valorizadas en Soles por el riesgo del tipo de

cambio de la empresa Mine Sense Solutions SAC, 2017-2019.

ARos
Mes 2017 2018 2019
Julio 4,751.87 5,790.60 66,532.13
Diciembre 13,584.76 17,204.00 41,017.34
Total 18,336.63 22,994.60 107,549.47

Elaboracion: Los autores.

Tal como se puede apreciar en la tabla 18, durante el 2017 las pérdidas por las
variaciones del tipo de cambio fueron de S/ 18,336.63, mientras que en el 2018 alcanzé la suma
de S/ 22,994.60, y en el 2019 ascendid a S/107,549.47. Cabe precisar, a medida que la empresa
aumenta sus ingresos y egresos, las pérdidas valorizadas en Soles por el tipo de cambio también
tienden a incrementarse, por ello es necesario que la empresa se coberture del riesgo cambiario
mediante un derivado forward de divisas.

Notese, que para la cuantificacion del riesgo cambiario solo se considerd julio y
diciembre de cada afio, aunque pudo haberse tomado en cuenta otros periodos que sumen los

resultados.
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4.4, Gestion del riesgo

Después de haber cuantificado el riesgo cambiario producto de las variaciones del tipo de

cambio durante el periodo 2017-2019, se procede a realizar la gestion del riesgo mediante una

aplicacion practica donde se pueda demostrar que los contratos forward minimizan el riesgo

cambiario. Para la aplicacion de los casos, se debe tomar en cuenta que los ingresos de la

empresa son en dolares, por lo tanto, la entidad bancaria es quien asume la posicion de

comprador y la empresa como vendedor de la moneda extranjera.

Para calcular el precio del tipo de cambio forward (compra) se utiliza la siguiente

formula:

Forward USD/PEN compra (el banco compra los ddlares)

TC FWD = TC SPOT x [(1 + ip pen) / (1 + ia usd)]"3%

TC FWD: Tipo de cambio futuro del forward.

TC SPOT: Tipo de cambio del dia que se pacta el forward.

ia pen:
ip pen:
ia usd:

ip usd:

n=

360:

Tasa activa efectiva anual en soles.
Tasa pasiva efectiva anual en soles.
Tasa activa efectiva anual en dolares.
Tasa pasiva efectiva anual en ddlares.
Dias del Plazo de vigencia del contrato.

Base anual.

Aplicacion del derivado forward — junio 2017

Es preciso sefalar, que el precio forward se determina mediante el tipo de cambio spot y

las tasas diarias para productos financieros derivados publicados por la Superintendencia de
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Banca, Seguros y AFP (SBS). Para la aplicacion practica del caso, se muestra el reporte 6-C SBS
correspondiente al 15 de junio del 2017:

Tabla 19

Informacion diaria de tasas para productos financieros derivados al 15/06/2017

Tasas a 30 dias

Moneda Extranjera Moneda Nacional
Activa Pasiva Activa Pasiva
1.20% 1.08% 4.77% 4.57%

Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP
Elaboracion: Los autores

Teniendo en cuenta el tipo de cambio spot del 15 de junio del 2017, y la tasa pasiva en
moneda nacional y la tasa activa en moneda extranjera, se procede a reemplazar en la formula a
fin de determinar el precio futuro del tipo de cambio.

TC FWD = 3.276 [(1+ 4.57%)/ (1 + 1.20%)]"30/360

TC FWD = 3.285

Tabla 20

Cobertura por el tipo de cambio al 15/07/2017

Monto Fecha de TIC TIC Soles T/C Soles T/C
Negociado vencimiento Forward Spot Forward Spot

$135,768  15/07/2017 3285 3241 S/445,997 S/440,023 S/ 5,974

Cobertura

Elaboracion: Los autores
Interpretacion: Definitivamente, si la empresa hubiera optado por coberturarse mediante
un contrato forward de divisas ante el riesgo cambiario en los meses de junio-julio, hubiese

dejado de perder 5,974.00 Soles.
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Aplicacién del derivado forward — octubre 2017

Reporte 6-C de tasas diarias para productos financieros derivados, correspondiente al 09
de octubre del 2017, es preciso sefialar que la superintendencia de Bancos y Seguros no brinda
informacion de tasas a 60 dias, razon por la cual se procede a realizar una interpolacion de tasas
activas y pasivas para la aplicacion practica del forward de divisas compra.

Tabla 21

Informacion diaria de tasas para productos financieros derivados al 09/10/2017

Interpolacion de tasas de interés a 60 dias

Moneda Extranjera Moneda Nacional

Activa Pasiva Activa Pasiva
Tasas de interés a 30 dias 1.20% 1.08% 4.77% 4.57%
Interpolacion 1.26% 1.14% 4.74% 4.57%
tasas de interés a 90 dias 1.31% 1.20% 4.71% 4.57%

Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP

Elaboracion: Los autores

Después de haber interpolado las tasas de interés activas y pasivas en moneda nacional y

extranjera a 60 dias, y ademas de considerar el tipo de cambio spot al 09 de octubre del 2017, se

procede a reemplazar en la formula a fin de determinar el precio futuro del tipo de cambio.
TC FWD = 3.27 [(1+ 4.57%)/ (1 + 1.26%)]*60/360
TC FWD = 3.288
Tabla 22

Cobertura por el tipo de cambio al 18/12/2017

Monto Fecha de T/IC T/IC Soles T/C Soles T/C

. I r
Negociado vencimiento Forward Spot Forward Spot Cobertura

$367,156  08/12/2017 3.288  3.233 S/1,207,208 S/1,187,014 S/ 20,194

Elaboracion: Los autores
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Interpretacion: Sin lugar a duda, si la empresa hubiera optado por coberturarse del riesgo
cambiario mediante un contrato forward de divisas, hubiese dejado de perder 20,194.00 Soles en
el mes de diciembre del 2017.

Aplicacion del derivado forward — Julio 2018

Reporte 6-C de tasas diarias para productos financieros derivados, correspondiente al 02
de julio del 2018, es preciso sefialar que la superintendencia de Bancos y Seguros no brinda
informacion de tasas a 14 dias, razon por la cual se procede a realizar una interpolacion de tasas
activas y pasivas para la aplicacion practica del forward de divisas compra.

Tabla 23

Informacion diaria de tasas para productos financieros derivados al 02/07/2018

Interpolacion de tasas de interés a 14 dias

Moneda Extranjera Moneda Nacional

Activa Pasiva Activa Pasiva
Tasas de interés a 7 dias 1.97% 1.86% 3.23% 3.18%
Interpolacion 1.91% 1.86% 3.17% 3.14%
Tasas de interés a 15 dias 1.90% 1.86% 3.16% 3.13%

Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP

Elaboracion: Los autores

Después de haber interpolado las tasas de interés activas y pasivas en moneda nacional y
extranjera a 14 dias, y ademas de considerar el tipo de cambio spot al 02 de julio del 2018, se
procede a reemplazar en la féormula a fin de determinar el precio futuro del tipo de cambio.

TC FWD = 3.285 [(1+ 3.14%)/ (1 + 1.91%)]*14/360

TC FWD = 3.287
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Tabla 24

Cobertura por el tipo de cambio al 16/07/2018

Monto Fecha de TIC TIC Soles T/C Soles T/C Cobertura
Negociado vencimiento Forward Spot Forward Spot

$289,530  16/07/2018 3.287  3.265 S/951,685 S/945,316 S/ 6,370

Elaboracion: Los autores

Interpretacion: Si la empresa hubiera optado por coberturarse del riesgo cambiario
mediante un contrato forward de divisas, hubiese dejado de perder 6,370.00 Soles, en el mes de
julio del 2018.

Aplicacion del derivado forward — diciembre 2018

Reporte 6-C de tasas diarias para productos financieros derivados, correspondiente al 04
de diciembre del 2018, es preciso sefialar que la superintendencia de Bancos y Seguros no brinda
informacidn de tasas a 16 dias, razon por la cual se procede a realizar una interpolacion de tasas

activas y pasivas para la aplicacion practica del forward de divisas compra.

Tabla 25

Informacion diaria de tasas para productos financieros derivados al 04/12/2018

Interpolacion de tasas de interés a 16 dias

Moneda Extranjera Moneda Nacional

Activa Pasiva Activa Pasiva
Tasas de interés a 15 dias 2.19% 2.15% 3.46% 3.41%
Interpolacion 2.20% 2.16% 3.46% 3.41%
Tasas de interés a 30 dias 2.38% 2.31% 3.48% 3.47%

Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP

Elaboracion: Los autores
Después de haber interpolado las tasas de interés activas y pasivas en moneda nacional y
extranjera a 16 dias, y ademas de considerar el tipo de cambio spot al 04 de diciembre del 2018,

se procede a reemplazar en la formula a fin de determinar el precio futuro del tipo de cambio.
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TC FWD = 3.383 [(1+ 3.41%)/ (1 + 2.20%)]"16/360
TC FWD = 3.385
Tabla 26

Cobertura por el tipo de cambio al 20/12/2018

Monto Fecha de T/C T/C Soles T/C Soles T/C

. L Cobertura
Negociado vencimiento Forward Spot Forward Spot

$391,000  20/12/2018 338 3339 S/1,323,535 S/1,305549 S/ 17,986

Elaboracion: Los autores

Interpretacion: Efectivamente, si la empresa hubiera optado por coberturarse del riesgo
cambiario mediante un contrato forward de divisas, hubiese dejado de perder 17,986.00 Soles,
el mes de diciembre del 2018.

Aplicacion del derivado forward — junio 2019

en

Reporte 6-C de tasas diarias para productos financieros derivados, correspondiente al 03

de junio del 2019, es preciso sefialar que la superintendencia de Bancos y Seguros no brinda

informacion de tasas a 42 dias, razon por la cual se procede a realizar una interpolacion de tasas

activas y pasivas para la aplicacion practica del forward de divisas compra.
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Tabla 27

Informacidn diaria de tasas para productos financieros derivados al 03/06/2019

Interpolacion de tasas de interés a 42 dias
Moneda Extranjera Moneda Nacional

Activa Pasiva Activa Pasiva
Tasas de interés a 30 dias 2.43% 2.35% 4.20% 4.19%
Interpolacion 2.45% 2.37% 4.24% 4.22%
Tasas de interés a 90 dias 2.51% 2.44% 4.39% 4.33%

Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP

Elaboracion: Los autores

Después de haber interpolado las tasas de interés activas y pasivas en moneda nacional y
extranjera a 42 dias, y ademas de considerar el tipo de cambio spot al 03 de junio del 2019, se
procede a reemplazar en la formula a fin de determinar el precio futuro del tipo de cambio.

TC FWD = 3.372 [(1+ 4.22%)/ (1 + 2.45%)]"42/360

TC FWD = 3.379

Tabla 28

Cobertura por el tipo de cambio al 15/07/2019

Monto Fecha de TIC TIC Soles T/C Soles T/C Cobertura
Negociado vencimiento Forward Spot Forward Spot
$756,047  15/07/2019 3379  3.284 S/2,554,682 S2482858 S/ 71,824

Elaboracion: Los autores
Interpretacion: En resumidas cuentas, si la empresa hubiera optado por coberturarse del
riesgo cambiario mediante un contrato forward de divisas, hubiese dejado de perder 71,824.00

Soles, durante el mes de julio del 2019.

Aplicacion del derivado forward — diciembre 2019



Reporte 6-C de tasas diarias para productos financieros derivados, correspondiente al 02
de diciembre del 2019, es preciso sefialar que la superintendencia de Bancos y Seguros no brinda
informacion de tasas a 18 dias, razon por la cual se procede a realizar una interpolacion de tasas
activas y pasivas para la aplicacion practica del forward de divisas compra.

Tabla 29

Informacion diaria de tasas para productos financieros derivados al 02/12/2019

Interpolacion de tasas de interés a 18 dias

Moneda Extranjera Moneda Nacional

Activa Pasiva Activa Pasiva
Tasas de interés a 15 dias 1.63% 1.59% 3.11% 3.07%
Interpolacion 1.67% 1.62% 3.11% 3.07%
Tasas de interés a 30 dias 1.82% 1.74% 3.10% 3.07%

Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP

Elaboracion: Los autores

Después de haber interpolado las tasas de interés activas y pasivas en moneda nacional y
extranjera a 18 dias, y ademas de considerar el tipo de cambio spot al 02 de diciembre del 2019,
se procede a reemplazar en la formula a fin de determinar el precio futuro del tipo de cambio.

TC FWD = 3.399 [(1+ 3.07%)/ (1 + 1.67%)]"18/360

TC FWD = 3.401

Tabla 30

Cobertura por el tipo de cambio al 20/12/2019

Monto Fecha de TIC TIC Soles T/C Soles T/C
Negociado vencimiento Forward Spot Forward Spot
$525,863  20/12/2019 3401 3321 S/1,788,461 S/1,746,392 S/ 42,069

Cobertura

Elaboracion: Los autores
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Interpretacion: Sin lugar a duda, si la empresa hubiera optado por coberturarse del riesgo

cambiario mediante un contrato forward de divisas, hubiese dejado de perder 42,069.00 Soles,

durante el mes de diciembre del 2019.

Tabla 31

Analisis consolidado de las pérdidas econdmicas ante la falta de cobertura del riesgo de

tipo de cambio de la empresa Mine Sense Solutions SAC — durante los periodos, 2017-

2019.
Mon_to Fec_ha_de T/C T/C Soles T/IC  Soles T/C Cobertura
Negociado vencimiento Forward Spot  Forward Spot
$135,768 15/07/2017 3.285 3241 S/ 445997.09 S/ 440,023.31 S/ 5,974
$367,156 08/12/2017 3.288 3.233 S/1,207,207.94 S/1,187,014.38 S/ 20,194
$289,530 16/07/2018 3.287 3265 S/ 951,685.29 S/ 94531563 S/ 6,370
$391,000 20/12/2018 3.385 3.339 S/1,323535.00 S/1,305549.00 S/ 17,986
$756,047 15/07/2019 3.379 3.284 S/2,554,682.41 S/2,482,857.95 S/ 71,824
$525,863 20/12/2019 3.401 3321 S/1,788,461.19 S/1,746,392.12 S/ 42,069
Total S/ 164,417

Elaboracion: Los autores.

La tabla 31 muestra el consolidado de las pérdidas econdémicas de la empresa Mine Sense
Solutions SAC, durante el 2017-2019, ante los movimientos adversos del tipo de cambio, y ante
la falta de coberturarse ya sea bajo la modalidad de Delivery Forward o Non Delibery Forward,
la empresa perdi6 164,417.00 Soles en dicho periodo. Cabe precisar que para el presente estudio
solo se tomo en cuenta los meses de julio y diciembre de cada afio, sin embargo, aplicando el
instrumento financiero forward de divisas para otros periodos, el consolidado de las pérdidas
economicas por las variaciones del tipo de cambio, seria muchisimo mas alto.

Definitivamente, el instrumento financiero derivado forward de divisas ayuda a gestionar
el riesgo cambiario de manera favorable puesto que, minimiza el riesgo y maximiza los

beneficios de la empresa.
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CAPITULO V

DISCUSION, CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES
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5.1. Discusion de resultados

Los resultados obtenidos en la presente investigacion demuestran que las actividades de
la empresa Mine Sense Solutions SAC la exponen ante diversos riesgos financieros, dentro del
cual encontramos al riesgo de mercado que incluye principalmente los efectos de las variaciones
del tipo de cambio. Cabe precisar que durante el periodo de estudio (2017-2019) se pudo
determinar que la empresa se vio afectada por el riesgo cambiario. Si hablamos en términos
monetario en el afio 2017 la empresa perdi6 18,336.63 Soles, en el afio 2018 perdid 22,994.60
Soles, y en el afio 2019 las pérdidas monetarias alcanzaron la suma de 107,549.47 Soles. Si
hablamos en términos relativos la pérdida por el tipo de cambio durante ese periodo se
incremento en 487%.

Estos resultados presentan algunas limitaciones, debido a que, se tuvo que reconstruir el
flujo de caja historico utilizando el método directo para cada periodo de estudio, y para la
cuantificacion del riesgo solamente se considerd los periodos de mayor facturacion, dejando de
lado otros periodos donde el tipo de cambio hubiese jugado a favor de la empresa. El flujo de
caja historico demuestra que en julio y diciembre la empresa incurre en mayores salidas de
dinero en Soles, por ende, solo se tomaron en cuenta estos dos periodos para el analisis de la
presente investigacion, revisando otros fuentes de estudio acerca de la evolucion del tipo de
cambio se pudo corroborar que durante dichos meses por lo general el tipo de cambio suele estar

a la baja, esto explica que existe un exceso de oferta de la moneda extranjera, puesto que,
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muchas empresas que tienen descalce monetario necesitan vender sus Dolares para obtener Soles
para poder cumplir con el pago de gratificaciones de sus trabajadores.

Asimismo, el presente estudio también determina que la empresa no utiliza ningan
instrumento financiero que le permitan mitigar el riesgo, ante ello, mediante la aplicacion de
casos practicos se demuestra que a través de los contratos forward la empresa puede coberturarse
ante escenarios adversos provocados en el tipo de cambio y evitar cuantiosas pérdidas
monetarias. En los tres afios de estudio se concluye lo siguiente: si la empresa hubiese optado por
coberturarse del riesgo cambiario mediante el contrato Delivery Forward o Non Delibery
Forward, hubiese dejado de perder 164,417.00 Soles.

Definitivamente los resultados obtenidos contrastan con la hipotesis inicialmente
planteada, la cual establece que existe una incidencia favorable del contrato forward de divisas
en la gestion del riesgo cambiario de la empresa Mine Sense Solutions SAC.

Estos resultados guardan relacion con los trabajos de Vasquez y Gomez (2015), Uribe
(2009), Acevedo (2015) los cuales estan plasmados en los antecedentes de la presente
investigacion, quienes sefialan que los contratos forward son favorables para las empresas porque
reducen considerablemente el riesgo cambiario y disminuyen en gran medida las pérdidas
econdmicas ocasionadas por las fluctuaciones del tipo de cambio.

Cabe destacar que, los autores también expresan que es de suma importancia realizar una
buena planificacion y proyeccion del tipo de cambio a fin de utilizar de manera adecuada este
instrumento financiero y ganar ventaja competitiva en el mercado, de lo contario, podria generar
grandes pérdidas econdémicas. Ello es acorde con lo que en este estudio se halla, es fundamental
que el area financiera de la empresa cuente con personal capacitado o con asesores privados que

conozcan muy bien del tema a fin de tener la certeza del comportamiento del tipo de cambio
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futuro y puedan controlar y administrar eficientemente el riesgo cambiario y optimizar el

rendimiento de las inversiones y operaciones.

Pero, en lo que no concuerda con los referidos autores es que sefialan que el uso de los
contratos forwards deberia estar dentro de las politicas de las empresas 50% cubierto y 50%
descubierto y asi disminuir el riesgo cambiario. Sin embargo, en este punto, tenemos algunas

discrepancias. Se entiende que para realizar un contrato forward se debe tener en cuenta la

posicion de la empresa, la tendencia del tipo de cambio, y la magnitud del descalce monetario, al

manejar una politica de 50% cubiertos y 50% descubiertos esta herramienta financiera se estaria

utilizando con fines de especulacion y no de cobertura, lo que podria conllevar a grandes

pérdidas econdémicas.

Finalmente, de la presente investigacion se puede concluir que la administracion y/o
gestion del riesgo cambiario deberia ser primordial para la empresa Mine Sense Solutions SAC
debido a que permite evitar pérdidas econdémicas, con lo cual se logra proteger los recursos

econdmicos y por ende asegurar la continuidad del negocio.
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5.2. Conclusiones

El uso del instrumento financiero derivado forward de divisas es una herramienta
estratégica que permite a la empresa Mine Sense Solutions SAC reducir el riesgo de tipo de
cambio y otorgar mayor liquidez, puesto que ayuda a gestionar y minimizar el riesgo cambiario y
maximizar los beneficios de la empresa.

La empresa Mine Sense Solutions SAC esté expuesta ante el riesgo de mercado,
especificamente al riesgo de tipo de cambio, esto basicamente porque, el 100% de sus ingresos
son Ddlares y gran parte de sus egresos son en Soles, y ante las fluctuaciones del tipo de cambio
en especial cuando la tendencia este a la baja, sus flujos de efectivo se verian afectados. Ante
ello la empresa puede coberturarse del riesgo cambiario con el instrumento financiero forward de
divisas pudiendo elegir en la modalidad de liquidacion del contrato ya sea Delibery Forward o
Non Delibery Forward.

De la presente investigacion se puede extraer que ante la volatilidad cambiaria
correspondiente al periodo 2017-2019, la empresa incurri6 en pérdidas valorizadas en Soles de
164,417.00, cabe precisar que el resultado hubiese sido mucho mayor si se consideraba otros
periodos u otros montos.

En resumidas cuentas, los contratos forward inciden de manera favorable en la gestion y
planificacidn de presupuesto de la empresa, debido a que mitiga la exposicién cambiaria y
protegen los flujos de caja proyectado ya que se puede establecer con exactitud la entrada de
dinero en el futuro, lo cual conlleva a una mejor toma de decisiones por parte de los directivos de

la empresa.

90



5.3. Recomendaciones

Se recomienda realizar un estudio del comportamiento del tipo de cambio a fin de
conocer la tendencia futura y de acuerdo a ello decidir si es factible o no, pactar un contrato
forward.

No realizar contratos forward cuando la tendencia del tipo de cambio esté al alza, esto
bésicamente porque los ingresos son en dolares, y ante el descalce monetario que presenta,
incurriria en pérdidas econémicas que afectaria los ingresos de la empresa.

Mantener préstamos en ddlares debido a que sus ingresos también son en ddlares a fin de
mantener una cobertura natural ante las fluctuaciones bruscas del tipo de cambio.

Realizar el pago oportuno de todas las cuotas de sus préstamos bancario a fin de
mantener un historial creditico impecable en la central de riesgos y sea considerado como un
cliente con perfil de riesgo bajo y pueda acceder a una linea de crédito con la que pueda negociar

el forward de dividas.
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Anexo 1 Matriz de consistencia

PROBLEMA OBJETIVOS HIPOTESIS VARIABLE METOOLOGIA
Objetivo General: Independiente Tipo de investigacion
Determinar la incidencia
del forward de divisas en la e Avlicada v de enfoaue
gestion del riesgo cambiario de Contrato Forward de Divisas ch;nti tativ>:) g
la empresa Mine Sense Solutions '
SAC, periodo 2017 - 2019.
Dimensiones: Nivel de la investigacion
Objetivo Especificos: * Tipo de_ caml?lo | ® Descriptivo
e Determinacion del precio
;Cudl es la e ldentificar los principales | gxiste una incidencia del forward Disefio de la investigacion
incidencia del contrato riesgos  de  exposicion | fayorable del contrato | ¢ Plazo del contrato )
forward de divisas en el cambiaria que afronta 1a | forward de divisasen | Modalidad de pago  No experimental -
riesgo cambiario en la empresa  Mine  Sense | |3 gestion del riesgo longitudinal

empresa Mine Sense
Solutions SAC, periodo
2017-2019?

Solutions SAC.

Cuantificar las pérdidas
econémicas que  genero
volatilidad cambiaria en la
empresa Mine Solution SAC,
durante el periodo 2017-
20109.

Gestionar la aplicacion de los
contratos forward de divisas
ante el riesgo cambiario de la
empresa Mine Sense
Solutions SAC.

cambiario en la
empresa Mine Sense
Solutions SAC.

Dependiente

Riesgo Cambiario

Dimensiones:

e Fluctuaciones del tipo de
cambio

e Inductivo - Deductivo.

Técnicas e Instrumentos:

e Documental - Fichade
recojo.
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Anexo 2 Balance de Comprobacion 2017 (cuentas que implican salida de efectivo).

MINE SENSE SOLUTIONS SAC.

RUC: 20570512481

BALANCE DE COMPROBACION
AL 31 de Diciembre de 2017

N° CUENTA SUMAS DEL. MAYOR SALDOS INVENTARIO
DEBE HABER DEUDOR ACREEDOR ACTIVO PASIVO
10 |EFECTIVO Y EQUIV. DE EFECTIVO 8,173,867.83 7,944,189.91 229,677.92 - 229,677.92 -
12 |CTASPOR COBRAR COMERCIALE 9,168,721.37 7,982,526.27 1,186,195.10 - 1,186,195.10 -
14 |CTSPOR COB. PSNAL, ACC. Y DIR} - - - - - -
16 |CTASPOR COBRAR DIVERSAS - - - - - -
19 |ESTIMACION DE CUENTASDE CO - - - - - -
24 |MATERIA PRIMA 1,810,838.99 1,088,468.95 722,370.04 - 722,370.04
25 |SUMINISTROS - - - - -
33 |PROPIEDAD, PLANTA Y EQUIPO 1,748,811.40 - 1,748,811.40 - 1,748,811.40
38 J|OTROSACTIVOS 876,906.73 143,713.48 733,193.25 - 733,193.25 -
39 |DEPRECIACION y AMORTIZACION - 324,769.58 - 324,769.58 324,769.58
40 |TRIBUTOS, CONTR. Y APORTES P( 2,466,595.69 2,633,527.83 - 166,932.14 - 166,932.14
41 |REMUNERACIONESY PARTICIPA 2,443 501.95 2,443501.95 - - - -
42 |CUENTASPOR PAGAR COMERCIA 3,495,457.91 4,451,427.56 - 955,969.65 - 955,969.65
45 |OBLIGACIONES FINANCIERAS 281,767.17 771,618.00 - 489,850.83 - 489,850.83
46 |CUENTASPOR PAGAR DIVERSAS - - - - - -
49 |PASIVO DIFERIDO - - - - - -
TOTAL 43,956,898.96 43,956,898.96 18,110,677.64 18,110,677.64 4,620,247.71 3,771,112.19
849,135.51
4,620,247.71 4,620,247.71




Anexo 3 Balance de Comprobacion 2018 (cuentas que implican salida de efectivo).

MINE SENSE SOLUTIONS SAC.

RUC: 20570512481

BALANCE DE COMPROBACION
AL 31 de Diciembre de 2018

N° CUENTA SUMAS DEL MAYOR SALDOS INVENTARIO
DEBE HABER DEUDOR ACREEDOR ACTIVO PASIVO
10 |EFECTIVO Y EQUIV. DE EFECTIVO 16,877,299.39 16,577,854.70 299,444.69 - 299,444.69 -
12 |CTASPOR COBRAR COMERCIALE 17,780,875.66 16,267,541.47 1,513,334.19 - 1,513,334.19 -
14 |CTSPOR COB. PSNAL, ACC. Y DIR} - - - - - -
16 |CTASPOR COBRAR DIVERSAS - - - - - -
19 |ESTIMACION DE CUENTAS DE CO - - - - - -
24 |MATERIA PRIMA 6,771,303.84 5,318,773.11 1,452,530.73 - 1,452,530.73
25 |SUMINISTROS - - - - -
33 |PROPIEDAD, PLANTA Y EQUIPO 2,111,188.00 - 2,111,188.00 - 2,111,188.00
38 |OTROSACTIVOS 1,847,282.70 1,095,642.42 751,640.28 - 751,640.28 -
39 |DEPRECIACION y AMORTIZACION - 637,403.00 - 637,403.00 637,403.00
40 |TRIBUTOS, CONTR. Y APORTES P( 4,627,077.99 4,616,378.50 10,699.49 - 10,699.49 -
41 |REMUNERACIONESY PARTICIPA 2,802,762.89 2,802,762.89 - - - -
42 |CUENTASPOR PAGAR COMERCIA 10,249,168.97 11,033,430.69 - 784,261.72 - 784,261.72
45 |OBLIGACIONES FINANCIERAS 571,287.23 869,930.83 - 298,643.60 - 298,643.60
46 |CUENTASPOR PAGAR DIVERSAS - - - - - -
49 |PASIVO DIFERIDO - - - - - -
TOTAL 89,750,762.14 89,642,118.89 31,428,688.23 31,320,044.98 6,138,837.39 3,241,500.52
2,897,336.87
6,138,837.39 6,138,837.39
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Anexo 4 Balance de Comprobacion 2019 (cuentas que implican salida de efectivo).

MINE SENSE SOLUTIONS SAC.

RUC: 20570512481

BALANCE DE COMPROBACION
AL 31 de Diciembre de 2019

N° CUENTA SUMAS DEL. MAYOR SALDOS INVENTARIO
DEBE HABER DEUDOR ACREEDOR ACTIVO PASIVO
10 |EFECTIVO Y EQUIV. DE EFECTIVO 28,611,263.84 28,358,248.66 253,015.19 - 253,015.19 -
12 |CTASPOR COBRAR COMERCIALE 27,702,186.58 26,766,800.15 935,386.43 - 935,386.43 -
14 |CTSPOR COB. PSNAL, ACC. Y DIR! - - - - - -
16 |CTASPOR COBRAR DIVERSAS - - - - - -
19 |ESTIMACION DE CUENTAS DE CO - - - - - -
24 |MATERIA PRIMA 9,613,719.37 7,726,797.47 1,886,921.90 - 1,886,921.90
25 |SUMINISTROS - - - - -
33 |PROPIEDAD, PLANTA Y EQUIPO 2,167,651.01 - 2,167,651.01 - 2,167,651.01
38 |OTROSACTIVOS 3,574,575.52 667,673.22 2,906,902.31 - 2,906,902.31 -
39 |DEPRECIACION y AMORTIZACION - 814,987.00 - 814,987.00 814,987.00
40 |TRIBUTOS, CONTR. Y APORTES P( 6,680,153.70 6,341,812.90 338,340.80 - 338,340.80 -
41 |REMUNERACIONESY PARTICIPA 3,442,890.82 3,442,890.82 - - - -
42 |CUENTASPOR PAGAR COMERCIA 19,323,358.33 20,943,351.80 - 1,619,993.47 - 1,619,993.47
45 |OBLIGACIONES FINANCIERAS 2,067,265.82 2,793,662.60 - 726,396.79 - 726,396.79
46 |CUENTASPOR PAGAR DIVERSAS - - - - - -
49 |PASIVO DIFERIDO - - - - - -
TOTAL 147,517,719.15 147,517,719.15 52,822,871.79 52,822,871.79 8,488,217.63 8,200,029.63
- 288,188.00
8,488,217.63 8,488,217.63
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Anexo 5: Tasas para Productos Financieros Derivados al 15/06/2017

REPORTE N° 6 - C : Informacion Diaria de Tasas para Productos Financieros Derivados al 15/06/2017

Tasas a 1 dia Tasas a 7 dias Tasas a 15 dias Tasas a 30 dias Tasas a 90 dias
Moneda Ext.| Moneda |MonedaExt.| Moneda | Moneda Ext. Moneda Nac. | Moneda Ext.| Moneda |Moneda Ext.| Moneda
Nac. Nac. Nac. Nac.

Activa | Pasiva | Activa | Pasiva | Activa | Pasiva | Activa | Pasiva | Activa | Pasiva | Activa | Pasiva | Activa | Pasiva | Activa | Pasiva | Activa | Pasiva

Promedio
Ajustado
(1)
Promedio
Ajustado x
Plazo (2)

1.02 4.41 112 4.55 1.038 4.48 1.14 4.67 1.26

Anexo 6: Tasas para Productos Financieros Derivados al 09/10/2017

REPORTE N° 6 - C : Informacion Diaria de Tasas para Productos Financieros Derivados al 09/10/2017

Tasas a 1 dia Tasas a 7 dias Tasas a 15 dias Tasas a 30 dias

Moneda
Ext.

Moneda
Nac.

Moneda
Ext.

Moneda
Nac.

Moneda
Ext.

Moneda
Nac.

Moneda
Ext.

Moneda
Nac.

Moneda
Ext.

Activa | Pasiva | Activa | Pasiva | Activa | Pasiva | Activa | Pasiva | Activa | Pasiva | Activa | Pasiva | Activa | Pasiva | Activa | Pasiva | Activa

Promedio
Ajustado
(1)
Promedio
Ajustado x
Plazo (2)

1.26 2.82 1.30 2.77 1.29 2.72 131 2.76

Pasiva

1.41

Activa

Pasiva

4.64

Tasas a 90 dias

Moneda

N

Activa

ac.

Pasiva

3.01

Tasas a 180 dfas

Moneda Ext.

Activa

Pasiva

131

Mol
N

Activa

neda
ac.

Pasiva

1.04{0.99 |4.50 | 4.31|1.17 |1.06 |4.63 |4.46 [1.06 |[0.99 |4.55 4.40 |1.20 |1.08 |4.77 |4.57 |1.31 |1.20 |4.71 |4.57 |1.35 |1.27 |4.74 |4.70

4.72

Tasas a 180 dias

Mo

neda

Ext.

Activa

Pasiva

1.53

Moneda

N

Activa

ac.

Pasiva

1.31/1.20 |2.92 | 2.71|1.35 |1.24 |2.86 |2.68 |1.32 |1.25 |2.77 |2.66 |1.35 |1.27 |2.81 |2.71 |1.44 |1.38 |3.04 |2.97 |1.56 |1.49 |3.17 |3.13

3.15
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Anexo 7: Tasas para Productos Financieros Derivados al 02/07/2018

REPORTE N° 6 - C : Informacion Diaria de Tasas para Productos Financieros Derivados al 02/07/2018

Tasas a 1 dia Tasas a 7 dias Tasas a 15 dias Tasas a 30 dias Tasas a 90 dias Tasas a 180 dias

Moneda Moneda Moneda Moneda Moneda Moneda Moneda Moneda Moneda Moneda Moneda Moneda
Ext. Nac. Ext. Nac. Ext. Nac. Ext. Nac. Ext. Nac. Ext. Nac.

Activa | Pasiva | Activa | Pasiva | Activa | Pasiva | Activa | Pasiva | Activa | Pasiva | Activa | Pasiva | Activa | Pasiva | Activa | Pasiva | Activa | Pasiva | Activa | Pasiva | Activa | Pasiva | Activa | Pasiva

Promedio | 2.05/2.00 |3.13 | 3.09(1.97 |1.86 |3.23 |3.18 |1.90 (1.86 |3.16 |3.13 |2.09 |2.02 |3.41 |3.34 |2.36 |2.29 |3.65 |3.61 |2.48 |2.42 |3.71 |3.67

Ajustado
(1)
Promedio 2.03 3.11 1.92 3.21 1.88 3.15 2.06 3.38 2.33 3.63 2.45 3.69

Ajustado
x Plazo

(2
Anexo 8: Tasas para Productos Financieros Derivados al 04/12/2018

REPORTE N° 6 - C : Informacion Diaria de Tasas para Productos Financieros Derivados al 04/12/2018

Tasas a 1 dia Tasas a 7 dias Tasas a 15 dias Tasas a 30 dias Tasas a 90 dias Tasas a 180 dias
Moneda Moneda Moneda Moneda Moneda Moneda Moneda Moneda Moneda Moneda Moneda Moneda
Ext. Nac. Ext. Nac. Ext. Nac. Ext. Nac. Ext. Nac. Ext. Nac.

Activa | Pasiva | Activa | Pasiva | Activa | Pasiva | Activa | Pasiva | Activa | Pasiva | Activa | Pasiva | Activa | Pasiva | Activa | Pasiva | Activa | Pasiva | Activa | Pasiva | Activa | Pasiva | Activa | Pasiva

Promedio | 2.22|2.17 |3.29 | 3.25(2.25 |2.17 |3.42 |3.37 |2.19 |2.15 |3.46 |3.41 |2.38 |2.31 |3.48 |3.47 |2.73 |2.66 |4.03 [3.99 |(2.83 |2.77 |/3.89 |3.92
Ajustado

@
Promedio 2.20 3.27 221 3.40 2.17 3.44 2.35 3.48 2.70 4.01 2.80 3.91

Ajustado
x Plazo

@)
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Anexo 9: Tasas para Productos Financieros Derivados al 03/06/2019

REPORTE N° 6 - C : Informacion Diaria de Tasas para Productos Financieros Derivados al 03/06/2019
Tasas a 1 dia Tasas a 7 dias Tasas a 15 dias Tasas a 30 dias Tasas a 90 dias Tasas a 180 dias

Moneda Moneda Moneda Moneda Moneda Moneda Moneda Moneda Moneda Moneda Moneda Moneda
Ext. Nac. Ext. Nac. Ext. Nac. Ext. Nac. Ext. Nac. Ext. Nac.

Activa | Pasiva | Activa | Pasiva | Activa | Pasiva | Activa | Pasiva | Activa | Pasiva | Activa | Pasiva | Activa | Pasiva | Activa | Pasiva | Activa | Pasiva | Activa | Pasiva | Activa | Pasiva | Activa | Pasiva

Promedio | 2.45|2.37 |4.10 | 4.05|2.43 |2.36 |4.26 |(4.31 |2.16 2.12 |4.34 |4.36 |2.43 |2.35 |4.20 |4.19 |2.51 |2.44 [4.39 |4.33 |2.49 |2.43 |4.01 |4.02

Ajustado
@)
Promedio 241 4.08 2.40 4.29 2.14 4.35

Ajustado
x Plazo

2

2.39 4.20 2.48 4.36 2.46 4.02

Anexo 10: Tasas para Productos Financieros Derivados al 02/12/2019

REPORTE N° 6 - C : Informacion Diaria de Tasas para Productos Financieros Derivados al 02/12/2019

Tasas a 1 dia Tasas a 7 dias Tasas a 15 dias Tasas a 30 dias Tasas a 90 dias Tasas a 180 dias

Moneda Moneda Moneda Moneda Moneda Moneda Moneda Moneda Moneda Moneda Moneda Moneda
Ext. Nac. Ext. Nac. Ext. Nac. Ext. Nac. Ext. Nac. Ext. Nac.

Activa | Pasiva | Activa | Pasiva | Activa | Pasiva | Activa | Pasiva | Activa | Pasiva | Activa | Pasiva | Activa | Pasiva | Activa | Pasiva | Activa | Pasiva | Activa | Pasiva | Activa | Pasiva | Activa | Pasiva

Promedio | 1.72|1.67 (3.01 | 2.97|1.64 |1.56 |3.04 |3.03 |1.63 |1.59 |3.11 |3.07 |1.82 |1.74 |3.10 |3.07 [1.99 |1.92 |3.34 |3.28 |1.98 |1.92 |3.02 |2.99

Ajustado

1)

Promedio 1.70 2.99 1.60 3.04 161 3.09 1.78 3.09 1.96 3.31
Ajustado

x Plazo

@)

1.95 3.01
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