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RESUMEN

El riesgo cambiario es un fendmeno asociado a la fluctuacidn de los valores futuros del tipo de
cambio. El mercado peruano no es ajeno a este riesgo ya que es una economia abierta siendo el
délar la principal divisa. El riesgo cambiario produce un descalce entre los activos y pasivos de una
firma que usa el sol para sus operaciones cotidianas (moneda funcional), lo que podria generar
grandes pérdidas e incertidumbre. Sin embargo, el mercado financiero ofrece a las firmas los
derivados cambiarios, los cuales son una herramienta que permite administrar dicho riesgo
cambiario fijando hoy el tipo de cambio a una fecha posterior.

En ese sentido, el objetivo del presente trabajo de investigacién consiste en analizar el impacto que
tiene en el valor de las firmas no financieras el uso de derivados financieros cambiarios respecto a
las firmas que no lo usan. Para tal fin se tomé una muestra de 34 empresas no financieras que listan
en la Bolsa de Valores de Lima (BVL) y que negocian de manera permanente sus acciones. El periodo
de analisis de la muestra se tomd desde el primer trimestre del afio 2008 hasta el cuarto trimestre
del aiio 2017, en razén que el mercado de derivados de cobertura empieza a despegar desde el afio
2008 (forward y swap, asimismo, se decidid trabajar con informacién trimestral para tener mayor
informacidn del comportamiento de las variables. El andlisis econométrico se realizé con un panel
de datos, donde la variable dependiente es la Q de Tobin como proxy del valor de la firma y las
variables independientes son: usa o no los derivados cambiarios y otras variables de control que
determinan el valor de una firma. Los resultados obtenidos muestran que el uso de derivados
financieros impacta positivamente en el valor de la firma en periodos de apreciacion del délar, esto
es importante anotar ya que se espera que el derivado financiero de cobertura funcione mejor para
una firma cuando el tipo de cambio tenga una tendencia alcista. Por lo demas, el modelo también
ha permitido evidenciar que el ROE, el endeudamiento, la inversion y la reparticién de dividendos
afectan positivamente en el valor de la firma.
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1. INTRODUCCION

Peru es un pais emergente con una economia abierta y por ello expuesto a riesgo cambiario, el
tipo de cambio principalmente del sol respecto al délar afecta positivamente o negativamente
en los resultados de una firma (empresa) en relacién con sus activos, pasivos, flujo de caja,
importaciones, exportaciones, movimiento o traslado de flujos de efectivo al extranjero, etc. En
el Grafico N° 1, podemos notar la evolucidn del tipo de cambio en el periodo comprendido de
enero 2008 a junio 2019 el cual muestra una alta volatilidad, inclusive tendencias en varios
periodos, por otro lado, tenemos un alto nivel de dolarizacién bancaria de créditos y depdsitos
en nuestra economia (Grafico N° 2) que en el caso de las firmas peruanas afecta sus estados
financieros, entre otros aspectos. Ante ello, los derivados financieros de tipo cambio o
cambiarios son una alternativa latente para muchas empresas peruanas. Los derivados
cambiarios mds demandados en el Peru son el Forward y el Swap los cuales permiten protegerse
a las firmas de las fluctuaciones del tipo de cambio, logrando de esta manera una buena
administracién del riesgo cambiario el cual a su vez es un componente importante del riesgo
financiero en una firma. Cabe indicar que el uso de dichos derivados en nuestro pais se esté
extendiendo, sin embargo, no son usadas de manera masiva como en otros mercados mundiales
(Cuadro N° 3), por tal motivo nuestras empresas exportadoras e importadores siguen expuestos
a estas fluctuaciones cambiarias impactando en sus estados financieros. Por otro lado, el
mercado de derivados en el Perd no es organizado, es decir, no existe bolsas de derivados donde
se puedan negociar de manera bursatil. No obstante, existen los mercados de derivados over the
counter (OTC) los cuales incluyen los Forward, Swaps y Opciones, en este mercado los ofertantes
son los grandes bancos y los clientes las empresas, ¢ Cémo funcionan los derivados cambiarios?
Las partes firman un contrato en el cual se fija un precio del tipo de cambio a un plazo y monto
determinado.

¢Qué haria que una empresa decidiese hacer cobertura de sus riesgos, en especial de los riesgos
cambiarios que son caracteristicos, pero no exclusivos, de economias pequefas y abiertas como
la peruana? Se esperaria, que el utilizar instrumentos de cobertura cambiaria disminuya la
volatilidad de su flujo de caja impactando positivamente en los estados financieros, ademas de
proyectar los flujos de caja futuros que permitan aseguran fondos suficientes para invertir en
proyectos que contribuyan a su crecimiento, asimismo, permiten a la firma concentrase en su
negocio. Por trabajos previos, existe evidencia entre alta volatilidad del flujo de caja y menos
inversidn en inversiones de capital, investigacion y desarrollo. Todos estos efectos sugieren que
el valor de la empresa debiera aumentar con la cobertura.

En esa linea, el objetivo de este estudio es determinar si el uso de estos derivados cambiarios
utilizados como cobertura por parte de empresas no financieras peruanas tiene un impacto
positivo y significativo en el valor de mercado de estas empresas respecto a las que no la usan.
También se explorara el impacto de los derivados en periodos de revaluacion y devaluacion del
sol (moneda funcional) respecto al ddlar.

Para tal fin, se seleccionara un conjunto de empresas no financieras que listan en la BVL (Bolsa
de Valores de Lima) de manera permanente y que cuenten con la informacion de sus estados
financieros, valor histérico de la accion, el uso o no de los derivados cambiarios, entre otros; con
este input se propone un modelo econométrico mediante panel de datos que permita modelar
la relacion entre el valor de mercado y el uso o no de derivados cambiarios, acompafiara a la



variable de interés (uso o no de derivados) otras variables de control que permitan explicar la
determinacién del valor de mercado de una firma para poder conformar los datos del modelo de
panel de datos.

Grafico N° 1: Evolucion del tipo de cambio en el periodo enero 2008 a junio 2019
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Grafico N° 2: Porcentaje de dolarizacion de créditos y depdsitos en el periodo mayo 2005
a mayo 2019

Fuente: SBS



2. HECHOS ESTILIZADOS

2.1. Los derivados cambiarios en el Peru

El uso de derivados cambiarios es una decisién importante que toman algunas empresas no
financieras para administrar su exposicién al riesgo cambiario, especialmente en aquellas
gue presentan descalces de monedas extranjeras (moneda no funcional) en su hoja de
balance por efecto de sus deudas financieras, deudas comerciales, importaciones,
exportaciones y flujo de caja en monedas extranjeras, ya que permite fijar a priori un valor
Unico de tipo de cambio a futuro (compra o venta), de este modo se logra eliminar la
volatilidad cambiaria haciendo predictible su hoja de balance en las partidas antes
mencionados. Finalmente, estas acciones permitiran a la empresa enfocarse en otros
aspectos relevantes del andar de la compaiiia con el fin de todo negocio que es incrementar
su valor.

Los derivados cambiarios se transan de manera privada o en bolsa, esto depende del
tamafio y lo desarrollado que se encuentre el mercado donde se negocian.

En el caso de Perd, solo se negocian derivados privados OTC (Over de Counter), también
Ilamado mercado de derivados extrabursatil, aqui se negocia contratos bilaterales hechos a
la medida directamente entre 2 partes (empresa — banco), los principales derivados que se
transan en Perl son los forwards de moneda?, swaps de moneda® y swaps de tasa de

interés?.
Cabe mencionar que segun Rona (2007):

“En Peru existia la Bolsa de Productos de Lima (BPL), en ella se trazaban dos instrumentos de
derivados tales como: “Reportes” que eran instrumentos de inversion o financiacion en el cual
el certificado de depdsito servia como respaldo (garantia) y al igual que cualquier derivado se
pactaba hoy un precio a futuro el cual incluia el interés pagado al comprador. El otro
instrumento derivado era la “Entrega Diferida” que consistia en entregar una mercaderia en una
fecha futura bajo condiciones de precios fijadas hoy. Sin embargo, esta bolsa cerré en dicho afio
por insuficiencia de capital y liquidez. Finalmente, en el afio 2007 entro en funcionamiento la
Bolsa de Productos del Peru (BBP) el cual tampoco tuvo éxito, cerrando operaciones en el corto
plazo por las mismas razones de la Bolsa de Productos de Lima (p. 173-175).

En los ultimos afios, este mercado de derivados OTC ha ido creciendo con fines
principalmente de cobertura (Grafico 3 y 4) y son justamente las medianas y grandes
empresas las que mas la han demandado, este incremento va en linea con la alta volatilidad
del tipo de cambio del sol respecto al ddlar ocurrida entre el afio 2008 hasta comienzos del
2017, en ese sentido, en el grafico N° 1 podemos apreciar dos etapas marcadas del tipo de
cambio, la primera etapa de revaluacidon del sol que va desde el 2008 hasta fines del 2012 y
la segunda etapa de devaluacion del sol que va desde el 2013 hasta comienzos del 2017. La

1 El presente trabajo de investigacion no pretende identificar el tipo o variedad de derivado cambiario

utilizado como cobertura, sino demostrar que las empresas no financieras que usan “derivados cambiarios”
incrementan su valor — usando la Q de Tobin como (proxy) - respecto de las que no lo usan.



inestabilidad del tipo de cambio empujé a muchas empresas a tomar la estrategia de usar
coberturas con derivados cambiarios — incrementando la demanda de estos derivados - lo
que les permitié estabilizar su exposicidn al riesgo cambiario.

Grafico N° 3: Forward y Swaps (venta) en MM de soles.
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Grafico N° 4: Forward y Swaps (compra) en MM de soles.
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Por otro lado, es importante sefalar 2 aspectos que refuerzan la hipdtesis planteada en el
presente trabajo de investigacién:

2.1.1. Importancia relativa de los derivados cambiarios en la hoja de balance de las
empresas

Se ha obtenido informacidn de algunas empresas correspondiente a los afios 2017 y
2018 respecto al monto de los derivados que usaron en relacién a la posicion de la
moneda “no funcional” en la hoja de balance (ddlar en el caso de empresas que
reportan en soles y soles en el caso de las empresas que reportan en ddlares). Esta
informacidn se obtuvo de la BVL de aquellas firmas que si reportaron cifras de
derivados cambiarios en su “Informe Auditado”. Esta muestra nos permitira tener un
approach del grado de cobertura que tomaron las empresas que si usaron derivados
cambiarios como estrategia de cobertura de sus flujos de efectivo y de sus estados
financieros comprometidos en moneda no funcional.

Se tomd la siguiente muestra de firmas peruanas que si reportaron el uso de
derivados cambiarios: FALABELLA PERU S.A.A., UNION DE CERVECERIAS PERUANAS
BACKUS Y JOHNSTON S.A.A., TELEFONICA S.A.,, CEMENTOS PACASMAYO S.AA,,
ALICORP S.A.A. y VOLCAN COMPANIA MINERA S.A.A (cuadro N° 1y 2), dicha muestra
nos permite demostrar una alta cobertura respecto a su posicion neta de su moneda
no funcional. Por ejemplo, FALABELLA que tiene al sol por moneda funcional realizé
en el 2018 una cobertura relativa de -162% de su posicidn neta en pasivo, eso significa
que respaldd en demasia el riesgo de su posicidn neta: USS 86’706,000 con contratos
de derivados por la compra futura de ddlares que ascendieron a USS 140°135,000.
Otro ejemplo representativo es la minera VOLCAN que tiene como moneda funcional
en délar, es este caso en el 2018 realizd6 una cobertura relativa del -87% lo que
significa que el respaldo fue alto a pesar que no llego al 100%, podemos notar que su
posicion neta fue de S/ 642°450,000 los que respaldd con S/ 557°180,00 en derivados
por la compra futura de soles.



Cuadro N° 1: Cobertura relativa de la posicion neta de activos y pasivos en ddlares (moneda no funcional), en miles de délares.

BACKUS 8 JONHSTON TELEFONICA CEMENTOS PACASMAYO
2018 2017 2018 2017 2018 2017 2018 2017 2018 2017
Activos en délares 99,774 120,233 18,183 11,981 129,148 151,049 10,392 14,455 1,139,649 716,845
Pasivos en ddlares 186,480 212,172 89,883 73,843 367,995 362,755 179,230 318,274 2,640,070 1,442,755
Activo (Pasivo) neto -86,706 -91,939 -71,700 -61,862 -238,847 -211,706) -168,838 -303,819 -1,500,421 -725,910
Cobertura derivados cambiarios 140,135 136,969 149,279 13,262 233,301 209,743 150,000 300,000 704,089 774,786
Posicion activa (Pasiva), neta 53,429 45,030 77579 -A48,600| -5,546 -1,963 -18,838 -3,819 -796,332 48,876
Cobertura relativa % -162% -149% -208% -21%) -98% -99%, -89% -99%, -A7% -156%

Fuente: Elaboracion propia con data de la BvL.2

Cuadro N° 2: Cobertura relativa de la posicion neta de activos y pasivos en soles (moneda no funcional), en miles de soles.

VOLCAN

2018 2017
Activos en soles 34,263 66,111
Pasivos en soles 676,713 318,418
Activo {Pasivo) neto -642,450 -91,939
Cobertura derivados cambiarios 557,180 197,790
Posicion activa (Pasiva), neta -85,270 -54,517
Cobertura relativa % -87% -215%

Fuente: Elaboracion propia con data de la BVL.3

2 Las empresas han reportados sus estados financieros auditados hasta diciembre del 2018, el periodo del 2019 reportaran en los primeros meses del 2020.

Las empresas han reportados sus estados financieros auditados hasta diciembre del 2018, el periodo del 2019 reportaran en los primeros meses del 2020.



2.1.2,

Cabe indicar que no todas las empresas que usan derivados cambiarios reportan los
montos en sus informes auditados, inclusive las empresas que si han reportado los
valores monetarios en los afos recientes no lo han hecho de manera permanente en
el periodo de analisis del presente trabajo de investigacion.

Evolucidn del indice S&P/BVL Peru Select y el avance de los derivados cambiarios.

“Es el nuevo indicador del mercado de acciones orientado a convertirse en el indice
premium de la BVL. Para ser incluidas, las acciones deberan tener una frecuencia de
haber negociado en el 80% del periodo previo a la evaluacién y una capitalizacién de
free float no menor a USS 45 millones. También deberdn tener un promedio diario de
negociacién igual o mayor a US$ 100,000” (BVL). Precisamente 9 de las 15 empresas
estan consideras en el presente trabajo de investigacién, tales como: FERREYCORP
S.A.A., GRANA Y MONTERO S.A.A., ALICORP S.A.A, CEMENTOS PACASMAYO S.AA.,
UNION ANDINA DE CEMENTOS S.A.A., COMPANIA DE MINAS BUENAVENTURA S.AA.,
NEXA RESOURCES PERU S.A.A. (EX - MILPO), SOCIEDAD MINERA CERRO VERDE S.AA.,
VOLCAN COMPANIA MINERA S.A.A.

En la grafica N° 5 podemos observar que existe una tendencia creciente de este
indicador bursatil en el periodo de evaluacion el cual va en linea con la demanda de
derivados cambiarios a los bancos por parte de las empresas no financieras (grafica
N° 3 y 4), esto nos hace pensar que podria existir una relacion entre el uso de
derivados y el valor de las empresas (capitalizacion bursatil) lo que reforzaria nuestra
hipdtesis de trabajo el cual es que el uso de derivados financieros de cobertura de
tipo de cambio (forward y/o Swaps) incrementa el valor de las empresas no
financieras.

Grafica N° 5: Rentabilidad del S&P/BVL Peru Select desde
junio 2009 hasta julio del 2019)

Fuente: S&P Dow Jones indices (A Division of S&P Global)



2.2. Los derivados cambiarios OTC en el mundo

Los derivados cambiarios extrabursatiles OTC (Forward, Swap y Opciones) alrededor del
mundo han ido aumentando a lo largo de los ultimos afios (ver cuadro N° 3). Lo propio
ocurrié con el mercado peruano de derivados OTC, sin embargo, podemos notar que los
volumenes que se negocian en Peru son infimos cuando lo comparamos por ejemplo con el
mercado OTC de Reino Unido, lo cual representa en términos porcentuales el 0.04%. Cabe
notar que el mercado OTC mas importante en el mundo es el de Reino Unido inclusive

superando al mercado de Estados Unidos.

Cuadro N° 3: Principales mercados de derivados cambiarios OTC

(Promedio diario en millones de ddlares)

Pais Afio 2016 2013 2010 2007
Reino Unido 1,622,047 1,694,085 1,157,080 1,147,770
Estados Unidos 691,132 643,442 431,777 433,867
Singapur 395,555 279,730 175,179 152,543
Hong Kong 344,977 223,433 193,785 143,037
Japén 289,111 217,585 210,867 149,309
Francia 157,834 152,665 124,567 101,724
Suiza 131,096 153,626 191,593 145,190
Australia 94,502 133,955 131,864 131,982
Alemania 93,437 86,731 78,491 76,368
Canada 68,631 49,888 43,611 50,374
Peri 638 574 408 214

Fuente: Elaboracion propia (data de Bank for International Settlements-BIS)4

Si comparamos nuestro mercado con el Sudamericano (ver Grafico N° 6), evidenciamos que
no estamos bien posicionados ya que somos superados y por gran margen por los mercados
de Brasil y Chile. Por ejemplo, en el afio 2016 nuestro volumen promedio diario ascendio a
688 millones de dolares, mientras que los volimenes de Brasil y Chile fueron de 12,301 y
3,608 millones de dodlares diarios en promedio respectivamente. Solo superamos a
Argentina debido que su economia esta dolarizada.

En resumen, ha habido una mayor negociacién de derivados OTC a nivel mundial, el Perd no
fue ajeno, sin embargo, la pendiente de crecimiento no ha sido la esperada. Por otro lado,
cabe indicar que en el afio 2017 (grafica N° 3 y 4) ha disminuido un poco los voliumenes de
negociacién en el Perd debido a una mayor estabilidad de la moneda, no obstante, la
experiencia expuesta en el presente trabajo de investigacidn indica que cuando la moneda
nuevamente ingrese en etapa de inestabilidad, entonces la demanda de derivados
cambiarios nuevamente se incrementara.

4 Bank for International Settlements reporta cada 3 afios, en ese sentido la informacidn del 2019 estara
disponible a comienzos del 2020.



Grafico N° 6: Derivados cambiarios en Sudamérica
(Promedio diario en millones de délares)

Fuente: Elaboracion propia (data de Bank for International Settlements-BIS)5

2.3. Grado de dolarizacion en otros paises.

En el grafico N° 7 se muestra el grado de dolarizacién de las economias por segmentos,
identificdndose tres de ellos: deuda del gobierno central, deuda de los hogares y crédito y
deuda de las empresas privadas no financieras. En ese sentido, es de suma importancia
identificar el Ultimo de ellos, es decir, la deuda en ddlares de las empresas privadas no
financieras ya que de ello depende también el grado de exposicién cambiaria que tengan.
Por ejemplo, podemos notar un alto grado de dolarizacién en las empresas no financieras
de Brasil, Colombia y Chile, y un mediano grado de dolarizacién en Argentina y México.

3 Bank for International Settlements reporta cada 3 afios, en ese sentido la informacion del 2019 estard
disponible a comienzos del 2020.



Grafico N° 7: Deuda en moneda extranjera como % del PBI por sector institucional

Fuente: BIS global liquidity indicators at end-December 2017.
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3. MARCO TEORICO
3.1. Riesgo cambiario

Es la consecuencia de la incertidumbre acerca de los valores futuros de los tipos de cambio.
Chang (2013) afirma que “el riesgo cambiario de la empresa se produce por el descalce
entre sus activos y pasivos en dolares. Por ejemplo, cuando una empresa posee menos
activos que pasivos en doélares (posicion corta en ddélares), una subida del tipo de cambio
(depreciacién del Sol) afecta a la empresa, al generarse una pérdida en términos de Soles.
Ocurre lo inverso ante una disminucién del tipo de cambio (apreciacién del Sol)”.

Lamentablemente no existe una férmula econométrica ni alguna técnica que permita
estimar el tipo de cambio futuro, menos a mediano o largo plazo.

De acuerdo a Papaioannou (2006), existen tres tipos de riesgos causados por el descanse
cambiario de las empresas:

3.1.1. Riesgo econdmico (largo plazo): se refiere a las variaciones del tipo de cambio que afectan
los ingresos, costos, activos y pasivos de las empresas en el largo plazo, por ejemplo, un
préstamo bancario a largo plazo o una emisién de bonos en una moneda no funcional esta
expuesta a la variacidn cambiario en el mediano y largo plazo.

3.1.2. Riesgo transaccional (de corto plazo): ocurre por las operaciones en una moneda no
funcional 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 transaccidn.

3.1.3. Riesgo de traslacion: ocurre al consolidar las operaciones de las subsidiarias en la hoja de
balance de la matriz. Por ejemplo, si una empresa cuenta con subsidiarias en otros paises,
debe transformar a su moneda funcional la hoja de balance registrados en su moneda no
funcional.

3.2. Instrumentos Financieros Derivados

“Son instrumentos que consiste en fijar hoy, mediante un contrato, precios para una
transaccidn financiera o comercial futura. Estos instrumentos derivan de variables que son
los precios de activos en otros mercados, que llamamos subyacentes. En otras palabras, los
precios de los instrumentos derivados dependen de la evolucién de los precios de los
activos subyacentes” (Rona, 2007: 18-19). Algunos ejemplos de activos subyacentes son:
tipo de interés, divisas, indices bursatiles (de renta fija y variables), valores cotizados en
bolsa, materias primas también llamados commodities (oro, plata, cereales, etc.).

Los instrumentos derivados pueden ser bursatiles o fuera de bolsa. Rona (2007) afirma que:

Los productos derivados transados fuera de bolsa - over the counter — son contratos privados
entre una institucién financiera y su cliente o entre dos instituciones financieras. Estos contratos
tienen un menor grado de estandarizacion y pueden adaptarse con mayor facilidad a los
requisitos particulares de la empresa. En esta categoria entran los forwards, swaps, opciones y
otras construcciones de ingenieria financiera. Por otro lado, los contratos transados en bolsa sn
estandarizados en funcidn al monto y vencimientos. En este mercado se encuentran los
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contratos futuros y también opciones, estas Ultimas se transan como contratos privados y
también en bolsa. En la medida que exista un mercado secundario liquido, los contratos
bursatiles ofrecen la ventaja de cierre de posicion al o antes del vencimiento: el participante
puede liquidar su posicion mediante una operacién opuesta sin llegar a una entrega fisica (p

25).

Por otro lado, los derivados financieros se pueden usar en operaciones de cobertura o
especulacién, en el primer caso la operacién de cobertura contribuye en la reduccién e
inclusive en la eliminacidon del riesgo asociado que tiene la firma con el activo subyacente,
en el segundo caso la operacidn de especulacidn implica mantener el riesgo de las
variaciones de los precios, los cuales pueden ir al alza o a la baja, con la expectativa de
obtener una ganancia.

Tipos de instrumentos financieros derivados, de acuerdo a Rona (2007):

Forward

Contrato privado mediante el cual 2 partes fijan hoy un precio que se aplicara
a una operacidn comercial o financiera futura. El precio es un compromiso (a
firme) para ambas partes, el pago final es uno solo (p. 17)

Futuros

Son parecidas a los forward, la diferencia es que los futuros se transan en bolsa,
mientras los forward son contratos privados. El precio es un compromiso (a
firme) para ambas partes, el pago final es uno solo (p.17).

Swaps

Contrato privado involucrando un intercambio de un flujo de pagos entre 2
partes. Se fijan los precios a montos hoy para una secuencia de varios pagos en
el futuro. Las condiciones representan compromisos (a firme) para ambas
partes (p. 18)

Opciones

Se trata de un contrato el cual puede ser privado o bursatil que otorga el
derecho, pero no la obligacion a su tenedor de realizar una operaciéon comercial
o financiera futura a un precio pactado hoy. En este caso este precio no
representa un compromiso para el tenedor. El pago final en caso realizarse es
uno solo (p. 18).

3.3. Principales tipos de derivados cambiarios

Ahora que ya hemos definido los instrumentos derivados de manera general, nos
centraremos en definir los “instrumentos derivados de cobertura cambiaria” que
deseamos inferir en el presente trabajo de investigacién:

3.3.1. Contratos Forward de divisas

De acuerdo a lo definido por Rona (2007):

Es un contrato privado OTC (fuera de bolsa) por el cual dos partes se comprometen
(obligan) a intercambiar monedas (por ejemplo, soles por ddlares o ddlares por soles) en
una fecha futura y con un precio futuro (tipo de cambio) establecido de antemano a la
firma del contrato. Es decir, vencido el contrato se realiza la operacién de cambio al
precio ya pactado, sin considerar el precio de mercado vigente en ese momento. Esta
operacién no implica ningun desembolso en el momento de pactar el contrato, pero si al
momento de su ejecucidn (vencimiento del plazo). Estos contratos son a término, por lo
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gue no se pueden negociar en un mercado secundario. En la practica es poco comun que
puedan ser pre-cancelados, salvo acuerdo entre las partes (p. 29).

En términos practicos, este contrato le permitira a la firma conocer el tipo de cambio
futuro logrando de esta manera disipar la incertidumbre que representa la
variabilidad del tipo de cambio en sus estados financieros y operaciones futuras. En
ese sentido, impactardn positivamente en mayor medida en aquellas firmas que
realizan un alto grado de comercio exterior.

Varios bancos peruanos ofertan los forward (ver gréfico N° 8) y ofrecen la venta y
compra de monedas a futuro a las empresas. Se entiende que para una institucion
financiera la realizacidn de esta transaccion representa un riesgo de contraparte, en
caso que el cliente (empresa) no pueda o no quiera cumplir con el contrato a su
vencimiento. Asimismo, los bancos comerciales estdn sujetas a medidas
macroprudenciales por parte de la autoridad (SBS) que permiten tener un limite a
la exposicion cambiaria a través de su posicién global de moneda extranjera (ver
seccion 3.7).

Los gréficos N° 3 y 4 permiten mostrar que en los ultimos 12 afios se han colocado
312 billones de soles tipo venta y 275 billones de soles tipo compra.

Existen dos tipos de operaciones forwards de acuerdo con su modalidad de
liguidacion: Full Delivery Forward (FDF) o con entrega fisica de ddlares o soles (si se
contraté la compra o la venta) y Non Delivery Forwards. En este Ultimo caso, “no
hay entrega fisica, sino que se calcula una compensacidn financiera, multiplicando
la diferencia entre el tipo de cambio pactado y el tipo de cambio vigente por el
monto involucrado” (Rona, 2007: 31).

Cuando la empresa contrata un forward de “compra” de moneda extranjera (ME)
se le conoce posicidn larga por la prevision de que esta pueda subir su valor en el
futuro, por ello las empresas lo usan generalmente en sus operaciones de
importacién ya que pacta con su proveedor el dia de hoy un valor en ddlares y
llegada la fecha de entrega (por ejemplo en 90 dias) podra comprar los délares al
precio ya pactado con el banco para poder realizar el pago a su proveedor, de esta
manera eliminado la incertidumbre del tipo de cambio. Por otro lado, cuando la
empresa contrata un forward de “venta” de moneda extranjera (ME) se le conoce
posicion corta por la previsién de que esta pueda bajar su valor, por ello las
empresas lo usan generalmente en sus operaciones de exportacion ya que pacta
con su cliente el dia de hoy un valor en ddlares y llegada la fecha de entrega (por
ejemplo en 90 dias) podra vender los ddlares al precio ya pactado con el banco, de
esta manera también se elimina la incertidumbre del tipo de cambio.

Finalmente, las firmas al momento de liquidar el forward (compra o venta) registran
la ganancia o pérdida en el Estado de Ganancias o Pérdidas.

13



3.3.2. Contratos Swap de divisas

De acuerdo a lo definido Ross, S., Westerfield, R. y Jaffe, J. (2012): “También
llamados Swaps FX (Foreign Exchange). Es un contrato OTC por la cual dos partes
acuerdan hacer intercambios de obligaciones de pago de flujos de efectivo en una
divisa por obligaciones de pago en otra divisa” (p. 786). Este contrato es analogo a
un intercambio de préstamos. Los swaps de divisas tienen por objetivo cubrir el
riesgo de los pasivos de mediano o largo plazo ya que permiten a las firmas
intercambiar los flujos de pago futuros como los intereses y amortizacion del capital
prestado en moneda no funcional (por ejemplo, ddlar) a la moneda funcional (por
ejemplo, sol), también cubren el riesgo de tipo de cambio del comercio exterior de
las firmas cuando realizan transacciones en el mediano plazo. En el mercado
peruano es también usado por las empresas como instrumento de cobertura
cambiaria, analizando los graficos N° 3 y 4 podemos evidenciar que su uso es
aproximadamente el 33% respecto al uso de los forwards. Asimismo, este
instrumento es ofertado por los mismos bancos comerciales que ofertan los
forwards.

3.3.3. Contratos de Opciones de divisas

“Es una Opcion que otorga a la empresa el derecho de comprar o vender un
determinado importe de divisas en una fecha futura y a un tipo de cambio prefijado
a cambio de una prima. Como se trata de un derecho y no de un compromiso hace
que la empresa pueda optar por ejercer o no dicho derecho. El riesgo de la empresa
que compra la Opcion de divisas esta limitado al importe de la prima” (Rona, 2007:
114).

En el mercado peruano las opciones no son muy demandadas por las empresas
peruanas, incluso no hay informacién de ellas en la SBS ni en el BCRP. Su poca
demanda se deberia a que en el momento de la suscripcién del contrato la firma
debe pagar una prima la cual no recupera

3.4. Beneficios de las coberturas bancarias

El departamento de estudios financieros del Banco Scotiabank (2010) expone los
siguientes beneficios de las coberturas cambiarias:

e Evitar asumir el riesgo cambiario, eliminando la volatilidad del tipo de cambio de los estados
financieros.

e Mejorar la predictibilidad de los flujos de caja futuros, simplificando la gestion financiera.

e Mejorar la percepcion de riesgo crediticio de la empresa, al reducir su exposicién al riesgo de
mercado.

e Permitir el acceso a mejores condiciones de financiamiento, por poseer flujos mas predecibles.

e Evitar el desvio la atencidn de la gerencia, con centrandose esta en la gestién comercial y
productiva.
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3.5. Concentracion de Forward en los bancos

En el Pery, los 2 bancos que concentran mas del 50% de los Forward (grafico N° 8) son el
BCP y el BBVA, seguidos del Scotiabank, Interbank y Citibank, los bancos restantes como
el Banco Financiero, Banbif, Mi Banco, Banco GNB, Banco Santander del Perd y el Banco
ICBC tienen una concentracidn bastante minuscula. Cabe indicar que los bancos: Banco de
Comercio, Banco Falabella, Banco Ripley, Banco Azteca y el Banco Cencosud no cuentan
con este producto derivado

El gréfico N° 8 muestra la evolucién de los ultimos 5 afios en las operaciones Forward en
moneda extranjera (posicion bruta de Forward = compra Forward + venta de Forward). Lo
resaltante del gréafico es el crecimiento que ha mostrado el BBVA en colocacién de
Forward, siendo tu tope mds alto en setiembre del 2016.

Grafico N° 8: Concentracion bancaria del Forward
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3.6. Evolucion del precio Forward vs el precio Spot (comparativo)

Para evidenciar la efectividad del Forward de divisas se realizé una simulacién tomando
como referencia una muestra del periodo que va del 2008 hasta el 2016. El analisis del
Forward se hizo de manera anual tomando una fecha en particular y fijando el tipo de
cambio luego de un aio, luego de cumplido el afio se compara el precio fijado con el precio
de ese mismo dia.
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Asimismo, se utilizé las siguientes férmulas del Forward compra y venta para fijar el precio
en un afo (BANCO FINANCIERO, 2008):

Forward USD/PEN COMPRA

TCFWD =TC SPOTx (1+ ippen)™"°

n/360
(1+ia usd)

Forward USD/PEN VENTA

1360
TCFWD =TC SPOT x (1+ iapen)

n/360
(1+ ipusd)

TC FWD: Tipo de cambio futuro del Forward

TC SPOT : Tipo de cambio del dia que se pacta el Forward
ia pen : Tasa activa efectiva anual en soles

ip pen : Tasa pasiva efectiva anual en soles

ia usd : Tasa activa efectiva anual en ddlares

ip usd : Tasa pasiva efectiva anual en ddlares

N : Dias del Forward ( tiempo del contrato)

360 : Base anual

Fuente: BCRP (Forward de moneda — Banco Financiero)

Las tasas de interés pasiva y activa en soles y dolares (tasas promedio emitidas por la SBS),
y los tipos de cambio de compra y venta (promedio del dia, también emitidas por la SBS)

Luego de realizada la simulacidn, se compara en la fecha de liquidacién el precio del
forward versus el precio spot de ese mismo dia, este analisis nos proporciona una proxi de
la rentabilidad o pérdida de las empresas que demandaron este tipo de derivado
cambiario con periodo de liquidacién a 360 dias. A continuacion, se muestra en el grafico
N° 9 la simulacidn realizada al precio del Forward tipo “compra de divisas futura” contra
el precio spot de “compra” en la fecha de liquidacidn, lo propio se muestra en el grafico
N° 10 respecto a la simulacion realizada al precio del Forward tipo “venta de divisas futura”
contra el precio spot de “venta” en la fecha de liquidacidn.

A continuacidn, los graficos:
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Grafico N° 9: Comparativo del precio Forward “compra” versus el
precio Spot compra (fecha de la liquidacién)
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Al comparar el precio de “compra” Forward vs Spot (grafico N° 9), se puede evidenciar que
durante el periodo comprendido entre el 2008 y 2012 las empresas que contrataron con
el banco el forward “compra” tuvieron pérdidas ya que pagaron mds soles por cada ddlar
respecto al tipo de cambio del dia (spot), sin embargo, esta tendencia se vuelve favorable
desde el 2013 al 2016 donde las empresas pagaron menos soles por cada délar respecto
al cambio del dia (spot).

Grafico N° 10: Comparativo del precio Forward “venta” versus el precio
Spot venta (fecha de la liquidacion)
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Al comparar el precio de “venta” Forward vs Spot (grafico N° 10), se puede evidenciar que
durante el periodo comprendido entre el 2008 y 2012 las empresas que contrataron con
el banco el forward “venta” tuvieron ganancias ya que vendieron sus délares por un monto
mayor respecto al tipo de cambio del dia (spot), sin embargo, esta tendencia se vuelve
desfavorable desde el 2013 al 2016 donde las empresas vendieron sus délares a un monto
inferior respecto al cambio del dia (spot).

Las graficas son muy similares y guardan razonabilidad ya que los bancos usan las tasas de
interés para calcular el forward, es decir, “ganan” con la suscripcién de un tipo de forward
(compra o venta) y “pierden” con la suscripciéon opuesta respecto al caso anterior.

Por el lado de las empresas que se cubren del riesgo cambiario con los forward, hay
episodios positivos y otros negativos respecto al tipo de cambio spot del dia, sin embargo,
no hay que perder el enfoque de los beneficios de los derivados cambiarios expuesto en
la seccién 3.4.

3.7. Regulacion de las medidas prudenciales de la administracion de riesgo cambiario

3.7.1. Limites a la Exposicion Cambiaria de las instituciones financieras
De acuerdo a lo definido por Choy y Chang (2014):

La exposicion cambiaria de las entidades del sistema financiero se identifica mediante la
posicidon de cambio contable y la posicion de cambio global. La primera se calcula como
la diferencia entre los activos en moneda extranjera menos los pasivos en moneda
extranjera; mientras que la segunda, es la suma de la posicién de cambio contable mas
la posicion neta de derivados en moneda extranjera. Ambas usualmente son referidas
como porcentaje del Patrimonio Efectivo (suma de capital pagado, reservas legales,
utilidades acumuladas, plusvalia mercantil, reservas facultativas, la parte redimible de
los instrumentos de deuda subordinada, etc.) con la finalidad de cuantificar el impacto
del riesgo cambiario sobre el respaldo patrimonial de las entidades financieras. Si bien la
posicion de cambio contable muestra la exposicion cambiaria del balance, el efectivo
nivel de riesgo a las fluctuaciones del tipo de cambio se muestra en la posicidn global,
debido a que la posicion en derivados de moneda extranjera puede acotar o ampliar la
real exposicién cambiaria (p. 23-24)
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3.7.2. Evolucidn de las medidas macroprudenciales

En los ultimos 15 afos, la SBS ha venido implementando medidas
macroprudenciales en términos de limites a la exposicion cambiaria de las
instituciones financieras, con el objetivo de disminuir la exposicion cambiaria de las
entidades financieras provocadas por la volatilidad del tipo de cambio en una
economia dolarizada como la peruana.

En los graficos 11 y 12, se aprecia la evolucidon de las resoluciones de la SBS
anteriormente descritas en los limites a la exposicién cambiaria:

Grafico N° 11: Limite a la Posicion Global de Sobrecompra y Sobreventa de
Moneda extranjera de la Banca (% Patrimonio Efectivo)
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Grafico N° 12: Limite al Valor Absoluto de la Posicion neta de derivados
en moneda extranjera de la Banca
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Cabe mencionar el contexto en el cual se aplicaron algunas medidas
macroprudenciales:

En agosto del 2015 se incorpord la medida en el contexto en que el mercado
cambiario peruano sufria las consecuencias de la crisis internacional y el alza
constante del ddlar estadounidense, situacion que debilitaba la posiciéon de la
moneda peruana.

Asimismo, la crisis financiera subprime del 2008 no afecto en gran medida al Peru,
debido a la solidez econdmica que se vivia en esos dias (deuda controlada, inflacién
baja y crecimiento), por ello la SBS no considerd necesario implementar nuevas
medidas macro-prudenciales a los derivados cambiarios.

Por otro lado, respecto al marco normativo expuesto, a pesar que se ha
implementado medidas macroprudenciales que redujeron la posicion neta de los
derivados (grafico N° 12), se evidencia que se incrementd el monto negociado de
forwards y swaps de cobertura entre el banco y las empresas no financieras, la
explicacion de ello se puede responder viendo la evolucion del tipo de cambio
(gréfico N° 1) que despego a comienzos del 2013, esta coyuntura sirvié para que
principalmente los bancos representativos (grafico N° 8) negociaran un mayor
volumen los derivados cambiarios, llegando en muchos casos casi al limite
interpuesto por la SBS (marco regulatorio).
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Finalmente, el conjunto de medidas macroprudenciales impuestas por la autoridad
(SBS) a lo largo de estos afios no han desalentado la demanda de derivados
cambiarios por parte de las empresas peruanas, esto lo podemos evidenciar con los
graficos N° 3 y 4 que muestran que la demanda de los derivados por parte de las
empresas ha ido en aumento a pesar de las restricciones emitidas.

3.8. Valor de las empresas a través de la Q de Tobin

Este indicador de rentabilidad mide la relacidon que existe entre el valor de mercado vy el
valor contable de la firma. Si el valor resultante es mayor a uno, implica un incremento en
el valor de la firma. La Q de Tobin fue desarrollado por el Premio Nobel de Economia James
Tobin.

Existen diversos enfoques para el calculo de la Q de Tobin, en la presente investigacion se
usara una metodologia simplificada de la propuesta de Chung y Pruitt (1994). Dicha
metodologia simplificada fue propuesta por Montoro y Navarro (2010) para estimar la Q
de Tobin para la economia peruana. Se eligié esta metodologia sobre otra debido a la
disponibilidad de la informacién que se podria obtener de las fuentes propuestas en el
presente trabajo. Este indicador se obtiene de la siguiente manera:

_ VM(ACC) + VL(PT)
B VL(AT)

Donde:

VM(ACC) = Valor de mercado del patrimonio (acciones)
VL(PT) = Valor en libros de los pasivos totales de la empresa.
VL(AT) = Valor en libros de los activos totales de la empresa

3.9. Determinantes del valor en las empresas

Para el presente trabajo de investigacién se ha seleccionado un conjunto de
variables determinantes del valor de las empresas para realizar el contraste de la
hipdtesis, estas variables deben ser consistentes desde el punto de vista tedrico,
empirico y mensurable para poder realizar el analisis econométrico.

Empecemos con el modelo tedrico de Gordon (1959) que valora a la empresa
actualizando los “dividendos” futuros con una gradiente determinada, asimismo,
sostienen que el “ROE”, “riesgo” y costo de oportunidad del inversionista o
accionista influirdan en el valor de la firma. Evaluando al “riesgo”, esta afecta
negativamente a la empresa reduciendo su valor, en ese sentido, el “riesgo
cambiario” el cual es una componente del “riesgo” de la firma podria ser suprimido
o atenuado con los derivados financieros cambiarios, esto nos lleva a pensar que
el uso de derivados afectaria positivamente a una firma. Asimismo, esta misma
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hipdtesis ha sido contrastada positivamente por varios trabajos empiricos en
economias abiertas y dolarizadas como la nuestra.

Por otro lado, Modigliani y Miller (1961) publicaron un ensayo empirico en el que
demostraban el nulo impacto de la politica de dividendos en un entorno sin
impuestos, costos de transaccidn y otras imperfecciones propias del mercado. En
la actualidad se suele aceptar esta teoria, con la salvedad pendiente de demostrar
que si los impuestos u otras imperfecciones del mercado alteran la situacidn
planteada dentro del estudio. Por ello sera interesante incluir la “reparticion de
dividendos” como factor determinante en nuestro modelo.

Fernandez Pablo (2005) muestra que el valor de la firma depende de los flujos
futuros y el crecimiento de dichos flujos a su vez dependen de la rentabilidad del
accionista (usaremos el ROE) y del crecimiento de la empresa, esto uUltimo nos
permitira incluir a las variables “Crecimiento en activos fijos” y el “Tamafio de la
empresa” como determinantes del valor de la firma.

La teoria de Modigliani y Miller (1959) se refiere al impacto del apalancamiento
financiero en el valor de una empresa, ellos postulan que “el administrador
financiero debe dejar de preocuparse: en un mercado perfecto cualquier
combinacién de valores es tan buena como las demas. El valor de la empresa no
varia por su eleccién de estructura de capital”. Sin embargo, Brealey, Myers y Allen,
(2010) sostienen que los impuestos, los costos de quiebra y la insolvencia
financiera que son efectos de la politica de endeudamiento afectan el valor de la
empresa. Estos postulados nos permiten incluir al “Apalancamiento Financiero”
como variable en nuestro modelo.
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4. REVISION DE LA LITERATURA EMPIRICA

Se ha encontrado literatura empirica relacionada al presente trabajo de investigacién, esta
informacién complementard el estudio de manera que nos permita dar mayor consistencia y
robustez al trabajo de investigacion.

Por otro lado, se incluird literatura empirica adicional (cuadro N° 6) que permita justificar los
supuestos del presente trabajo, tales como: Justificacion del uso de derivados, determinar una
proxi para el valor de las firmas, determinantes del valor bursatil de las empresas y valoracién de
las empresas con metodologias actuales.

En el cuadro N° 4 y 5 hemos recogido varios trabajos de investigacidn relacionados con el uso de
derivados y suimpacto en el valor de las empresas, se tomd en consideracion el hecho que deben
ser economias abiertas, con diferentes niveles de dolarizacidon y nivel de desarrollo. En ese
sentido, hemos incluido trabajos de investigacién de economias desarrolladas (cuadro N° 4)
como, por ejemplo: EEUU, Francia y Reino Unido, y trabajos de economias en vias de desarrollo
(cuadro N° 5) tales como: Colombia, México, Chile, Brasil y Pert (paises latinoamericanos)®.

A continuacidén, se realizara el andlisis de los resultados que obtuvieron los investigadores en
estos 11 trabajos de investigacidn:

A nivel general:

Sin diferenciar si el pais es desarrollado o estd en vias de desarrollo y a la luz de los hechos, se
puede evidenciar que el uso de derivados cambiarios impacta positivamente en el valor de las
firmas, solo basta indicar que 10 de los 11 trabajos comparados asi lo determinan, aun asi, el
trabajo de Fierros (2012) no indica que afecta negativamente, simplemente no es significativo
estadisticamente. Esto refuerza el hecho que una empresa no financiera deberia usar derivados
de cobertura ante el riesgo cambiario en cualquier economia abierta en que se encuentre.

A nivel especifico:

En el caso de los paises latinoamericanos que estan en vias de desarrollo - descartando a Ecuador,
San Salvador y Panama debido que sus economias estdn completamente dolarizadas’ y el uso de
derivados es infimo — el grado de dolarizacién es alto (grafico N° 7), ya que la moneda de
intercambio comercial con el exterior es principalmente el ddlar. Los trabajos de investigacién
no han sido ajenos a esto y han explorado el uso de derivados financieros como cobertura y su
efecto en el valor de la firma. Los resultados como se indicé en el parrafo anterior han sido
alentadores ya que hay suficiente evidencia para determinar que el uso de derivados en efecto
incrementa el valor de las empresas no financieras. Por otro lado, los trabajos también han

6 Solo se ha logrado encontrar trabajos similares de estos 5 paises latinoamericanos, sin embargo, la
muestra es representativa, incluso hay 2 trabajos similares de distintos autores en los siguientes paises:
México y Chile.

7 La dolarizacidn es el proceso por el cual un pais adopta, de manera oficial o extraoficial el uso de la
moneda estadounidense para su uso en transacciones econdmicas dentro del pais. La moneda extranjera
estadounidense reemplaza a la moneda nacional en todas sus funciones (reserva de valor, unidad de
cuenta, medio de pago) (Wikipedia, 2019).
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explorado otros matices tales como: A nivel macroeconémico se evidencia que los derivados
cambiarios mitigan los choques econdmicos vy financieros derivados de la crisis (Moreno, 2006)
o cuando hay concentracién de mas del 67% de la propiedad entonces el uso de derivados tienen
un efecto negativo (Cid et al. ,2017) y finalmente cuando se realiza el andlisis de manera sectorial
el efecto del derivado en cada sector econémico no es significativo (Giraldo et al., 2017). Por otro
lado, la literatura empirica evaluada en los cuadros N° 4 y 5 no han explorado que efecto tienen
los derivados en periodos de apreciacion o depreciacién del délar respecto al sol, dicho esto, el
presente trabajo de investigacion si analizard esta particularidad ya que el periodo de analisis
que va del 2008 al 2017 ha mostrado explicitamente estos 2 periodos de manera marcada
(grafico N° 1).

Finalmente, en los casos de los paises desarrollados el resultado no varia, los estudios realizados
en EEUU, Francia y Reino Unido muestran lo ya expuesto en los parrafos precedentes. Sin
embargo, hay que notar que en EEUU la cobertura se da principalmente con el Euro y en menor
medida con el Yuan. Los trabajos de investigacién de estas economias también han explorado
otros matices como: hay un mayor uso de derivados financieros cuando el nivel del cash flow es
bajo (Gay y Nam, 1998) o cuando rechazan la hipdtesis de que las firmas con Q de Tobin mas
altas eligen usar la cobertura cambiaria y las firmas con Q de Tobin mas bajas eligen lo contrario
(Allayannis y Weston, 2001), y finalmente cuando se individualizan los tipos de derivados
empleados, por ejemplo los Swaps, forwards, futuros y las opciones, sus impactos de c/u de ellos
difieren en el valor de la empresa, incluso las opciones pasan a ser no significativas
estadisticamente (Nova et al., 2015).

Después de todo lo expuesto, el presente trabajo de investigacién toma el enfoque de los casos
mostrados en los cuadros N° 4y 5 debido que usan la Q de Tobin como variable explicada 'y como
variables explicativas el uso de derivados y otras variables de control o factores determinantes.
Sin embargo, tendrad algunos aportes tales como: el impacto del derivado cambiario en
escenarios de devaluacién y apreciacién del ddlar, se incluira una nueva variable de control y un
quiebre estructural, todos ellos se explicaran en la seccion 5 cuando se desarrollen los
lineamientos metodoldgicos.

Cuadro N° 4: Revision de la literatura empirica de paises desarrollados

Autores Investigacion
El articulo analiza el problema de subinversion como factor determinante
de la politica de cobertura de derivados financieros. Para ello tomaron
486 empresas no financieras de Estados Unidos en el periodo de 1993 a
Gay, G.y Nam, J. | 1995 que usaron o no derivados. Estos autores descubren una correlacion
(1998). positiva entre el uso de derivados por parte de una empresa, y sus
oportunidades de crecimiento, medidas por diferentes métodos. Ellos
concluyen ademads que este uso es mayor cuando hay un bajo nivel de
caja.
Este articulo examind el uso de derivados en moneda extranjera (FCD) en
Allayannis, Gy | una muestra de 720 grandes empresas no financieras de Estados Unidos
Weston, J. entre 1990y 1995 y su posible impacto en el valor de la empresa. También
(2001) utilizaron la Q de Tobin como un proxy para el valor de la firma, el
resultado fue que evidenciaron una relacién positiva entre el valor de la
firma y el uso de FCD. La prima de cobertura es estadisticamente y
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econdmicamente significativa para las compafias con exposicién a los
tipos de cambio y tiene un promedio del 4.87% del valor de la empresa.

Clark, E. y
Mefteh, S.
(2010)

Este articulo investiga la relacién entre el uso de derivados en moneda
extranjera (FC) y el valor de la firma en una muestra de 176 grandes
empresas_francesas no financieras. El estudio logra evidenciar que el uso
de derivados impacta significativamente en el valor de las firmas francesas
y que este efecto se concentra en las empresas mas grandes. Es
importante destacar que también muestran que el efecto es sensible al
perfil de exposicién de la empresa ya que se demuestra que es mas de 1.5
veces mayor para las firmas con niveles mas altos de exposicién y mas de
5.5 veces mayor para las empresas con exposicion a las depreciaciones del
euro que para las empresas con exposicion a las apreciaciones del euro.

Nova, M.,
Cerqueira, A.y
Brandao, E.
(2015)

Este estudio examina los impactos de las estrategias de gestidon de riesgos
con derivados sobre el valor de mercado de las empresas utilizando una
muestra de las firmas_inglesas no financieras que figuran en el indice de
acciones FTSE-350 en la Bolsa de Valores de Londres entre 2005 y 2013. Se
centran en el uso de derivados para cubrir el riesgo cambiario y el riesgo
de tasa de interés. Los resultados revelan un efecto positivo de los
derivados cambiarios y de tasas de interés sobre el valor de mercado de la
empresa, lo que indica que los inversionistas, al menos en las condiciones
descritas en el estudio, aprecian estas practicas de administracién de
riesgos y los recompensan con valores de mercado mas altos. Sin embargo,
cuando se individualizan los tipos de derivados empleados, por ejemplo,
los Swaps, forwards, futuros y las opciones, sus impactos en el valor de la
empresa difieren. Por ejemplo, mientras que los swaps de tasa de interés
y los forwards cambiarios tienen (ambos) efectos positivos y significativos
en el valor de la empresa, este efecto no es significativo cuando
empleamos un contrato de opcion.

Cuadro N° 5: Revisidon de la literatura empirica de paises en vias de desarrollo

Moreno, D.
(2006)

El estudio tuvo como propdsito analizar el impacto de las coberturas
financieras en el valor de las empresas no financieras chilenas tanto desde
lo macroecondmico hasta lo microecondmico. El primer aspecto le
permitid evidenciar que los derivados cambiarios mitigan los choques
econdmicos y financieros derivados de la crisis; el segundo aspecto le
permitié evidenciar que las firmas con riesgo cambiario mejoran su valor
de mercado si usan de derivados cambiarios. Este trabajo uso la Q de
Tobin simplificada que usamos en el presenta trabajo de investigacion y
mediante regresiones multivariadas se logrd construir una especificaciéon
gue tomase en cuenta los elementos de riesgo, ademas de otras variables
de control tradicionales en la literatura empirica.

Rossi, ).y
Laham, J. (2008)

Estos autores analizaron el impacto de la politica de cobertura de la
empresa en su valor de mercado para una muestra de 212 empresas no
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financieras_brasilefias que cotizan en la Bolsa de Valores de Sao Paulo
desde 1996 hasta 2005. Como en estudios anteriores los autores usan la
Q de Tobin. Los resultados indican que la adopcidon de una politica de
cobertura agrega valor a la empresa. El resultado también es sélido con
relacién a la inclusién de variables de control tales como el reparto de
dividendos, tamafio, liquidez, diversificacion, apalancamiento, etc.

Corona, J.
(2012)

Estudio el efecto del uso de derivados financieros de cobertura vy
especulacién en la cotizacion bursatil de las firmas no financieras
mexicanas. Tomé como muestra 25 empresas no financieras que cotizan
en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) y que forman parte del indice de
Precios y Cotizaciones. El andlisis econométrico se realizé usando un
modelo de regresién con datos de panel, la variable dependiente fue la
cotizacion bursatil de la accidn y las dependientes fueron: Utiliza derivados
(si/no), Utilidad de la empresa y Activos totales. El resultado confirma la
hipétesis planteada que el uso de derivados financieros tiene un impacto
positivo y significativo en la cotizacion bursatil de las acciones de las firmas.

Fierros, P.
(2012)

El trabajo desarrollado por el autor analiza la relacién entre el uso de
derivados financieros de cobertura y el impacto que tienen sobre el valor
de la firma. Se pusieron a prueba varios modelos de panel de datos para
analizar las 69 empresas mexicanas que cotizan en la Bolsa de Valores de
México en el periodo comprendido entre los afios 2000 y 2011. Los
resultados evidencian la no significancia estadistica de los derivados de
cobertura y del crecimiento de la inversidn sobre el valor de las firmas, sin
embargo, la hipdtesis alternativa si resulto significativa en el sentido que
los accionistas asignan mayor valor a las firmas de mayor tamafio, mas
rentables y con mejor acceso a mercados financieros.

Barrera, Gutarra
y Obregon
(2015)

Los autores proponen que el efecto de los derivados de cobertura
cambiaria impacta en el valor de las firmas no financieras peruanas. Se usa
la Q de Tobin (Total de activos — total de patrimonio neto + valor de
mercado del patrimonio / total de activos) como proxy del valor de la firma
(variable dependiente). La muestra esta constituida por 51 firmas no
financieras que cotizan en la BVL expuestas a riesgo de tipo. El analisis
econométrico se realizé usando un modelo de regresién con datos de
panel, concluyendo que en efecto el uso de derivados cambiarios afecta
positivamente en el valor de las empresas. Asimismo, se evidencian que
las variables tamafio de la empresa, apalancamiento y rentabilidad sobre
el patrimonio son significativas.

Cid C., Jara M,,

Maquieira, C. y

San Martin, P.
(2017)

Los autores investigaron la relaciéon entre los instrumentos derivados,
concentracién de la propiedad y valor de la firma para el caso chileno. Una
de las hipodtesis indica que el uso de instrumentos derivados financieros
genera un impacto positivo en el valor de la firma. Para ello hicieron uso de
un modelo de regresidn de panel datos para las 133 empresas no
financieras que cotizaron en la Bolsa de Comercio de Santiago de Chile,
entre los afios 2008 y 2013. Los resultados evidenciaron una relacién
positiva y significativa entre el uso de instrumentos derivados y valor de la
firma. Por otro lado, evidenciaron que se la relacién se condiciona cuando
el(los) principal(es) accionista(s) posee(n) el control de la firma. Si el
accionista principal o los tres accionistas mas importantes concentran mas
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de 67% de la propiedad, entonces la relacidn entre monto de derivados
utilizados y valor de la firma es negativa.

Giraldo, A.,
Gonzales, J.,
Vesga, C.y
Ferreyra, D.
(2017)

Los autores investigaron el efecto del uso de coberturas cambiarias y su
impacto en el valor de mercado en empresas colombianas que cotizan en
la bolsa de Valores de Colombia (BVC). Para ello seleccionaron 39 empresas
gue hacen parte del sector real y estdn involucrados en operaciones de
derivados, asimismo, dividieron el estudio en 3 escenarios; el primero
involucra al total de las empresas de la muestra, el segundo solo a las
empresas del sector industrial, y el tercero a las que estdn en los sectores
agricola, comercial, construccién y servicios. Encontraron evidencia
significativa estadisticamente de que el uso de derivados cambiarios
impacta positivamente con el valor de las firmas en un 6.4%. Los otros 2
escenarios concluyeron que el impacto del uso de derivados no es
significativo en el valor de las empresas. Finalmente analizaron el efecto de
las otras variables determinantes (por ejemplo, tamafio de empresa,
reparte dividendos, apalancamiento, etc.) en cada uno de los 3 aspectos.

A continuacioén, se citard algunos trabajos empiricos que servirdn de apoyo para justificar los
supuestos del presente trabajo de investigacion.

Cuadro N° 6: Revisidon de la literatura empirica complementaria

Andrés, A.
(1999)

Este trabajo de investigacidn estudia el efecto de los productos derivados
del Ibex 35 (principal indice bursatil de referencia de la bolsa espafiola
elaborado por Bolsas y Mercados Espafioles) sobre el mercado bursatil
espafiol, los datos se tomaron del periodo comprendido entre enero 1992
y diciembre del 1998. Las variables determinantes fueron la media y
volatilidad del rendimiento, el volumen y la liquidez de los valores
seleccionados en el estudio. Los resultados evidenciaron que el volumen
de negociacién se incrementa significativamente, la liquidez solo
ligeramente, y finalmente la media y volatilidad del rendimiento no se ven
afectadas.

Miralles
Marcelo, J. y
Miralles Quirds,
J.(2002).

Los investigadores tuvieron como objetivo desarrollar un modelo que
permita calcular el valor bursatil de una firma no financiera en Portugal.
Para ello, propone un conjunto de factores determinantes qué sean
relevantes para determinar el valor de una firma. Los resultados obtenidos
permiten inferir que el factor tamafio-riesgo, formado por: Activos totales,
Cashflow, las ventas y la utilidad influyen positivamente sobre el precio
bursatil de la firma ya que permanecid inalterable durante el periodo de
estudio.

Garcia, A.,
Covarsi, M.y
Rueda, Juan

(2002)

El objetivo de los autores es demostrar la relacién entre el precio y el valor
contable de las firmas y algunos factores determinantes tales como la
expectativa de rentabilidad, crecimiento de los activos y la rentabilidad
exigida por los accionistas. Para ello, tomaron una muestra de empresas
que cotizan en la bolsa de Madrid (Espaiia). Los resultados evidenciaron
una relacion positiva entre los valores del ratio “valor de mercado/valor de
libros” con los determinantes: rentabilidad financiera y crecimiento futuro
de los activos, mientras que la relacién es negativa respecto al riesgo.
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Pereyra, M.
(2008)

El objetivo del autor es determinar los principales métodos de valoracién
de una firma. Asimismo, el autor usé metodologias descriptivas para los
diferentes métodos de valoracidon de empresas uruguayas concluyendo
gue son 4 factores lo que afectan el valor de una firma: crecimiento,
rentabilidad, tipos de interés (apalancamiento) y el riesgo.

Montoro Carlos
y Navarro
Alberto
(2010)

Estiman la Q de Tobin para la economia peruana y su impacto en la
inversién de las firmas, el periodo de analisis va del primer trimestre de
1999 hasta el primer semestre de 2009. Los resultados muestran que el
calculo de la Q de Tobin es robusto entre varias metodologias y que en
promedio un incremento de un punto porcentual en el valor de la Q de
Tobin incrementa el crecimiento de la inversion de las firmas en alrededor
de 0.08 por ciento (sensibilidad). La data utilizada en el paper considera las
firmas que componen el IGBVL.

Yupanqui, D.,
Vera, E.,
Erdusquin, J. y
Rojas, W.
(2005).

Los autores buscaron determinar el grado de desarrollo del mercado de
derivados financieros en el Peru, tomando una muestra representativay a
partir de ello identificar las variables que influyen en su uso por parte de
las principales firmas del pais. La fuente de datos de la tesis fue entrevistas
y encuestas a gerentes financieros de empresas peruanas que se
encontraban incluidas en el ranking de las TOP 1,000 en facturacién del
ano 2004. Los resultados permitieron evidenciar que en el Perd no existe
un uso generalizado de los instrumentos financieros de derivados
principalmente por efecto de las siguientes causas: bajo grado de
conocimiento del instrumento, escaso nivel de formacién de los ejecutivos
de las firmas en derivados financieros y una normatividad poco clara.

Buscio, V.,
Gandelman, N.
y Kamil, H.
(2012)

Los autores investigaron la exposicidn cambiaria y uso de instrumentos
derivados en economias dolarizadas, en particular para el caso uruguayo.
Para ello tomaron una muestra representativa de 387 firmas no
financieras. El anadlisis econométrico se realizé con un modelo Probit
Pooled, donde la variable dependiente es la utilizaciéon o no de derivados
de tipo de cambio (Forwards, futuros o Swaps). Las variables
independientes se definieron asi: costo de cobertura y economia de
escalas, exposicion de las variaciones de tipo de cambio, Stress financiero,
efectos sectoriales y variables de control. Con los resultados los autores
realizaron algunas recomendaciones tales como: educacién y promocion,
acceso de las medianas y pequefias empresas y contar con mayor
informacidon desde el punto de vista tributario que permitan dar claridad a
las empresas en el uso de derivados financieros.

28



5. HIPOTESIS DE LA INVESTIGACION
5.1. Hipétesis principal

Se desea contrastar en el presente trabajo de investigacion que el uso de derivados
financieros de cobertura cambiaria (forward y/o Swaps) incrementa el valor de las firmas
no financieras (agrario, industriales, mineras, servicios publicos y diversos), con respecto a
aquellas que no lo usan.

5.2. Hipétesis alternativa

El uso de derivados financieros impacta positivamente y en diferente medida o magnitud
en periodos de apreciacion y depreciacién del sol (moneda funcional) respecto al délar.

El valor de las empresas no financieras se medird con la Q de Tobin y el uso de derivados
financieros se medird con una dummy: usa o no lo usa. Acompafiaran al uso de derivados otras
variables de control o variables determinantes del valor de las empresas.

Se esperaria, que utilizar instrumentos de cobertura cambiaria como estrategia empresarial de
cobertura disminuya la exposicién cambiaria y con ello el aumento del valor de la firma. Esta
suposicién se basa en el hecho que trabajos empiricos anteriores ya han recogido esta hipdtesis
de trabajo y han concluido en la mayoria de ellos que el uso de derivados impacta positivamente
en el valor de las firmas respecto a aquellas que no la usan.

Por otro lado, el presente trabajo de investigacidn no puede plantearse la hipétesis de si el efecto
de uso de derivados es diferenciado por sectores econdmicos ya que nuestra BVL no se cuenta
con una muestra representativa de empresas peruanas por sector que permitan el andlisis
econométrico de manera seria.
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6. LINEAMIENTOS METODOLOGICOS Y RESULTADOS

6.1. Datos

Para el presente trabajo de investigacion se seleccionaron firmas no financieras inscritas
en la BVL y que tengan negociacidn bursatil de manera permanente. Se descartaron las
empresas del sector financiero, debido a que son los que ofertan y crean los mercados de
derivados de cobertura (venta y compra) a las empresas seleccionadas.

Los datos a emplear se obtendran de los estados financieros “trimestrales” de las firmas
no financieras que listan en la Bolsa de Valores de Lima (BVL), incluye memoria anual,
notas a los estados financieros, Bloomberg, entre otros. La muestra se tomara desde el
primer trimestre del afio 2008 hasta el cuarto trimestre del afio 2017, en razén que el
mercado de derivados de cobertura empieza a despegar desde el afio 2008, en particular
los forwards de tipo de cambio, por otro lado, se decidié trabajar con informacion
trimestral para tener mayor informacién del comportamiento de las variables.

Para seleccionar a las firmas del trabajo de investigacidn se han considerado los siguientes
criterios, en algunos casos son inéditos:

e Debieron publicar permanentemente y trimestralmente sus estados financieros,
asimismo, de manera anual deben haber publicado sus memorias anuales e informes
contables auditados.

e Deben cotizar en la BVL de manera permanente, para tal fin debié haber tenido al
menos 10% de frecuencia de negociacién al afio.

e Las empresas pueden haber usado permanentemente, ocasionalmente o no usado los
derivados financieros de cobertura (Forward y/o Swap).

Asimismo, para dar mayor precision al presente trabajo de investigacion se han
considerado los siguientes criterios complementarios:

e Para el cdlculo de la Q de Tobin ademas de las acciones comunes, se incluyeron las
acciones de inversion que cotizan en la BVL.

e No se hara una diferenciacién del tipo de derivado empleado por cada firma (forward
o swap), solo se considerara el uso o no uso del derivado cambiario como una Dummy.

e Para considerar relevante las exportaciones de una empresa debe haber realizado
transacciones de exportacién de al menos USS$ 100,000 anuales.

e Hay empresas que reportan en ddlares, para ello se utilizé el tipo de cambio de cada
trimestre en analisis para convertir los montos de los estados financieros a soles. En
algunos conceptos o partidas el Bloomberg realiza esta operacion de manera directa,
en otros, los reporta en ddlares, para estos ultimos casos se utiliza la conversién.

Se han seleccionado 34 empresas no financieros que cumplen todos estos criterios y estan

divididos en 5 sectores: Agrario, Diversas (comercializadora, inmobiliario, constructoras),
Industriales, Mineras y Servicios Publicos.
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Se descartaron las empresas del sector financiero tales como las AFP’s, bancos y
financieras, fondos de inversion y seguros debido que son los que ofertan y/o crean los
mercados de derivados de cobertura (venta y compra) a las empresas en analisis.

6.2. Estadistica descriptiva de la muestra.

La Estadistica descriptiva nos permitira describir y resumir las caracteristicas de los datos y
variables de la muestra en estudio. Esta informacidn nos servird para tener una primera
idea de lo que se pueda obtener con la Estadistica Inferencial por ello es un punto de
partida inicial para aproximarnos al objetivo del presente estudio.

Primero obtenemos los datos estadisticos de todas las variables en estudio:

Cuadro N° 7: Datos estadisticos de las variables del modelo

VARIABLES Observaciones| Maedia Desviacion | Minimo Maximo
QTobin 1350 1.620 1.271 0.155 7.802
Derivados Cambiarios 1350 0.306 0.461 0.000 1.000
Tamafio de Empresa 1350 21.402 1.168 18.232 24.011
Diversificacion Geografica 1350 0.612 0.488 0.000 1.000
Antigliedad de Empresa 1350 0.473 0.499 0.000 1.000
Reparte Dividendos 1350 0.736 0.441 0.000 1.000
Crecimiento en Activos Fijos 1350 7.613 63.171 0.014 2275.774
Apalancamiento 1350 1.017 0.611 0.030 5.056

En el cuadro N° 7, podemos notar que el promedio la Q de Tobin es mayor a 1, lo que
significa que de manera representativa el valor bursatil supera al valor contable de la firma.
Ademds, podemos notar que el uso de derivados financieros representa el 30.6% de las
veces. Asimismo, el comercio exterior a través de exportaciones representa el 61.2% de las
veces. Finalmente, han repartido dividendos el 73.6% de las veces.

Datos estadisticos de la Q de Tobin por sector:

Cuadro N° 8: Q de Tobin por sector

SECTOR Cantidad Trimestres Promedio Desv.Est. Minimo Maximo
AGRARIO 4 160 0.75 0.22 0.39 1.46
DIVERSAS 5 200 2.03 1.72 0.74 7.80
INDUSTRIALES 11 430 1.71 1.46 0.39 7.66
MINERAS 8 320 1.86 1.11 0.50 5.32
SERVICIOS PUBLICOS 6 240 1.38 0.60 0.16 3.05
Total general 34 1350

En el cuadro N° 8, podemos notar que el sector Diversas tiene el mas alto Q de Tobin (2.03)
y el sector de menor valor es el Agrario. La cantidad de empresas por sector es muy
pequefia por ende no se podra realizar una andlisis inferencial por sector.
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Datos estadisticos del uso de derivados y la Q de Tobin promedio de toda la muestra:

Cuadro N° 9: Frecuencia de uso trimestral de derivados y la Q de Tobin

Promedio
¢USA DERIVADOS?| Cantidad
QTOBIN
NO 937 1.46
Sl 413 1.99
Total General 1350

En el cuadro N° 9, podemos notar claramente que los trimestres que las empresas usan
derivados tienen un mayor Q de Tobin respecto a los que no lo usan. Estos datos potencian
y fortalecen la hipdtesis planteada.

Finalmente, los datos estadisticos de uso de derivados x sector:

Cuadro N° 10: Uso de derivados cambiarios x Sectores

SECTOR USAN NO USAN TOTAL
AGRARIO 0 0% 4 18% 4
DIVERSAS 2 17% 3 14% 5
INDUSTRIALES 6 50% 5 23% 11
MINERAS 2 17% 6 27% 8
SERVICIOS PUBLICOS 2 17% 4 18% 6
Total 12 22 34

En el cuadro N° 10, podemos notar que el sector que usa los derivados cambiarios es el
industrial (50% de la muestra). Asimismo, el sector que menos usan derivados es el minero,
esto tiene sentido ya que la moneda funcional de la mayoria de empresas mineras es el
ddlar, por ello este sector no realiza muchas operaciones de derivados.

6.3. Modelo Econométrico

El modelo econométrico tendrd nuevos aportes respecto a la literatura empirica

desarrollada en la seccién 4 los cuales paso a detallar:

e Se evaluara el grado de impacto en el valor de las empresas cuando se usa el derivado
financiero en periodos de devaluacion de ddlar y cuando se usa en periodos de
apreciacion del délar. La coyuntura del tipo de cambio es favorable para este propdsito
ya que los primeros 5 afios que va del 2008 al 2012 hay una clara tendencia de
devaluacidn del délar mientras que para los ultimos afios que va del 2013 hasta el 2017
hay una tendencia de revaluacién.
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e Se incluird un cambio estructural entre el afio 2012 y 2013 debido que en ese periodo
se ha presentado un quiebre tendencial del tipo de cambio por lo expuesto en el
parrafo anterior.

e Finalmente, se incluird una variable de control inédita el cual es la antigliedad de la
empresa, se entiende que una firma que tiene mds afios en el mercado serd mas
valorada, esto de acuerdo a Lozano y Fuentes (2004).

Se espera que estos aportes le den mayor consistencia al modelo econométrico ya que la
variable dependiente y las independientes se ajustan al soporte tedrico y empirico de
acuerdo a lo sustentado en la seccion 6.4.

Por otro lado, para contrastar las hipodtesis planteadas, el modelo de regresidn lineal sera
de datos de panel ya que combinan una dimensién transversal que constituyen las firmas
seleccionadas que listan en la Bolsa de Valores de Lima con otra dimension temporal
(periodos trimestrales desde el 2008 hasta el 2017).

Se usara el software estadistico STATA para estimar el impacto de las variables explicativas
gue podrian afectar a la Q de Tobin.

La variable de respuesta serd la Q de Tobin y dentro de las variables explicativas mostradas
lineas abajo se encuentra el “uso de derivados cambiarios (usa o no usa)”. Esta relaciéon
dard respuesta a nuestra hipdtesis principal que sugiere que el uso de derivados
incrementarad el valor de la empresa a través del indicador proxy llamado Q de Tobin.

Como se indicé previamente, el modelo incluye una Dummy de quiebre estructural y una
interaccion entre el “quiebre estructural” y el “uso de derivados”. La Dummy de quiebre
estructural nos permitird inferir el impacto que tuvo en la variable de respuesta los
periodos comprendidos “del 2008 al 2012” y del “2013 al 2017”, los cuales coinciden con
los periodos de “revaluacion” y “devaluacion” del sol respecto al délar respectivamente.
Por otro lado, tenemos la “interaccién” que dard respuesta a nuestra hipdtesis alternativa
que sugiere que el uso de derivados cambiarios impacta en diferente medida en los
periodos de revaluacién y devaluacién del sol respecto al délar, ya que mide la relacion
gue existe entre los periodos de revaluacidn y depreciacién con el uso de “derivados”
cambiario.

A continuacidn, se muestra el modelo econométrico de datos de panel que nos permitira
contrastar las hipotesis planteadas:
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Qi = B+ 02Dy + B3X3je + BaXaie + PsXsie + BeXeie + B7X71 + PaXgir +
BoXoy + B1oX10it + B11D X100 + Hir

Qi: = @ de Tobin (Valor de mercado de los activos respecto al valor contable de los activos)

Dy = Uso de Derivados (Dummy, 1 = usa derivados; 0 = no usa derivados)

Xajy = Tamaiio de empresa (Logaritmo Natural del valor de Activos)

X4ip = Diversificacion Geogrdfica (Dummy, 1 = ventas en el extranjero; (0 = caso contrario)
Xs5ir = Antiguedad de empresa (Dummy, 1 = 25 o mds afios de actividad; 0 = caso contrario)
Xgir = Reparticion de dividendos (Dummy, 1 = Reparte dividendos; 0 = caso contrario)

X7ip = Crecimiento de Activos Fijos (activos fijos netos respecto a Ias ventas)

Xgir = Apalancamiento (pasivo respecto al patrimonio)

Xoir = ROE (utilidad neta respecto al patrimonio)

X101 = Quiebre Estructural del tipo de cambio (Dummy, 1= Del 2013 al 2017; 0 = Del 2008 al
2012)

Dy X g = Interaccidn entre el Uso de Derivados y el Quiebre Estructural (Dummy, 1 usa
derivados del 2013 al 2017; 0 = usa derivados del 2008 al 2012 o no lo usa)

6.4. Descripcion de las variables del modelo econométrico

En la presente seccidon se busca describir brevemente las variables que conforman el
modelo, se apoyaran en el sustento tedrico de estas variables determinantes que se abordé
en la seccién 3.8 y 3.9, mientras que en la seccién 4 se expuso la literatura empirica las
cuales también sustentan el uso de estas variables determinantes en el modelo
econométricos, inclusive se evidencio que en la mayoria de casos fueron significativas en
dichos trabajos, es decir, aportaron a su modelo propuesto.

6.4.1. Variable de respuesta: Q De Tobin

Es un indicador de rentabilidad que relaciona el valor bursatil (mercado) respecto
al valor en libros (contable) de los activos de una firma, se busca inferir si las
empresas no financieras expuestas a riesgo cambiario que usan derivados
cambiarios como estrategia de cobertura obtienen un beneficio a través de la Q
de Tobin, por lo tanto, esperamos inferir que una empresa no financiera que usa
derivados cambiarios aumenta el valor de la empresa. Para estimar la Q de Tobin
se usara la metodologia simplificada de Montoro y Alberto (2010).

6.4.2. Variables explicativas

Uso de derivados cambiarios: Esta variable se definié como una Dummy que toma
el valor de uno (1) si la firma usa derivados de cobertura cambiaria y cero (0) en
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caso contrario; se busca inferir que, el uso de derivados cambiarios tiene un efecto
positivo en el valor de la firma.

Para inferir que la cobertura incrementa el valor de la firma, se requiere incluir el
efecto de otras variables determinantes que tengan influencia sobre el valor de la
firma desde el punto de vista tedrico y/o empirico. Por otro lado, se ha
demostrado reiteradamente a través de otros trabajos de investigacién empirica
una relacidn significativa entre el valor de las firmas y el uso de derivados
cambiarios (cuadro N° 4y 5) y la teoria nos ha indicado que el riesgo afecta el valor
de la empresa, por lo tanto, si eliminamos o suprimimos parte de ese riesgo
(cambiario), podriamos impactar positivamente en el valor de la empresa.

Tamaio de la empresa: En la mayoria de investigaciones previas, se ha enfatizado
que las firmas grandes estan mds expuestas al uso de derivados que las pequeiias,
en razon al alto riesgo de tener activos bastante elevados expuestos a riesgo
cambiario, aun asi, existe una evidencia ambigua en la influencia que tiene el
tamafio sobre el valor de la firma, ya que se podria pensar que una firma con altos
activos de capital incrementa su valor como evidenciaron en sus trabajos de
investigacion Barrera et al. (2015) y también los investigadores Cid el al. (2017).
Esta variable lo calcularemos aplicando el logaritmo natural al total de activos para
darle simetria a la data.

Diversificacidn geografica: Mide el volumen de las ventas de la firma en mercados
extranjeros, por ende, si una firma incrementa su presencia en mercados
extranjeros, entonces aumenta la probabilidad de crecimiento, pero a su vez, van
acompafiadas de operaciones en moneda extranjera que la exponen al riesgo
cambiario, esto generaria necesidades de cobertura. De acuerdo a lo analizado en
la literatura empirica, esta variable frecuentemente no es significativa, salvo para
Cid et al. (2017) quienes evidenciaron un efecto negativo de la diversificacion
geografica en el valor de las empresas ya que la firma se expone
permanentemente a moneda no funcional.

Esta variable se calcula como: Exportaciones / Ventas totales, se espera una
relacion positiva entre la diversificacidn geografica y el valor de la firma.

Antigiiedad de empresa: Es el tiempo en afos que tiene la empresa desde su
fundacidn. Esta variable es inédita respecto a otros trabajos de investigacién
estudiados, y mi soporte para incluirlo es la investigacion de Lozano y Fuentes
(2004), quienes evidencian que la apreciacion de la imagen y marca de una
empresa a través de los afios tiene un efecto positivo en la valoraciéon de la firma,
sin embargo, también podemos acotar que la antigiiedad de la firma podria tener
un impacto ambiguo en su valor ya que no necesariamente una firma con mas
antigiedad tendra un valor positivo ya que podria estar en un ciclo de
estancamiento (no crecimiento) u obsolescencia.

Este indicador sera una variable Dummy en nuestro modelo, y tomara el valor de
(1) si la firma tiene mas de 25 afios y (0) en caso contrario.

Reparticion de dividendos: Este indicador es importante en el valor de una firma
ya que permite conocer como se ha repartido los dividendos a los accionistas a lo
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largo de la vida del negocio, por un lado si los dividendos son elevados ya que
serian bastante atractivos para los futuros inversionistas, impactando
positivamente en el valor de la firma; sin embargo, podrian también tener un
efecto contrario debido a que se dejaria de reinvertir en proyectos o inversiones
futuras que contribuyen con el crecimiento del negocio.

La literatura empirica también es ambigua ya que se ha evidenciado
persistentemente que esta variable no ha sido significativa en el valor de la firma.
Este indicador serd una variable Dummy en nuestro modelo y tomara el valor de
uno (1) si la empresa paga dividendos a sus accionistas comunes y accionistas de
inversién, y cero (0) en caso contrario.

Crecimiento de la inversidn con activos fijos: El valor de una firma depende de las
oportunidades futuras de inversién, por ello el crecimiento en activos fijos es un
buen proxy para las oportunidades de crecimiento futuro. Es de esperarse que las
firmas que realizan una mayor cobertura cambiaria son mds préximas a realizar
inversiones de capital al estabilizar sus flujos de caja futuros, por ello se espera
una relacion positiva con el valor de la firma. Sin embargo, en los trabajos de
investigacion revisados, se ha evidenciado que esta variable no es significativa en
el valor de la firma, esto nos hace pensar que los inversionistas no valoran
suficientemente la inversién de las firmas ya que podria haber incertidumbre del
éxito de las mismas, inclusive, Fierros (2012) evidencio que tuvo un efecto
negativo en el valor de la empresa.

Se calcula como: Activo Fijo Neto / Ventas Totales.

Apalancamiento total: La estructura de la deuda respecto a los activos totales
podria tener un efecto positivo o negativo en el valor de la firma ya que por
ejemplo una empresa muy endeudada (trabaja con dinero de otros) podria
obtener beneficios positivos si se sabe administrar el uso que se daran a tal
financiacion. Para Barrera et al. (2015) y Giraldo et al. (2017) el efecto del
apalancamiento es positivo por lo expuesto lineas arriba, sin embargo, para Cid et
al. (2017) el efecto del apalancamiento es negativo en el valor de la firma ya que
incrementa su riesgo, esto se verd repotenciado si la deuda contraida es en
moneda no funciona.

Este indicador se calcula como: Pasivos Totales / Activos Totales.

ROE: Es uno de los indicadores financieros mas importantes ya que valora la
rentabilidad del capital invertido por los accionistas. Por lo tanto, es uno de los
indicadores “mads valiosos” de los accionistas e inversionistas. La literatura
empirica no es ajena a ella, en todos los casos estudiados (cuadro N° 4y 5) el efecto
del ROE incrementd el valor de la firma. Por lo expuesto, se espera una relacidn
positiva entre el ROE y el valor de la firma a través de la Q de Tobin.

El indicador se calcula como: utilidad Neta / Patrimonio, se espera que esté

estrechamente vinculado con el valor de la empresa y se espera una relacion
positiva entre ellas.
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6.5. Resultados

El modelo tiene 8 variables explicativas, los datos se obtuvieron de 34 empresas (corte
transversal) y 40 trimestres (corte temporal), ademds el u;; es el término de error que
representa el efecto de todas las variables omitidas en el modelo. El nimero de
observaciones es de 1350 ya que 1 de las 34 de las empresas reporto 10 periodos menos.

Para poder determinar el modelo econométrico que se ajuste mejor al presente trabajo
de investigacion, se deberd simular diferentes variantes del modelo panel de data con el
software STATA, luego se realizara la comparacion de modelos haciendo las pruebas de
significancia para seleccionar el mejor modelo. Finalmente, con el modelo seleccionado se
realizard las pruebas de autocorrelacién y heterocedasticidad con el fin de solucionar estos
problemas y darle mayor eficiencia a los estimadores.

A continuacidn, se seguira los pasos de acuerdo a los conceptos econométricos de panel
de datos y se complementara con el manual de Marquez (2015) referido al uso de STATA
en panel de data para estimar el mejor modelo econométrico.

6.5.1. Regresion Agrupada (POOLED OLS)

“Es el enfoque mas simple de analizar datos tipo panel es omitir las dimensiones
del espacio y el tiempo de los datos agrupados y sélo calcular la regresién MCO
usual. Es decir, se asume que los coeficientes son los mismos para cada una de las
empresas de nuestra muestra” (Marquez, 2005: 1). El modelo se expresa de la
siguiente manera:

Qit = P1 + B2Dit + P3X3it + BaXait + BsXsit + BeXeir + B7X7ic +
BsXsit + BoXoit + Br0X10it + B11DitX10ic T Uit

Los resultados obtenidos son los siguientes:

- reg O DER TAM DIVER ANT DIV FIJOS APA ROE QUIEBRE DER QUIERRE

Socurce 55 daf M5 Humker of ocbs = 1350
F{ 10, 13393 = T4.74

Model 780.210732 i0 78.0210732 Prob > F = 0.0000
Residual 1337.7071% 1335 1.0438440¢ B-sguared = 0.3882
2dj R-sguared = 0.3534

Total 2177.81792 1343 1. 61446844 Boot MSE 1.0217

Q Coef . S5td. Err. t Ex|t] [35% Conf. Interwal]

DER .2579421 .0350336 2.71 0.007 .0715112 .444373

TAM —.288137¢6 .D278778 -10.34 0.000 —.3428866 —.2335087
DIVER —.0715532 .D625323 -1.14 0.253 —.19243488 .0812304
ANT .B01168% .0534027 844 0.000 .3846365 .6177013

DIV .B60EB581 .0740058 7.88 0.000 _4156738 . 7060364
FIJOS —.0004035 .0004435 -0.31 0.362 —-.0012736 .00D466E
LPR —-.lz82338 .0485321 -2.64 0.008 -.223441 -.0330Z686

ROE 5.261287 .45T76178 11.50 0.000 4.363562 6.1520132
QUIEERE -.3612858 .0E853208 -5.24 0.000 -.4365039¢6 -.226062
DER QUIERRE .4100647 J1225744 3.35 0.001 -1é3606 . 6505234
_cons T.176137 .573435 1z.51 0.000 &.051031 &.301184
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6.5.2. Efectos Fijos

El modelo de efectos fijos supone que las diferencias entre los estados sean
constantes o fijas, y por ello debemos estimar el intercepto de cada unidad
transversal, en este caso de cada empresa del presente estudio de investigacion.
El modelo se expresa de la siguiente manera:

Qit = Pi + P2Dit + B3X3it + BaXair + PsXsit + PeXoit + B7X7it +
ﬁ8X8it + ﬁ9X9it + ﬁlOXIOit + BllDitXIOit + :u‘it

Donde:

Los resultados obtenidos son los siguientes:

- xtreg O DER TAM DIVER ANT DIV FIJOS APA ROE QUIEBRE DER _QUIEBRE, fe

Fixed-effects (within] regression Number of obs = 1350
Group wariakle: id Number of groups = 34
R-a3g: within = 0.2E32 Cbs per group: min = 20
between = 0.0043 avg = 357
overzll = 0.0028 max = 40
Fi{l0,130&) = 45 .69
corrfu i, Xb) = -0.6718 Prob » F = 0.0000
Q Coef _ Std. Err. t EBx|t| [35% Conf. Interwvall
DER -.3629223 .0994253 -3.65 0.000 -.557382 -.1678626
TAM -.71le0682 .0648043 -11.058 0.000 —-.8432 -.5889363
DIVER -.0550035 .145351 -0.38 0.706& -.3413275 .2313206
LNT -1.688948 . 6457759 -2.62 0.00% -2.95581% -.4220768
DIV .299328 0637321 4.63 0.000 .1741817 .4244743
FIJOS .0o01172 .0oozele 0.42 0.&77 -.0004353 .000&6&397
LER .1577358 .051347 3.07 0.o02 .0570043 .2584673
ROE 2.78412 .3170335 g.78 0.000 2.16204 3.4062
QUIEBRE -.2281131 .0496056 -4.60 0.000 -.3254363 -.1307&833
DER_QUIERRE . 6051152 .0806B571 7.51 0.000 . 4470737 7631507
_cons 17.42532 1.391256 12.52 0.000 14.63598 20.15466
sigma u 1.5128E5395
sigma_e 63529232
rho .8500%461 {fraction of wvariance due to u i)

F test that all u i=0:

(23, 130&) = &65.37

r

Drek > F = 0.0000
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6.5.3.

6.5.4.

Contraste de significancia del modelo de Efectos Fijos

Nos permite comparar el modelo de regresidn Agrupada con el de Efectos Fijos (ya
calculadas) y determinar cual representa mejor nuestra data.

Ho: o = o3 =+ = X33 =X34 =0
Hi: Al menos 1 es diferente de cero

El reporte de este contraste se realiza con el comando xtreg, fe:

El p-value reportado nos indica que podemos rechazar la hipétesis nula, por lo
tanto, es mejor usar el modelo de efectos fijos en lugar del modelo de POOLED
oLs.

Efectos Aleatorios
En el modelo de efectos aleatorios los coeficientes individuales de cada unidad

transversal varian de manera aleatoria. El modelo se expresa de la siguiente
manera:

Qit = Bi + B2Dit + B3Xzit + BaXait + BsXsic + BeXeir + B7X7ie +
BsXsgit + BoXoit + P10X10it + B11DitX10ic + Uit

Donde:

Bi = B+ &

Al incorporar esta variable, el modelo de efectos aleatorios quedaria de la
siguiente manera:

Qit = B1 + B2Dit + B3X3it + BaXaie + BsXsic + BeXoit + B7X7it +
BsXsit + BoXoit + B10X10it + B11DitX10ic + i + &

Los resultados obtenidos son los siguientes:
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- xtreg O DER TAM DIVER ANT DIV FIJOS APAR ROE QUIEBRE DER QUIEBRE, re

Random-effects GLS regression Number of obs = 1350
Group wariakle: id Number of groups = 34
B-3g: within = 0.2832 Obs per group: min = 20
between = 0.1568 avg = 357
overall = 0.1772 max = 40
Wald chiZ (10) = 441.71
corriu_i, X) = 0 (assumed) Prob » chiz = 0.0000
Q Coef _ Std. Err. = Ex|z| [35% Conf. Interwvall]
DER -.3001252 .0573338 -3.06 0.002 -.4%22013 -.1080451
TAM -.6304561 .0589647 -10.6% 0.000 -. 7460247 -.5148874
DIVER -.0845618 .1325877 -0.64 0.524 -.3444288 .1753053
LNT .12485% .2633137 0.47 0.635 -.3%12263 . 6409443
DIV .32964598 .0636343 5.18 0.000 .20481 .4544896
FIJOS .0ooos0& .000zg41 0.28 0.777 -.0004762 .0006374
LER .1459553 .0505343 2.94 0.003 .0500072 .2493034
ROE 2.33317¢ .3187756 9.22 0.000 2.314388 3.563365
QUIEBRE -.2655138 .0483621 -5.42 0.000 -.3614778 -.16954597
DER_QUIERRE .B816831 .0808404 7.20 0.000 .4232388 7401275
_cons 14.73287 1.264859%9 11.65 0.000 12.28371 17.21202
sigma u .81778308
sigma_e .63529232
rho .62364265 {fraction of wvariance due to u i)

6.5.5. Contraste de significancia del modelo de Efectos Aleatorios

Breusch y Pagan (1980) disefiaron la prueba de multiplicadores de Lagrange para
contrastar la validez del modelo efectos aleatorios respecto al modelo POOLED
OLS, la hipétesis a contrastar es la siguiente:

2

Hl: (j:f ;t ()

(Varianza de &;)

Para determinar esta prueba de significancia se usa el comando de STATA xttestO

Se obtiene el siguiente resultado:
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. xtteatld

Breusch and Pagan Lagrangian maltiplier test for random effects

Qrid,t] = ¥b + ulid]l + =[id, t]

Estimated results:

Var sd = agrt{Var)
Q 1.614468 1.270617
= 4035363 .B352823
u .BE8TTE 8177831
Test: Varfu) = 0
chibarZ (01) = 7321.82
Prob > chibarz = 0.0000

El p-value es menor a 5% por lo tanto podemos rechazar la hipdtesis nula; por ello,
es mejor usar el modelo de Efectos Aleatorios al modelo POOLES OLS.

6.5.6. Contraste de Hausman para los modelos de efectos Fijos y Aleatorios.

El contraste de Hausman se utiliza para demostrar que la diferencia entre los
coeficientes de los modelos de efectos fijos y aleatorios puede ser contrastada y
de esta manera seleccionar entre una estimacion por efectos Fijos o Aleatorios.

Las hipdtesis seran las diferencias entre los coeficientes de Efectos Fijos y
Aleatorios:

Ho:  Ber = Pka

Hi:  Ber # BEa

Para determinar los valores de esta prueba de significancia se usa el comando
indicado y con la data se obtiene el siguiente resultado:
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. hanaman fixed

., 8igmamore

—— Copefficients

ib) {B) (b-B) agrt (diag(V_b-V_B))
fixed Difference 5.E.
DER -.3628223 -.3001252 -.06827371 0220043
TEM —-.T71l60682 -.6304561 —-.0856121 .0284344
DIVER —-.0550035 -.0845618 .0235583 0644763
LNT -1.688548 .124859 -1.813807 .5968318
DIV .23989328 .32964398 —-.0303218 .0027713
FIJOS .0oo0117z2 .0000806 .0000366 .0000153
LEL .1577358 .14339553 .0077805 .00%48
ROE 2.78412 2.933176 -.1550586 .0314Z243
QUIEREE -.2281131 -.2655138 .0374007 .0106808
DER QUIERBLE .6051152 .5818831 .0234321 .0023162
b = consistent under Heo and Ha; cbtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; cbtained from xtreg
Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chiZz {3) = (b-B)'[{V_b-V_B)~{-1]1{b-B)
= 35.32
Proby>chii = 0.0001

La hipdtesis nula se rechaza ya que es menor a 5%, por lo tanto, la diferencia entre
los coeficientes de efectos aleatorios y fijos si es sistemdtica y por ello es
conveniente usar el modelo de Efectos Fijos.

Es importante sefalar que aun cuando hemos modelado la heterogeneidad temporal y
espacial, y seleccionado el modelo de Efectos Fijos, puede estar mal especificada en otros
aspectos. Hay que notar que de acuerdo con los supuestos de Gauss-Markov, los
estimadores de OLS son los Mejores Estimadores Lineales Insesgados (MELI) siempre y
cuando los errores sean independientes entre si y se distribuyan idénticamente con
varianza constante 2. En ese sentido, abordaremos los problemas de autocorrelacién
(cuando los errores u;; no son independientes con respecto al tiempo) y
heterocedasticidad (cuando la varianza de los errores de cada unidad transversal no es
constante ¢ # o0;) (Mérquez, 2005: 5)

6.5.7. Autocorrelacion.

Para verificar si existen problemas de autocorrelacién se usard el test de
Wooldridge. Las hipétesis a contrastar son las siguientes:

Ho:  Existe autocorrelacion
Hi:  No existe autocorrelacion

Para determinar los valores de esta prueba de significancia se ejecuta el comando
xtserial y con los datos se obtienen los siguientes resultados:
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6.5.8.

. xtserial Q DER TAM DIVER ANT DIV FIJOS APA ROE QUIEBRE DER QUIEERE, output

Linear regression Number of obs = 1316
Fi 5, 23 =
Prob > F = .
BE-zguared = 0.1784
Root MSE = .28281
{Std. Err. adjusted for 34 clusters in id)
Bobust
D.Q Coef. Std. Err. t Ex|t| [95% Conf. Interwval]
LER
ol. -.1035382 .0652163 -1.5%3 0.122 -.2362218 0231454
TAM
ol. -1.647266 . 4075235 -4.04 0.000 -2.477205 -.8173272
DIVER
Dl. —-.028230% .0035411 -2.96 0.00& -.0476425 —-.00821%3
LNT
Dl. —.3062003 .05271 -5.82 0.000 —.4140335 -.1%35611
DIV
ol 0681525 .D284427 2.1a 0.038 .003658 -113382
FIJOS
ol .0oooss 0000183 5.10 0.000 .000055%9 .0oo1z0z2
AFA
D1, .20585316 0873355 2.40 0.022 .0318502 .387213
ROE
D1, 6267126 2626137 2.65 0.01z 1624211 1.231004
QUIERBRE
D1. 0485994 054648 0.89 0.380 -.062582%3 .15397816
DER QUIEERE
D1. .2214345 1252857 1.77 0.086 -.0334821¢ .4T63E05

Wooldridge test for autocorrelation in panel data
HO: no first-order autocorrelation
F{ 1, 33) = 120.438
Procb » F = 0.0000

El p-value es menor a 5%, por lo tanto, se rechaza la hipétesis nula lo que indica que
se evidencia autocorrelacidon el cual es necesario corregir, la solucidon a este
problema se verd mds adelante.

Heterocedasticidad.

Como se menciond anteriormente cuando la varianza de los errores de cada unidad
transversal no es constante, nos encontramos ante un problema de
heterocedasticidad. Para verificar si existe dicho problema, se usara la prueba
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6.5.9.

modificada de Wald que se puede ejecutar con el comando xttest3 de STATA. Las
hipdtesis a contrastar son las siguientes:

Ho: 0 = 0; (No existen problemas de heterocedasticidad)

Hi: o # 0;

Para determinar los valores de esta prueba de significancia se ejecuta el comando
indicado y con los datos se obtienen los siguientes resultados:

. xkttest3

Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity

in fixed effect regression model
HO: sigma{i)*2 = sigma*2? for all i

chiz (34} = E9570. 30
Proby»chiZ = O.0oo00

El p-value es menor a 5%, por lo tanto, se rechaza la hipétesis nula lo que indica
que se evidencia heterocedasticidad el cual es necesario corregir, la solucion a
este problema se verd mas adelante.

Solucionando los problemas de autocorrelacion y heterocedasticidad.

Hemos evidenciado problemas de autocorrelacion y heterocedasticidad en nuestro
modelo de efectos fijos, Marquez propone lo siguiente:

Estos problemas pueden solucionarse de manera conjunta con estimadores de
Minimos Cuadrados Generalizados Factibles (Feasible Generalizad Least Squares 6
FGLS), o bien con Errores Estandar Corregidos para Panel (Panel Corrected Standard
Errors 6 PCSE). Beck y Katz (1995) demostraron que los errores estandar de PCSE son
mas precisos que los de FGLS. Por lo tanto, en el presente estudio de investigacion se
usara la metodologia de PCSE y el comando de STATA a usar es el xtpcse. Sin
embargo, este comando no calcula automaticamente Efectos Fijos, por ello, se
introducira variables dicotémicas con el comando xi de STATA (Marquez, 2005: 8).

Con los datos obtenidos y el modelo corregido, se realiza la corrida en el STATA,
obteniéndose los siguientes resultados:

44



xi: xtpcse QO DER TAM DIVER ANT DIV FIJOS APA ROE QUIEERE DER QUIEBRE i.id, het c{arl)
i_id _Tid 1-34 {naturally coded; _Tid 1 ocmitted)

Prais-Winsten regression, heterocskedzastic panels corrected standard errors

EFroup wvariasble: id Number of cbks = 1350
Time warisble: quarter Humber of groups = 34
Panels: heteroskedastic (unbalanced) ©Cbs per group: min = 30
Autocorrelation: common AR(1) avg = 39.70588
max = 40
Estimated covariances = 24 BE-sguared = 0.5845
Estimated autocorrelations = 1 Wald chiZz (43) = 1573.37
Estimated coefficients = 14 Brok > chiz = 0O.000o0
Het-corrected

Q Coef . Std. Err. = BPrlz| [95% Conf. Intervall
DER -.1431834 1038631 -1._44 0.151 -.3527631 .0543362
TAEM -1.12383 .0818737 -13.80 0.000 -1.2303 -.3693604
DIVER —.0251458 .0243826 -1.01 0.314 —.0741108 .0238133
ANT -.T7122537 .6127158 -1.1¢8 0.245 -1.313161 .4886413
DIV .1321023 .0426883 3.09 0.00z2 .0484347 .2157633
FIJOS .0000683 .0000z2e 2_6Z2 0.00%3 .0000172 .0001133
LPR .1546985 .0421843 3.67 0.000 .0720188 .2373782
ROE .T466077 .18373397 4.06 0.000 .3864845 1.106731
QUIEBRRE -.0334074 0503564 -0.6&8 0.512 -.1332801 .0664652
DER QUIEBRE .4420266 .0943525 4.68 0.000 .2570932 . 626954
_Iid 2z . 4069561 .0923634 4.41 0.000 .2259272 .5873858
_Iid_z 1.417117 1230288 11 .52 0.00a0 1.175331 1_658243
_Iid 4 .6136422 .0&77188 2.06 0.000 . 4802157 .T463687
Iid 5 3.3059741 77723911 4.26 0.000 1.786278 4_833Z203
Iid & 3.343301 .280455 11.32 0.000 2.793613 3.8392982
Iid 7 3.082018 6358376 41.86 0.000 1.8418 4.334237
Tid & 2.8263912 2225082 13.15 0.000 2.430802 3.363022
Iid 9 2.524967 6292804 4.01 0.000 1.291¢6 3.758334
Iid 10 3.9183283 .E470742 6.06 0.000 2.650746 5.187231
Iid 11 1.240554 .1085184 11.43 0.000 1.027842 1.453227
Iid 12 2.433713 1360841 1z .72 0.000 2.10%402 2.878037
Iid_13 3.288407 -ET783356 4_854 0.000 1.857718 4613097
Iid 14 2.09%2625 .1720122 12.17 0.000 1.755487 2.423763
Iid 15 1.6872341 .1415057 11.82 0.000 1.35459355 1.343687
Iid l1s& 1.644723 6243775 2_83 0.008 -4137831 2_8636546
Iid_ 17 1.467263 -116478 12 _ &0 0.000 1.2385971 1.695556
Iid 18 2.321738 .1325237 1z.0& 0.000 1.944458 2.6893137
Iid 15 6.596167 .T337853 8.9% 0.000 5.157575 8.0343¢6
Iid z0 3.783325 _B483476 5_85 0.000 2.513187 5._060663
Iid_ 21 5.681264 .T7013437 g.10 0.000 4 306644 T.0558584
Iid zz2 2.051731 .E556151 3.13 0.002 .TEET432 3.336713
Iid 23 4.384565 .680216 6.45 0.000 3.051366 5.717763
Iid 24 1.4839617 _B326333 2_35 0.01% 2435533 2.723674
_TIid 25 .B174452 6233425 1.31 0.130 —_ 4042837 2.033174
_Iid Ze 4.134838 .3093251 13.36 0.000 3.528435 4741241
_Iid 27 3.8231353 .EET3T45 5.88 0.000 2.6815527 5.23833%9
_Iid 28 4.262005 .3600577 11.584 0.000 3.556305 4.367705
_TIid 239 1.32065 6136482 2.13 0.033 1061623 2_535138
_Iid 30 2.57841¢ .1718163 15.01 0.000 2.241662 2.91516%9
_Iid 31 3.303787 2120487 15.58 0.000 2.88818 3.713335
_Iid a:z 3.04313 .1585227 15.36 0.000 2.660032 3.438227
_TIid 33 2.943151 -182343533 16.12 0.000 2_.530583 3.307713
_Iid 34 4. 560477 . 666583 6.84 0.000 3.253986 5.866967
_cons 23.14834 1.6253 14.24 0.000 13.96281 26.33387

rho _T48TTEZ2
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6.5.10. Resultados y evaluacion del desempeiio del modelo econométrico

Los resultados obtenidos sugieren lo siguiente:

e La hipdtesis principal del presente estudio se confirma, es decir, el uso de
derivados financieros cambiarios incrementa el valor de las firmas no
financieras en el periodo comprendido entre el afio 2013 y el afio 2017. Esta
evidencia se logra gracias a la interaccién entre las variables “uso de derivados”
y “periodos de quiebre”. Se espera que el uso de derivados en ese periodo
incremente en promedio la Q de Tobin (valor de mercado) en 0.442-0.149-
0.033 = 0.26 unidades.

e  Estos resultados también responden a nuestra hipétesis alternativa, en ese
sentido, en periodos de “devaluacion del sol” es mds impactante el uso de
derivados que en periodos de revaluacion.

e Asimismo, el uso de derivados en todo el periodo comprendido entre el afio
2008 y el afio 2017 no es significativo en el modelo debido que el p-value del
coeficiente es 15%, muy por encima del 5% sugerido. La interpretacién que se
puede inferir es que el uso de derivados durante los primeros afios impacta
negativamente en el valor de las empresas, esto se podria explicar que el uso
de derivados en ese periodo no dio los resultados esperados, inclusive
afectando sus estados financieros. Este aspecto negativo hace que en
“conjunto” (todo el periodo de andlisis) no sea significativo.

o El coeficiente de determinacién es de 75%, eso significa que las variables
independientes explican el 75% de la Q de Tobin (variable dependiente).

e Ladiversificacidn, la antigliedad de la empresa y el quiebre estructural no son
significativos en el modelo ya que sus p-value son 31%, 24% y 51%
respectivamente.

e El tamafio de empresa afecta negativamente el valor de la empresa. Esto se
podria explicar ya que las empresas mas grandes tienen altos montos
invertidos en activos y el valor de las acciones no crecen en esa misma
direcciodn.

e  El valor del coeficiente de la variable de inversidén en activos fijos es casi cero,
por ello no impacta en el valor de la empresa.

e Se evidencia que la reparticion de dividendos, el endeudamiento y la
rentabilidad de los accionistas (ROE) impactan positivamente en el valor de las
firmas. El valor de sus coeficientes son 0.13, 0.15 y 0.75 respectivamente. En el
caso del pago de dividendos el impacto positivo se explica porque las empresas
que pagan dividendos permanentemente a sus accionistas seran mas valoradas
por los inversionistas; en lo que respecta al endeudamiento, el valor positivo
se explica por el eficiente uso de las deudas logrando rentabilidades (trabajar
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con dinero de otros) que a la larga impactan en el valor de mercado. Por ultimo,
el impacto del ROE en la Q de Tobin es bastante alto, eso significa que los
inversionistas valoran de manera relevante la rentabilidad del negocio.

Por ultimo, evaluaremos el desempeno del modelo:

La metodologia econométrica permitié elegir el mejor modelo de panel de datos y
corrigio los problemas de autocorrelacion y heterocedasticidad, logrando con ello
estimaciones y conclusiones serias y confiables. Ya logrado ello, se confirmd la
evidencia empirica de trabajos anteriores que el uso de derivados financieros
impacta positivamente en el valor de la firma, aunque en todo el periodo de andlisis
no es relevante, si se logra el objetivo en periodos de apreciacidn del ddlar, en ese
sentido, se espera que el derivado financiero de cobertura funcione mejor para una
firma en periodos de incremento en el tipo de cambio. Asimismo, el modelo es
robusto ya que tiene un R elevado lo cual proporciona una confiabilidad del 75% en
los resultados. Por lo demas, el modelo también ha permitido evidenciar que el ROE,
el endeudamiento, la inversidn y la reparticion de dividendos afectan positivamente
en el valor de la firma, esto también se confirma de acuerdo a las evidencias
empiricas ya vistas y analizadas a lo largo del trabajo. Notar que la significancia de
estos indicadores permitiria a la firma que se concentre en mejorar el desempefio
de estos indicadores financieros.

7. CONCLUSIONES

El objetivo del presente trabajo de investigacion ha sido inferir en qué medida el uso de derivados
financieros de cobertura, impacta en el “valor de las firmas peruanas no financieras” medido con
la Q de Tobin.

El andlisis realizado es a nivel microeconémico (firmas) y nos ha permitido evidenciar que la
cobertura cambiaria a través de derivados, permite disminuir los riesgos que enfrenta una firma
el tener activos y pasivos en una moneda distinta a la funcional. Asi, cuando hay devaluacion, las
empresas que mantienen mas deuda (pasivos) que activos en una moneda no funcional sufren
pérdidas que impactan negativamente en sus estados financieros. Por otro lado, ante una
revaluacion, las firmas exportadoras tendran problemas ya que recibiran menos soles (moneda
funcional) para pagar sus obligaciones con sus acreedores.

Para realizar la inferencia se us6 modelos econométricos de datos de panel que permiten hacer
una evaluacién en dos dimensiones: corte transversal (34 empresas no financieras seleccionadas
de la BVL) y dimension temporal (40 periodos trimestrales, desde el primer trimestre de 2008
hasta el ultimo afio de 2017). La variable de respuesta es la Q de Tobin (valor bursatil de una
firma sobre su valor de libros contables), la variable de interés es el uso de derivados cambiarios
(dummy), las otras variables independientes (explicativas) son: el tamafo de empresa, la
diversificacion geogréfica, antigliedad de empresa, reparticion de dividendos, crecimiento de
activos fijos, apalancamiento y el ROE.
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Los resultados indican que el “uso de derivados financieros de tipo de cambio” incrementa el
valor de las firmas no financieras (hipdtesis principal) en el periodo comprendido del afio 2013
alafio 2017, la magnitud del coeficiente es de 0.293 unidades y es significativa en el modelo. Este
valor representa un incremento de 16% en la Q de Tobin respecto al promedio de la muestra
recogida. A la luz de los resultados evidenciados en este informe, se muestra que la politica de
cobertura cambiaria es una estrategia apropiada de manejo de riesgos cuyo fin es velar por los
intereses de la firma. Estos resultados también nos brindaron informacién respecto a los
periodos de devaluaciéon y revaluacidn, precisamente el quiebre estructural muestra los periodos
de bajada y subida del ddlar, en ese sentido, en el periodo de devaluacién de sol (2013 al 2017)
el impacto del uso de derivados es mas significativo que en los periodos de revaluacion del sol
(2008 al 2012). Ademas, el impacto positivo que causan los derivados podria verse robustecidos
por el aumento en la demanda de derivados cambiarios acontecidos en los ultimos afios (graficos
N° 3y 4).

Por otro lado, los resultados también evidencian el impacto positivo en la Q de Tobin de algunas
variables determinantes tales como la reparticion de dividendos, el endeudamiento y la
rentabilidad de los accionistas (ROE). Por lo expuesto en el reporte econométrico, las empresas
gue reparten dividendos incrementan el valor de la firma en 0.13 unidades, eso podria deberse
gue los inversionistas valoran que la empresa reparta dividendos ya que generan riqueza para
ellos. El endeudamiento también tiene un efecto positivo, asi, por cada unidad de incremento de
deuda el valor de la empresa incrementa en 0.15 unidades, esto nos lleva a pensar que trabajar
con dinero de terceros genera una rentabilidad mayor que dicha deuda generando valor al
negocio. Por otro lado, se esperaba (de acuerdo a la persistencia de la literatura empirica) que el
ROE tenga un impacto positivo, asi, por cada unidad de incremento en el ROE el valor de la firma
aumenta en 0.75 unidades, esto representan un incremento del 46% en la Q de Tobin respecto
al promedio de la muestra recogida, es mas, podemos evidenciar que el ROE es la variable que
genera un mayor valor en la firma respecto a las demads variables significativas, dicho esto el
mercado reconoce la eficiencia y salud financiera de la empresa (ROE) generando un alto valor a
los accionistas y a la empresa en su conjunto.

Finalmente, quedarian como temas pendientes para futuras investigaciones los siguientes
aspectos:

El impacto del uso de derivados cambiarios por “cada sector empresarial no financiero” (agrario,
industrial, minero, servicios publicos y diversos), digase si existen diferencias significativas en el
impacto del uso de derivados de cada sector en su valor de mercado a través de la Q de Tobin.
El presente trabajo de investigacidon no pudo abordar la hipdtesis anterior debido que nuestra
Bolsa de Valores de Lima no es un mercado muy grande, esta limitacién no nos permite tener
una muestra de empresas apropiada para realizar las estimaciones “por sector” y tener
resultados confiables de panel de datos. Cabe indicar que la muestra recoge 4 empresas agrarias,
5 empresas diversas, 11 empresas industriales, 8 empresas mineras y 6 empresas de servicios
publicos que como se explicd supone una limitacidn para hacer analisis por sector.

El impacto diferenciado del Swap y Forward en el valor de la empresa, seria interesante saber

cual es mas eficiente. El presenta trabajo de investigacion no pudo abordar este aspecto ya que
en todos los casos no se cuenta con la informacién disponible.
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