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Estimado lector:

Si usted es exportador, probablemente ha vivido en carne propia como las variaciones
en el Tipo de Cambio, sobretodo una caida significativa y prolongada en el mismo,
puede representar un riesgo para sus ingresos y ganancias. Defenderse de este
fendmeno econdmico es imperativo si usted quiere sobrevivir y prosperar. La pregunta
que probablemente se esta haciendo es cémo.

¢.Sabia usted que existen instrumentos en el mercado financiero que le permiten
protegerse de los movimientos adversos del tipo de cambio? O ¢que puede establecer
estrategias internas simples pero efectivas para no verse afectado por el aumento del
precio del nuevo sol?

Contestar estas preguntas es uno de los propositos que tiene las dos guias que a
continuacién se presentan.

Cada una de las guias aborda temas especificos del quehacer comercial y financiero
vinculado al mercado cambiario. Dichos temas se han desarrollado dando respuestas
a preguntas seleccionadas por la relevancia que tienen al despejar las dudas mas
comunes entre los pequefios y medianos exportadores. Lo anterior se complementa
con un glosario que explica concisamente el significado de los términos mas utilizados.

La estructura secuencial de las preguntas ha sido elaborada, cuidadosamente, para
que cubran los temas escogidos, llevando al lector a descubrir las respuestas desde
los conceptos basicos hasta los mas complejos en un lenguaje simple y facilmente
accesible para todos los que utilicen este material.

Por la forma como han sido elaborados las guias, éstas pueden utilizarse en forma
secuencial o de acuerdo a las preferencias del usuario, quien puede enfatizar la
lectura del material que lo ayude a complementar sus conocimientos sobre los temas
seleccionados.

La presente guia esta enfocada a desarrollar los Conceptos basicos del mercado
cambiario.
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¢QUE ES EL MERCADO CAMBIARIO?

Un mercado, en el sentido mas amplio posible, es un lugar fisico o electrénico en
donde se encuentran compradores y vendedores de bienes y servicios.

Un mercado brinda grandes ventajas a los agentes econdmicos que lo utilizan.

Entre las principales, se pueden resefar:

e Fija precios:

Un lugar que relane a compradores y vendedores ofrece una estimacion
confiable de la escasez o abundancia del bien o servicio en la economia. Si hay
escasez el precio se ajustara hacia arriba,en contraposicion, la abundancia

disminuira el precio®.

¢SABIA USTED QUE...?
o Las rincipaies veniajas que un mercado biinda son.
Fia precios

{orge lquidez
Reduee cosfos de transaccin

El mereaad cambiana es ef ugar fisica o electrdnico donoe el bien que se fransa
£5 I3 moneda de 4 pals con el cual se manliensn relaciones comeriales.

El mercach cambiand existe para que 103 agentzs econdmicos (famillas, emoresas
Yy gofverno) puedan convertk moneda extranera @ monec ocaly viceversa

e Reduce costos de transaccion:

e Otorga liquidez:

Un mercado no so6lo retne a los
demandantes y ofertantes de los
bienes y servicios ahi ofrecidos
sino, también atrae a los
especuladores?, los que tratan
de obtener ganancias tomando
posiciones compradoras 0
vendedoras de acuerdo a sus
estimaciones de la oferta y
demanda.

Un lugar centralizado implica que los agentes econdmicos que van alli saben
que siempre habra compradores (o vendedores) para su producto o servicio.
Las ventajas que esto conlleva en los denominados costos de transaccién,
gue son los costos monetarios 0 no monetarios en los que uno incurre para

“cerrar” la operacion®, son evidentes.

En tal sentido, un mercado cambiario, también conocido como mercado de
divisas, es un lugar fisico o electrénico en donde el bien ofertado y demandado es
la moneda (divisa) de un pais con el cual se mantienen relaciones comerciales.
Sin duda alguna, la moneda que mas se transa en este mercado a nivel local es el
ddlar americano, seguido a gran distancia por el euro.

Se pueden diferenciar claramente dos tipos de mercados: el formal y el informal.
Este Ultimo esta representado por las personas que se dedican a comprar y vender
moneda extranjera en las calles de las principales ciudades del pais. EI mercado
formal, por su parte, esta compuesto por las casas de cambio y las operaciones
que se realizan en instituciones financieras. Sin embargo, paises con sistemas
financieros mas sofisticados también incorporan al mercado de capitales en donde,
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a través de las bolsas de valores, se pueden comprar o vender moneda extranjera
a través de contratos estandarizados a los que se denomina contrato de futuros.

¢Para qué existen los mercados cambiarios? La respuesta es simple: existen para
gue los agentes econdmicos (familias, empresas y gobierno) puedan convertir la
moneda extranjera a moneda local y viceversa. La primera operacién se denomina
venta de divisas y la segunda, compra de divisas.
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e ¢(QUEESEL TIPO DE CAMBIO?

El tipo de cambio es el precio de una moneda expresada en términos de otra
moneda. En el Perd, el tipo de cambio toma como base el nuevo sol. Asi, la
expresion S/.3.00/US$ significa que un ddlar americano vale S/.3.00. Un tipo de

¢SABIA USTED QUE...?

o [Ina dlinsa es cusiguier moneda te un pais con el cual el Pend manliene relaciones
COMENCiales.

o ElnreciD por cual ung moned Se cambia nor alra se denoming (oo ae cambio

+ Exisien dos clases e fipo de cambio. £ oo de cambio nominl v el fpo ce
cambio real

o (Lamo en cualguier precio e iz econamia el {po de cambio se deferming por fa
nteraccidn de ia oferia y o cemanda

+ Uno de los principales ceferminantes o precid de fas divisas es ef dferencial de
tasas ok nterés

o Ellipo ae cambio puede pronosiicarse. £ andliis fundamental v ef anélsis tcnio
S0 las principaes Eonicas uliizacas

cambio alto implica que hay que
entregar mas cantidad de moneda
local por wunidad de moneda
extranjera.

Existen dos clases de tipos de
cambio”: el tipo de cambio nominal y
el tipo de cambio real. El primero se
define como el precio relativo de dos
monedas, expresado en unidades
monetarias (el precio del délar
expresado en unidades monetarias
locales es un tipico ejemplo). El
segundo es el precio relativo de dos
canastas de consumo y sirve para
medir el poder adquisitivo de una
moneda en el extranjero.

Ademas el tipo de cambio se puede
medir con relaciéon a otra moneda

(TC bilateral) o a un conjunto de monedas (TC multilateral). Este Gltimo es una
medida ponderada de los tipos de cambio reales bilaterales con distintos paises.
La base de la ponderacién es la proporcién que el comercio con esos paises tiene

dentro del comercio total del pais.
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¢COMO SE DETERMINA EL TIPO DE CAMBIO?

Como cualquier precio en la economia, el tipo de cambio se determina por la
interaccion de la oferta y la demanda.

Cabe destacar que la demanda por moneda extranjera, es decir, la cantidad de
moneda extranjera que planean comprar los agentes econdmicos locales a lo largo
de un periodo, es una demanda derivada, pues nace de las necesidades que
tienen las empresas, familias y el gobierno para adquirir activos fisicos (maquinaria
y equipo, insumos, etc.) o financieros (acciones, bonos, etc.) de otros paises y esta
determinada por tres factores: el precio de la divisa (tipo de cambio), las tasas de
interés local y extranjera, y la expectativa sobre el tipo de cambio futuro.

Como todo bien en la economia, la demanda de divisas esta en funcién inversa del
precio (tipo de cambio). Esto quiere decir que si el tipo de cambio es alto, entonces
la cantidad demandada disminuye y viceversa®.

Por otro lado, si la tasa de interés que reciben los agentes econémicos por sus
activos en el exterior es mayor que la que reciben en el pais, entonces mayor sera
su deseo de comprar activos financieros extranjeros y esto ocasionara que
demanden mas moneda extranjera. Aqui lo que verdaderamente importa es el
diferencial de tasas de interés, es decir, la diferencia entre las tasas de interés
externas y las locales. A mayor brecha entre dichas tasas, habrd mayor interés en
adquirir activos financieros del exterior, lo que presionara hacia arriba la demanda
por divisas.

Por ultimo, hay una relacién directa entre la demanda y el tipo de cambio futuro
esperado. Si uno espera que el tipo de cambio futuro se incremente, entonces
buscard agenciarse de divisas hoy para venderlas cuando el tipo de cambio se
eleve y obtener ganancias por la realizacion de esta operacién. En términos
coloquiales se puede decir que “compras barato y vendes caro”.

En el caso de la oferta de divisas, es decir, la cantidad de moneda extranjera que
los agentes econdmicos planean vender en un periodo dado, se determina por los
mismos factores que afectan la demanda: el precio de la divisa (tipo de cambio)®,
el diferencial de tasas de interés externas e internas y el tipo de cambio esperado.
La manera como estos factores afectan la oferta es exactamente inversa a sus
efectos sobre la demanda.

Adicionalmente, existen algunas otras variables que afectan el mercado de divisas,
entre las cuales se pueden mencionar la balanza comercial y el correspondiente
flujo de dinero que genera, el déficit y superavit fiscal y la productividad de la
fuerza laboral por citar las mas importantes.

Pero ¢puede pronosticarse el tipo de cambio? La respuesta es que se pueden
hacer esfuerzos para determinar su comportamiento futuro. ElI analisis
fundamental basa sus pronosticos sobre la base de teorias financieras y
economicas, en tanto que el andlisis técnico sustenta sus predicciones en el
estudio de series de datos.

Pagina 7 de 38



Guia para la Competitividad Cambiaria del Sector Exportador - TOMO N° 1: Conceptos basicos del mercado
cambiario.

El cuadro que a continuacion se presenta muestra las principales variables que
deberan tomarse en cuenta si se quiere tener una estimacion del comportamiento
del tipo de cambio a largo plazo:

Tablero de control: Prondstico del tipo de cambio a largo plazo

Fundamentos Comportamiento | Efecto sobre
macroecondémicos el Tipo de
Cambio
Balanza de Pagos Deficitaria Presién al
alza
Superavitaria Presién a la
baja
PBI Crecimiento Presion a la
baja
Disminucion Presion al
alza
Gastos del Aumento no Presion al
gobierno financiado alza
Inflacion Creciente Presion al
alza
Constante Presion a la
baja
Masa monetaria Aumento Presion al
alza
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¢COMO SE APRECIA Y DEPRECIA LA MONEDA LOCAL?’

La apreciacion y depreciacién de la moneda local con respecto a la divisa de
referencia representan movimientos tendenciales en el precio de la misma. Asi,
una apreciacién denota la situacion en la que el precio de la moneda extranjera
disminuye, en tanto que una depreciacion denota la situacion inversa, esto es, un
aumento en el precio de la misma.

A nivel no especializado, se conoce a la apreciacibn como revaluacién y a la
depreciaciéon, como devaluacién. Sin embargo, en términos estrictos, apreciacion
y depreciacién denotan que son las fuerzas del mercado (es decir, el libre juego de
la oferta y la demanda) las que fijan el precio. Por su parte, la revaluacion y la
devaluacion se originan cuando el gobierno interviene en el mercado cambiario.

A nivel local, el BCR interviene en el mercado cambiario. Aunque histéricamente el
BCR no ha cambiado la tendencia del tipo de cambio, si ha buscado moderar su
movimiento mediante la utilizacién de un régimen llamado “Flotacién Sucia”, que
implica comprar y vender dolares a cambio de soles para mantener estable el tipo
de cambio.
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¢ CUAL HA SIDO EL COMPORTAMIENTO DEL DOLAR A NIVEL LOCAL?

En los Ultimos 10 afios, ha sido evidente la tendencia del fortalecimiento del nuevo
sol frente al délar. El grafico que a continuacion se presenta es claro al respecto. A
fines de 1999, el ddlar se cotizaba a S/.3.50 por unidad en tanto que a setiembre

del 2007 el precio alcanzaba los S/.3.00. La tendencia de apreciacion del sol se
observa alin mas a partir de fines del 2002.

COMPORTAMIENTO DEL TIPO DE CAMBIO (enero 1997-setiembre 2007)
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Fuente: Reuters, Estudios Economicos-Scotiabank

¢, Cuales son los factores que han influido en el comportamiento de la moneda local
frente al délar? Se pueden mencionar tres factores como los mas importantes: el

superdvit comercial, el proceso de desdolarizacion y la mejora en la balanza
externa financiera.

Se define la balanza comercial como la diferencia anual entre las exportaciones y
las importaciones del pais. En el Perq, este indicador alcanzé los $ 7,100 millones
en el 2007. Esto significa que un considerable flujo de ddlares ingresa a la
economia. El efecto que tiene este flujo de dolares en el mercado cambiario es

simple de entender y sigue el comportamiento de cualquier bien en la economia: a
mayor oferta, el precio tenderd a caer en el tiempo.

El proceso de desdolarizacibn se produce cuando los agentes econdémicos
sustituyen sus tenencias en moneda extranjera (en este caso, dolares) por moneda
nacional (soles). La mejora en la situacién econémica en el pais, particularmente
las bajas tasas de inflacién registradas en los Ultimos afios originaron este
proceso, principalmente a partir del 2001. La utilizacion creciente del sol como
moneda transaccional ha hecho perder el papel de refugio de valor que el ddlar
mantenia desde hace muchisimo tiempo en los agentes econémicos locales. Por
otro lado, la revaluacion del sol frente al délar no ha hecho sino acentuar este
proceso. Los efectos sobre el precio del dolar son faciles de entender. Las familias
y empresas que antes mantenian la moneda extranjera como refugio de valor (i.e.
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ahorros) ahora buscan sustituirla por soles, lo que implica que esos stocks de
moneda extranjera son ofrecidos en el mercado cambiario. Nuevamente, una
mayor oferta de délares traera como consecuencia un menor precio.

Por ultimo, el superavit en la balanza externa financiera, aunque es mas reciente,
también tiene una influencia importante en el comportamiento del precio del ddlar.
Los componentes de la misma son, a grandes rasgos, tres: los flujos de inversion
extranjera directa, la entrada de capitales externos hacia el mercado de capitales
(compra de acciones y bonos de empresas locales) y las remesas que peruanos
en el exterior envian a sus familiares. El creciente flujo que se deriva de la
interaccion de esos tres factores incide en un incremento importante de la cantidad
de moneda extranjera en el mercado cambiario local con los efectos ya discutidos
en el precio del délar.
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e ¢QUE PAPEL JUEGAN LAS INSTITUCIONES FINANCIERAS EN EL MERCADO
CAMBIARIO?

Los bancos son parte fundamental del mercado cambiario. Estas instituciones
actlan conjuntamente con los agentes econdémicos que manejan transacciones
comerciales y de inversion, los especuladores, los brokers de divisas y los
Bancos Centrales. Estos ultimos recurren al mercado para adquirir o gastar las
reservas de moneda extranjera de sus paises, asi como para influir en el precio en
el cual se cotiza su unidad monetaria, de acuerdo a la politica que hayan
adoptado. Por su parte, los brokers son intermediarios entre los compradores y
vendedores, y cobran una comision por efectuar esta labor.

En cuanto a los bancos, estos actlan en dos niveles dentro del mercado de
divisas: el interbancario (0 mayorista) y el de ventanilla (minorista). Las principales
diferencias entre estos niveles es el
monto de las transacciones y los
agentes involucrados
(contrapartes). En el primero se
negocian montos que superan el

;SABIA USTEDQUE...7

+ L0 hancos son parte fundamental de! mercacd camiian acfuando comuntamente

millén de ddélares y soélo pueden
participar, ya sea como compradores
o0 vendedores, las instituciones
financieras y no financieras mas
grandes del pais. Por el contrario,
montos generalmente menores y que
involucran bancos por un lado, y

Con ko especuladres, ios brokers de cliisas v Ios Bancas Centrales

Cuancio un banco comura divsas Wiiza &l tiho de camhio compra, en cambi
cuando fes vence s el tipo de cambio venta el blizado

La dferenzia enbie el fpo ce cambio compra v el oo de cambi venia s
denaming spread v renreseniz Jp wildad del banco en s fransacciones que
1ealiza en el mercact cambiario

empresas y familias en el otro, son

las caracteristicas principales en el o Las operaciones o compra-venta de diisas en una insttucin fianciera estan
nivel minorista cenfralzatas en fas “mesas de dinero” 105 responsabies o2 les hansacciones

Son denaminacos “traders”. Para haoer peraciones de compra-venta oe moneda

. extranizra no es necesand ser cliente del hanco
En nuestro medio, los bancos

grandes actlan como creadores de | ., g parap cantii se uloan hasa cuso ceomas paa exesar o foo

mercados, por lo que estan i cambio &f contadd (foo o cambio soofl y cada cenésina ok centavo es in
dispuestos a comprar o vender en punto.

cualquier momento aquellas
monedas que tienen mayor interés + - [05 hanoos puetan hacer operacionss en el meradd ol confado (merady soal) v
para sus clientes. Los bancos en el meicacn a plazo. En esfa mercad se realzan s forwards v s swags
medianos y pequefios, a su vez,
mayormente compran y venden para
cubrir las transacciones que sus
clientes demandan.

o L35 Uniacks encargsctas de elecLtar fa parte aperaliia o6 las hansaccionss son
Oenaminatiss back office

A nivel local los bancos participan en dos tipos de transacciones: venden y
compran divisas al contado y a plazo. Al primer tipo de operaciones se les
denomina operaciones en el mercado al contado (mercado spot) y se utilizan los
precios de contado (también llamados tipos de cambio spot). También venden y
compran a plazo. A este tipo de operaciones se les denominan forwards y swaps.
Asimismo, existe la posibilidad de acceder a productos con un mayor grado de
sofisticacion, entre los cuales podemos encontrar las opciones de compra o venta
de moneda extranjera, depdsitos con tasas en funcién al rango de precio de un

Pagina 12 de 38



Guia para la Competitividad Cambiaria del Sector Exportador - TOMO N° 1: Conceptos basicos del mercado
cambiario.

activo (como el tipo de cambio, por ejemplo), depésitos duales y opciones
digitales.®
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¢COMO OPERAN LOS BANCOS EN EL MERCADO CAMBIARIO?

Las operaciones de compra-venta de moneda extranjera en el mercado
interbancario estan centradas en las mesas de dinero de cada banco. Las mesas
estdn conformadas por especialistas en este tipo de transacciones denominados
“traders”. Cada actividad tiene su propio codigo de lenguaje (lo que se denomina
jerga) y es importante que se conozca. Por ejemplo, en el mercado cambiario se
utilizan hasta cuatro decimales para expresar el tipo de cambio al contado y cada
centésima de centavo es un “punto”. Por su parte los “puntos forward” son los
puntos que se agregan o quitan al tipo de cambio actual (spot) a fin de calcular el
precio del forward. Por lo general, al negociar no se menciona todo el tipo de
cambio (i.e. S/. 3.1045 para compra y S/. 3.1048), sino so6lo el tercer y cuarto
decimal (en el ejemplo, “45 compra” y “48 venta”)®. S6lo se usa el tipo de cambio
completo si el mercado se ha presentado muy volatil. Otro término importante son
las “puntas”. Estas corresponden al tipo de cambio mas alto y mas bajo ofrecidos y
se les puede considerar los limites de negociacion. Los traders buscan obtener un
tipo de cambio que esté dentro de ese rango, pero mas pegado a la punta superior
si estan vendiendo y a la punta inferior, si estan comprando dolares.

Una institucién financiera y, por extensién, cualquier operador en el mercado
cambiario obtiene rentabilidad por el diferencial o spread que obtiene entre los
tipos de cambio compra y venta respectivamente. Asi, por ejemplo, si el banco
compr6 $100,000 doélares a un exportador a un precio de S/.2.99 por ddélar e
inmediatamente los vendié a un importador por S/.3.00 por délar, el banco hizo una
ganancia de S/.0.01 por unidad, lo que equivale a S/.1,000 por la operacién
completa (compra y venta). El precio al cual el banco compra divisas (el cliente
entrega divisas y el banco entrega moneda local),se conoce como tipo de cambio
compra y cuando vende, (el cliente entrega moneda local y el banco entrega
divisas) como tipo de cambio venta®®.

Usualmente, los bancos segmentan sus operaciones de compra y venta de
moneda extranjera. Hay que tener en cuenta que no es necesario ser cliente del
banco para poder efectuar una operaciéon en el mercado cambiario. Asi, una
persona natural o un micro o pequefio empresario seran atendidos en las
ventanillas de la agencia a la cual vaya, al tipo de cambio fijado para el dia. A este
tipo de cambio se le denomina “de pizarra”. Si el monto a comprar o vender es
significativo, entonces se pedira a la mesa de dinero del banco que oferte un “tipo
de cambio preferencial”. En caso de que la empresa o la persona deseen comprar
o vender un monto mucho mayor, entonces se abre la posibilidad de que trate
directamente con la mesa de dinero. Efectuada la transaccion, se produce la
entrega fisica del monto pactado, el cual puede ser entregado al cliente en efectivo
0 abonado en la cuenta que mantiene con el banco o, en caso no sea cliente, en
su cuenta en otro banco via una transferencia BCR'. En el caso de las
instituciones financieras, ellas poseen una cuenta en el mismo BCR vy, por lo
general, suelen hacer el intercambio de efectivo a través de éstas. Los
responsables al interior de la institucion financiera de ejecutar la parte operativa de
la transaccion (abonos, cargos, transferencias, etc.) laboran en el area
denominada back office.
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e (QUE RIESGO ENFRENTA UNA EMPRESA CON RELACION AL TIPO DE
CAMBIO*??

Antes de responder esta pregunta, debemos de tener en cuenta que cualquier
empresa enfrenta cuatro tipos de riesgos, a saber:

— Riesgos del negocio: Definido como la incertidumbre sobre los resultados
futuros de la empresa relacionada con las decisiones o el entorno de negocios
de la misma.

— Riesgos de crédito: Derivado de la posible insolvencia de los clientes y
deudores de la empresa.

— Riesgos operativos: Es aquel que puede provocar pérdidas como consecuencia
de errores humanos, procesos internos inadecuados o defectuosos, fallos en
los sistemas o la ocurrencia de acontecimientos externos.

— Riesgos de mercado: Es la incertidumbre sobre los resultados de la empresa
debido a la volatilidad en los diferentes mercados (tasas de interés, precio de
las materias primas, etc.).

En esta ultima categoria, Riesgos de Mercado, se encuentra el riesgo vinculado al
Tipo de Cambio y se denomina Riesgo Cambiario, y se entiende como aquel que
puede conllevar a pérdidas en la empresa debido a variaciones en el tipo de
cambio. En la proxima pregunta mostraremos como dicho riesgo puede afectar el
desempefio de una empresa.
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¢CUAL ES EL EFECTO DEL RIESGO CAMBIARIO EN LA COMPETITIVIDAD
DE UNA PYME EXPORTADORA?

Exportar significa intercambiar bienes y servicios de origen local por dinero de
origen externo. En un lado, esta el exportador (productor local) y, en el otro, el
importador (comprador externo)

El flujo de efectivo que se origina en la transaccion estd denominado en la moneda
del comprador o en una moneda de referencia (histéricamente ha sido el dolar
para el Per(), casi nunca en la moneda local (el nuevo sol). Una vez efectuado el
pago, el exportador tendra que cambiar el monto recibido en esa moneda a nuevos
soles a fin de hacer frente a los pagos que se incurrieron en manufacturar los
productos o en prestar los servicios vendidos.

Un entorno de globalizacién creciente implica que el mercado de las empresas ya
no es el mercado local, sino el mundo. La competencia por colocar los productos y
servicios es, en este contexto, durisima. La palabra clave es competitividad. Este
término involucra una serie de aspectos de los que se resaltard so6lo uno.
Competitividad significa ofrecer bienes y servicios de similar o mayor calidad a un
precio menor que la competencia. Esto Gltimo involucra mantener una estructura
de costos altamente eficiente.

A continuacion se desarrollara un caso practico muy simple, que permitira entender
mejor el concepto:

Carlos es un pequefio empresario que gracias a su esfuerzo pudo
concretar la venta al exterior del producto que manufactura. Las
condiciones que obtuvo fueron altamente ventajosas: un precio unitario de
$3.10 pago contra entrega. La primera entrega (50% del pedido) se
produciria a los 30 dias de recibido el pedido y la segunda, a los 60 dias.
Para simplificar, se supone que los gastos de transporte corren por cuenta
del comprador y que no se necesité financiamiento bancario.

Al cerrar el contrato, el tipo de cambio estaba en S/.3.20 por délar y Carlos
enfrentaba la estructura de costos unitarios siguiente:

Costo Costo
en S/. en
US$
Materia 4,50 1.41
prima
Insumos 1.00 0.31
Mano de 1.00 0.31
obra
Gastos 2.50 0.78
indirectos
fab.
Costo total 9.00 2.81

Obsérvese que la estructura de costos que enfrenta Carlos esta expresada
al 100% en soles.
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“Bien”, se dijo Carlos, “nada mal para mi primera exportacion. Gané poco
mas del 9% por la operacién, ya que mi precio unitario es de $3.10 y mi
costo unitario es de $2.81".

Sin embargo, al terminar de producir el primer embarque, el tipo de cambio
habia disminuido a S/.3.10 por délar (o lo que es lo mismo el sol se habia
revaluado). “Hora de hacer nuevos nimeros” se dijo Carlos. El costo en
délares ahora era de $2.90 por unidad. El margen de utilidad se habia
reducido practicamente a 6%.

Sesenta dias después, al momento de embarcar la segunda parte del
pedido, el tipo de cambio estaba situado en S/.3.00 por délar, lo que le
dejaba un margen ligeramente por encima del 3%.

El grafico que a continuacién se presenta permite tener una mejor
comprension del efecto que tuvo la disminucidon experimentada en el tipo
de cambio sobre la estructura de costos y rentabilidad de Carlos.

RENTABILIDAD Y VARIACIONES DEL TIPO DE CAMBIO

m Margen
o Costo

Cierre del Cierre + 30 Cierre + 90
contrato dias dias

“No puede ser”, se decia Carlos, “¢,como ocurrié esto? y lo mas importante
¢qué puedo hacer para que no me vuelva a suceder?”

La pregunta que queda flotando es ¢ por qué Carlos no se cubrié del efecto del tipo
de cambio aumentando el precio en ddlares cuando negocié el contrato? La
respuesta tiene que ver con lo que se mencioné al principio de éste apartado. Un
entorno globalizado exige precios competitivos. Carlos es libre de incrementar sus
precios, pero corre el riesgo de perder el contrato, dado que puede haber otro
productor local o extranjero que gane el pedido al presentar una oferta con precios
mas bajos.
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El ejemplo anterior representa una situacién que ha sido o serd experimentada por las
empresas que venden al exterior. Una variacion del tipo de cambio hacia abajo, o lo
gue es lo mismo, una apreciacién de la moneda local, disminuye drasticamente la
rentabilidad de la exportacion y puede inclusive tornarla negativa. Este tipo de
escenarios que configuran lo que en finanzas se conoce como “riesgo cambiario”
ilustran de manera dramatica la necesidad que tienen las empresas exportadoras
(especialmente las PYMES) en conocer y emplear mecanismos que les permitan
protegerse de situaciones en donde la apreciacion del nuevo sol frente al délar sera la
norma mas que la excepcion. En ese sentido, la utilizacion de instrumentos de
cobertura como los forwards y swaps ofrecidos por las instituciones financieras
complementados con modificaciones en su politica comercial, serdn de vital
importancia para enfrentar la persistente apreciacion del nuevo sol.
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e ¢COMO PUEDE REDUCIRSE EL RIESGO CAMBIARIO EN UNA EMPRESA?

En la actualidad, la mayor parte de las empresas tiene una parte importante de los
componentes de su flujo de caja con alta sensibilidad a las variaciones del tipo de
cambio™.

La teoria financiera reconoce que el valor de una empresa es la sumatoria del
valor presente de todos los flujos de efectivo futuros esperados. La palabra
esperado, recalca el hecho de que lo Unico cierto en cualquier actividad humana
es la incertidumbre. Si uno de los principales componentes del flujo de caja de la
empresa estd nominado en moneda extranjera (sea porque coloca gran parte de
su produccion en el exterior o buena parte de sus materias primas o insumos los
adquiere en otros paises), entonces es facil entender que uno de los principales
elementos que lo afectan sera la volatilidad del tipo de cambio. Por lo anterior, si
esa empresa decide cubrir su exposicion en moneda extranjera, reducira la
dispersién de los flujos de caja futuros en relacién a lo esperado, lo que traera
como consecuencia una disminucién del riesgo al cual se enfrenta la empresa.

Es por lo anterior que cada vez un mayor numero de empresas trata de gestionar
su exposicion al riesgo cambiario tomando coberturas.

Una cobertura es un concepto facil de entender. Para el caso del tipo de cambio se
puede poner como ejemplo a un exportador peruano que le vende a China en
ddlares y espera su pago en 3 meses. Si el precio del délar en términos del nuevo
sol se reduce, el exportador peruano obtendra menos soles de los que esperaba.
La cobertura permite que las empresas reduzcan o (en el mejor de los casos)
eliminen este riesgo mediante la adquisiciébn de un instrumento financiero que fija
la cantidad de moneda nacional que un exportador recibir4 producto de sus ventas
al exterior cuando los tipos de cambios varian, en otras palabras, permitira al
exportador obtener una cantidad fija de soles a pesar que el délar se deprecie. Hay
que tener en cuenta que cubrirse protege de pérdida al duefio del activo existente,
pero dependiendo de la operacién de cobertura que se tome, también se puede
eliminar cualquier ganancia que resulte de las variaciones del tipo de cambio sobre
el valor del flujo de caja expuesto.

Las coberturas alcanzan no sélo a los tipos de cambio, sino, que se extienden a
todos los precios que la empresa gestiona: tipo de cambio (precio de la divisa),
tasa de interés (precio del dinero), precio de los commodities (metales, petroleo,
productos agricolas), etc.
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¢CUALES SON LOS OBJETIVOS DE REALIZAR COBERTURAS™?

Cuando una empresa se cubre, esto es, reduce su exposicion al riesgo, utiliza lo
que en finanzas se denominan “derivados”. Estos son acuerdos futuros o a plazo
cuya rentabilidad y valor se derivan o dependen de algun activo, al cual se le
conoce como activo subyacente™.

En esa linea, un derivado es un contrato destinado a cubrir los posibles riesgos
gue aparecen en cualquier operacion financiera. Dichos contratos generan
obligaciones de una de las partes de hacer entrega o exigir en una fecha futura un
bien o un activo financiero (acciones, dinero, etc.), en tanto que la contraparte
debera pagar un precio en la forma o modo previamente determinado.

Tomar derivados tiene como principal beneficio fijar el tipo de cambio de una
divisa, con el consecuente efecto en la certidumbre acerca del flujo de caja
esperado. Adicionalmente, se pueden citar beneficios adicionales que trae la
utilizacién de este tipo de productos:

o Permite a la empresa lograr una mayor concentracion en las operaciones
habituales del negocio. Visto de otra manera, si se traspasa el riesgo de la
variacion del tipo de cambio a un tercero, la firma exportadora puede
concentrarse en las actividades de la cadena de valor que le permiten
conseguir la rentabilidad del negocio.

o Facilita la planificacion y elaboracion de presupuestos. Sabiendo con exactitud
cuanto se recibira por los délares que ingresaran a la firma, la gerencia puede
establecer con exactitud los ingresos, los costos y mas importante adn, la
rentabilidad futura de las operaciones de la empresa.

Es ampliamente conocido que cubrirse reduce el riesgo al que se enfrenta la
empresa. Sin embargo, las empresas locales en su gran mayoria no utilizan estos
mecanismos que, si bien no son muchos, si existen y son ofrecidos por el mercado
a través de operaciones denominadas Over The Counter (OTC).

Es importante resefiar las conclusiones que se extraen de un estudio realizado en
el 2005%°. En dicha investigacion se encuesté a los gerentes de finanzas de las
empresas clasificadas como top 1,000 en el mercado local. Los objetivos
principales eran determinar el uso de derivados financieros en las empresas
encuestadas y de alli identificar los motivos por los cuales las empresas usaban o
no usaban estos instrumentos. La principal conclusién a la que se llega en ese
estudio es que, si bien la mayoria de gerentes encuestados reconocia que el
riesgo de tipo de cambio y de tasas de interés afectan de manera importante a sus
empresas, muy pocas emplean derivados para cubrir esos riesgos. Del total de
encuestados, 6% inform6 utilizarlos permanentemente, 11% frecuentemente y_el
49% afirmé tajantemente que no los utiliza'’, Entre las razones que se esgrimen
para justificar este comportamiento destacan la politica financiera de la empresa
(44%) y la exploracion del uso (44%).

Otra razén que puede explicar el comportamiento observado, es que el precio que
tienen que pagar por la utilizacién de este tipo de instrumentos lo consideran un
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costo y no una inversién. Una operaciéon de cobertura debe ser considerada por la
empresa como una poéliza de seguro. Si se les propusiera que no tomen seguros
para sus activos, muchos empresarios aducirian que es imposible estar sin una
poliza que cubra cualquier contingencia que pudiera ocurrir (incendio, sismos,
robos y un largo etcétera) y, ante la pregunta ¢,qué pasa con el costo de la poliza si
no sucede nada de eso?, se encogerian de hombros y citarian el viejo dicho de
“mas vale tener un seguro y no necesitarlo que necesitarlo y no tenerlo”. En el otro
extremo, si se les propone que tomen, por ejemplo, un forward, se negarian
aduciendo que eso es un costo. Esto es una equivocacién. Las coberturas reducen
el riesqo vy, por ende, funcionan como un sequro. Se utilizan sélo si el evento
cubierto ocurre, pero otorgan la seguridad de gue pase lo que pase, se recibird
realmente el flujo de caja previsto.

Hay que tener en cuenta que ya es suficiente que la empresa gestione los riesgos
propios del negocio. Si una empresa, por ejemplo, produce zapatos con cuero
importado y tiene deudas en délares y adicionalmente exporta a EE.UU., su
preocupacion debe estar centrada en manejar la cadena de valor de la empresa y
no distraerse en gestionar, adicionalmente, los riesgos del tipo de cambio (y
eventualmente de la tasa de interés). Si se conoce que existen en el mercado
agentes economicos (léase instituciones financieras) que estan avidos a tomar
estos riesgos previo pago, ¢por qué no aprovecharlos?

Pagina 22 de 38



Guia para la Competitividad Cambiaria del Sector Exportador - TOMO N° 1: Conceptos basicos del mercado
cambiario.

¢CUALES SON LOS MECANISMOS DE COBERTURA EXISTENTES EN EL
MERCADO CAMBIARIO ACCESIBLES PARA LAS PYMES?

Las operaciones que pueden efectuarse en el mercado cambiario son
principalmente tres: transacciones “al contado”, transacciones “forwards” y, en
menor medida, “swaps”. No obstante, el mercado peruano tiene a disposicion una

gama mas amplia de productos de
cobertura, aunque  con poca
utilizacion por su reciente
introduccion. '

¢SABIA USTED QUE...?

v Fnel mercach cambiario peruzno pueden efechiarse princicaimente ires fnos o8
., ) dperaciones: “transacciones af contado”, “forwards "y “swaps”.

Una transaccion al contado requiere
la- entrega inmediata (0 CaSi | i enpess et cubi s oosdn a foo de cambio foman v o
inmediata) de la moneda extranjera S

comprada o vendida.
v Un forward implica la enlrega de moned exirangera en una fecha fifurz. Una o
Un forward implica la entrega de la Ias partes se obliga & comprar o vender monede exfranera & un precio establecidy
moneda extranjera en una fecha prevamente

futura. Los forwards son contratos
privados entre dos partes. Una de las
partes se obliga a comprar o vender el
activo transado a un precio

v Un swap es un conlrelo que fene como objefivo infercambiar en fechas
egelerminadas canlidatks cierlas de una monege por ofva (dkares por soles or
egmplo)

establecido en la fecha de contrato.

Por Gltimo, el swap'® es una transaccion basada en un contrato privado entre dos
partes que tiene como objetivo intercambiar en fechas predeterminadas,
cantidades ciertas de una moneda por otra

Una PYME exportadora podria cubrir en el mercado local su exposicion en
moneda extranjera tomando forwards o pidiendo un préstamo en la moneda en
que recibird el pago de la venta efectuada®. A este Gltimo tipo de operacion
también se le conoce como cobertura en el mercado de dinero.

Un caso practico ayudara a entender las modalidades de cobertura que se le abren
al exportador PYME.

Carlos, nuestro exportador que vio evaporarse su rentabilidad en su
primera operacidon de exportacién debido a las variaciones del tipo de
cambio, ha cerrado una operacion de venta de 1 millon de polos a $0.10
centavos de dolar americano por unidad a un importador chino.
Actualmente, el tipo de cambio estd a S/.3.05/US$. Como Carlos no tiene
otros clientes en el extranjero y, ademas, tiene fresco en su mente el
resultado de su primera incursién en actividades de exportacion, esta
venta tiene un interés especial para él. La rentabilidad de esta operacién
es de apenas el 2%, lo que implica que el tipo de cambio s6lo puede bajar
hasta S/.2.9900/US$. Si se reduce mas, implicaria una pérdida en la
transaccion.

La venta se hace en octubre con el pago fijado para dentro de tres

meses, es decir, en enero del proximo afio. Carlos estd alarmado, pues
ha leido y escuchado a expertos econémicos vaticinar que el délar
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seguird bajando. Aunque no hay consenso al respecto, la cifra que mas
se repite es la de S/.3.00/US$. Carlos no quiere repetir la experiencia
anterior y sabe que tiene que hacer algo al respecto, pero no tiene claro
qué.

En realidad, a Carlos se le abren tres alternativas:

En primer lugar, puede optar por no cubrirse. Con ello, estaria tomando un riesgo
de recibir, si las predicciones acerca del tipo de cambio son ciertas, US$100,000
que, convertidos a moneda nacional, le significaria S/.10,000 soles menos de lo
que esperaba recibir cuando cerr6 la operacién en el mes de octubre. Pero
también esta tomando el riesgo de una mayor pérdida si el tipo de cambio se
reduce por encima de los niveles previstos por los expertos.

La segunda alternativa que se le presenta es tomar una cobertura en el mercado a
plazo, también conocido como tomar un forward. Esto funciona asi?': Carlos se
dirige a su banco y pacta con el mismo vender dentro de 90 dias un monto de
$100,000 a S/.2.9950 por doélar americano, que es el tipo de cambio a 90 dias que
el banco ha fijado. En tres meses, recibira US$100,000 de su comprador chino,
entregara esa suma al banco contra su venta a plazo y recibira S/.299,500. Esta
suma cierta es S/.500 menos que la cantidad esperada incierta por S/.300,000. Sin
embargo, hay que tomar en cuenta que lo que ha hecho Carlos es convertir un
flujo de caja incierto a un flujo de caja cierto al fijar el tipo de cambio de su
transaccion en S/.2.9950/$.

El cuadro que sigue ilustra de manera esquematica este contrato:

Octubre Enero
Carlos se compromete a: Carlos realiza:
1. Vender US$100,000 a | Vende US$100,000
S/.2.9950
2. Recibir S/.299,500 Recibe S/.299,500
Banco se compromete a: Banco realiza:
1. Comprar US$100,000 a | Compra US$100,000
S/.2.9950
2. Pagar S/.299,500 Paga S/.299,500

Por dltimo, la tercera alternativa que puede ser utilizada es pedir ahora un pagaré
a 90 dias por US$97,645.41 al 10% TEA. Esto implica que dentro de 3 meses se
tendrd que pagar al banco US$100,000 (US$97,645.41 del principal mas
US$2,354.59 de intereses) cuando reciba el pago de su cliente®”. Carlos cambiara
el préstamo recibido por soles al tipo de cambio vigente en este momento
(S/.3.05/%) recibiendo hoy S/.297,818.50, suma que puede depositarla en una
cuenta en soles para que le genere intereses o usando el efectivo para invertir en
su negocio. Al respecto, si opta por invertir los soles recibidos en su negocio en
vez de depositarlo en una cuenta bancaria, estaria incurriendo en un mayor riesgo,
dado que por definicion un depdsito bancario es mas seguro que la inversion en un
negocio. En realidad lo que ha hecho el exportador local es crear un pasivo (el
préstamo) en la misma moneda que el activo (la cuenta por cobrar). Esta cobertura
en el mercado de dinero funciona como proteccién al igualar activos y pasivos de
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acuerdo con la moneda de origen. En otras palabras, el pagaré tomado por la
empresa esta funcionando como una cobertura, pues la protege de las
fluctuaciones del tipo de cambio, sin embargo, es operativamente mas eficiente y
menos costoso utilizar productos especialmente disefiados por los bancos para
mitigar este tipo de riesgo, por ejemplo, forwards. En el folleto sobre Instrumentos
de Cobertura Cambiaria revisaremos a mas profundidad esta alternativa.
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e ¢POR QUE ES UTIL LA PLANIFICACION FINANCIERA CUANDO SE UTILIZAN
DERIVADOS CAMBIARIOS?

En principio, un acuerdo de instrumentos financieros derivados genera
obligaciones y derechos de la empresa hacia el intermediario financiero y
viceversa, lo que implica que se deben tomar medidas que aseguren el
cumplimiento de los mismos. La planificacion financiera permitira®:

— Identificar los recursos que

(SABIA USTED QUE..7 necesita la empresa.

— lIdentificar  anticipadamente
las consecuencias de las
alternativas disponibles.

v Ffectuar acliiaes de planficacion financiera, pemlia ue i empresa — Contar con una meta o guia
ienffique v cuenfe con s recursos que mecesta para cumplr con Jas que oriente las decisiones en
oblaciones derivadas ok efectuar esfe fioo de aperaciongs. el corto plazo.

— Medir el desempefio.

v L3 aolpuisicion e cerivados genera obligaciongs v derechos o8 fa emivesa haci
el intermedlaro financiero y viceversa

Sobre la base de lo anterior, puede concluirse que las decisiones que toma una
empresa se clasifican en decisiones de inversion, liquidez, endeudamiento,
dividendos y control. Con relacién a la administracién de riesgos con instrumentos
financieros derivados, se puede establecer que las decisiones referidas a la
liquidez y endeudamiento son las mas relevantes, debido a que se parte del
supuesto que una empresa que usa instrumentos financieros derivados lo usa con
fines de cobertura, Unicamente.

Por un lado, el uso de instrumentos financieros derivados para la realizacion de
coberturas implica una relacién de crédito entre las partes, que se explica por los
compromisos asumidos por ambas partes. Por ejemplo, en un contrato de forward,
las partes se comprometen a intercambiar a una fecha y tipo de cambio
determinados un flujo de efectivo, generandose para la empresa un activo, que es
el flujo que recibira, y un pasivo, que es el flujo que entregara. Asi, dicho pasivo
representa una obligacion contractual, como lo es un préstamo bancario o
cualquier otro tipo de deuda. Aunque dicha deuda no se reflejara en el balance, es
importante reconocer que en la operacién hay un apalancamiento implicito que se
acentua con el no requerimiento inmediato del efectivo comprometido.

Por otro lado, el establecimiento de obligaciones (y derechos) por parte de la
empresa implica un esfuerzo en la planificacion de la liquidez de la empresa. En un
contrato swap, por ejemplo, se genera el compromiso de intercambiar
periddicamente flujos de efectivo, por lo que la empresa obtendra un pasivo (flujo
que se compromete a otorgar) y un activo (flujo que tiene derecho a recibir) para
cada periodo. Dicho pasivo generado podria compararse, nuevamente, con una
deuda bancaria, la cual establece, en la mayoria de casos, el pago de cuotas
periddicas. De esta manera, al igual que una empresa prevé sus necesidades de
efectivo para la realizacion del pago de dichos compromisos, en un contrato de
instrumentos financieros derivados la empresa deber& prever sus necesidades de
efectivo en los plazos y fechas en los que se ha comprometido a realizar el o los
intercambios de flujos. Para ello, la empresa deberd revisar antes de la firma del
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contrato sus cronogramas de cobranzas o evaluar si puede recurrir a fuentes de
fondos que le generen el menor costo posible?.
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e (QUE MEDIDAS DE CONTROL INTERNO SE DEBEN IMPLANTAR CUANDO
SE USAN DERIVADOS?

Las empresas que recurren al uso de derivados deben hacerlo con la consigna de

que buscan asegurar un flujo de caja
al margen de los resultados que estos | ;sagiA USTED QLE..?
puedan ocasionar. Una empresa que

recurre al uso de estos instrumentos | « & dehen uiiizar Derivados ath para asequrar un i o6 caja y no gara mejorar
para mejorar sus utilidades, con la I35 llicces oe fa empresa.

generacion de ganancias que estos

pueden ocasionar, esta desfigurando | * Especufaq es{o & u{mza( den'yados fara Mgrar las uf/'!J'dades i ﬂa ﬁrmai
su verdadero giro de negocio y, en desfigura el gio def negocio, uilzando ef caplal e los acoionistas en acfiioades

consecuencia, dando un uso al capital 1107 35 cuales albs no estén dispuestos 2 amesgar

del accionista que no es aquel por el

cual éste esta dispuesto a arriesgar. o A fn de reducir 18 posiilnd de problemas denivacios oo ef mal uso e este

nstrumentos e5 necasani implementar mectias o controf inferno,

Para reducir la posibilidad de

problemas generados por el mal
entendimiento de estos instrumentos, es necesario implementar las siguientes
medidas:

— Comunicar a la direccién de la empresa y a accionistas la alternativa
evaluada: Esto es importante en la medida que crea conciencia en los duefios
del negocio acerca del riesgo al que se estd expuesto y la posibilidad de
mitigarlo.

— No usar los instrumentos financieros derivados como una apuesta a la
generacién de ganancias: La empresa debe tener bien definido que el uso de
instrumentos derivados debe cefirse exclusivamente a una operacion de
cobertura de riesgos. Como se menciond antes, si estos instrumentos son
usados para la generacion de utilidades, la empresa estaria reemplazando su
giro de negocio por una actividad especulativa

— Asegurar el entendimiento del contrato que se esta firmando: La empresa
debe conocer todos los aspectos que le obligan en el contrato de derivados,
aspectos que se encuentran tanto en el plano econémico (por ejemplo, las
tasas o tipos de cambio que acepta) como en el no econdmico (la puesta de
garantias, penalidades, entre otras). Es decir, entender sus obligaciones y
derechos, sus costos y beneficios.

— Dar y solicitar la informacion necesaria: Antes y después de firmar un
contrato de instrumentos derivados, la empresa esta en el derecho y obligacion
de estar informada de lo que éste implica.

— Procesos y responsabilidades bien definidas: Es necesario definir quiénes y
como se encargaran de llevar el proceso de cumplimiento del contrato de
instrumentos derivados.

— Correcta cuantificacién de los riesgos: Es necesario tener en consideracion
el impacto que una empresa no se cubra. Si es que las posibilidades de
pérdida son mayores a las que la empresa esta dispuesta aceptar, entonces se
esté frente a una situacion que justifica su uso.
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Hacer seguimiento a la operacion: Es importante que la empresa haga un
seguimiento a los requerimientos que la operacion plantea, como son, por
ejemplo las acciones necesarias para prevenir la falta de liquidez.

Hacer seguimiento a resultados: Esto tiene principal importancia puesto que
el uso de derivados podria generar ganancias o pérdidas, las cuales tienen
implicancias en las obligaciones o derechos de la empresa frente a la SUNAT.
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(EXISTEN MEDIDAS DE COBERTURA ADICIONALES A LAS QUE BRINDA EL
SISTEMA FINANCIERO?

Ademas de los mecanismos de cobertura que el sistema financiero ofrece a las
PYMES exportadoras, también existen otras maneras que pueden permitirles
protegerse de cualquier fluctuacion del tipo de cambio.

— Diversificar mercados: Para

¢SABIAUSTED QUE...? empezar, una PYME puede
diversificar sus mercados de

+ Bl empresa pued uilzar olros mecanismos ok coberura aparts de 105 que ofvece destino. En vez de sélo exportar
el sitema inancern a EE.UU., puede ampliar su
mercado vendiendo sus

v Pyl e ek productos a Europa y recibir los

pagos  correspondientes  en

Dlversficar Ios mermaaas e desting de sus exporacions. o5 . .
euros. En linea con lo anterior,

Comparii nesqos con su comrador

Conlragr tau e fa monaci en s qu 98 realzara &l pago e & fansacciin también puede negociar para

Neggociar un acklanta del g via L dsscuento por proni gagn que los pagos sean efectuados
en monedas que no sean el
dolar.

Si se observa el gréfico siguiente, se puede concluir rapidamente que aunque el
nuevo sol se ha revaluado frente al dolar, esto no ha sido el patron del
comportamiento frente a otras monedas. Asi por ejemplo el nuevo sol se ha
devaluado frente al peso colombiano y real brasilefio en el periodo mayo 2005-
enero 2007. Es entonces pertinente preguntar por qué no emprender acciones
tendientes a penetrar agresivamente en esos mercados.

Peni: Evolucian del Tipo de Cambio Multilateral y Bilateral

125

—e— TC real biateral Brasil
—=— TC real bilateral Chile
— & TC real bilateral Colombia

TC real multilateral
80
May-05 Sep-05 Ene-06 May -06 Sep-06 Ene-07

Fuente: Banco Central de Reserva del Perd
* Tipo de Cambio Multilateral {Dic 2001=100) y Bilateral (1994=100}
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Compartir los riesgos: Opcionalmente, si la PYME y su cliente estan interesados
en una relacién fructifera y duradera, pueden considerar el manejar las
fluctuaciones del tipo de cambio compartiendo los riesgos. Compartir los riesgos es
suscribir un acuerdo de cooperacion para compartir la carga del manejo del riesgo
cambiario. Por ejemplo, si un exportador PYME vendiese todos los afios productos
a un cliente americano, podrian acordar que éste pagaria ddlares al tipo de cambio
vigente, siempre y cuando estuviera en un rango previamente determinado. Pero si
el precio del ddlar cae fuera de ese rango en la fecha de pago, el exportador y su
cliente compartiran la diferencia por igual.

Adquisicion de deuda en moneda de pago de la exportacién: También la
empresa puede manejar su exposicién al riesgo cambiario si es que su exposicion
se deriva de programas de embarque continuos en el tiempo mediante la
adquisiciéon de deuda denominada en la moneda en que se realizara el pago. De
tal manera, recibiria hoy moneda extranjera que podria cambiarla a moneda
doméstica al tipo de cambio spot y con eso hacer frente a sus obligaciones en
moneda local. El pago de esa deuda contraida estaria asegurada con los pagos
que el importador haria en las fechas previamente acordadas.

Negociar adelanto de pagos con su cliente: Y por ultimo, aunque no es muy
comun, la PYME podria negociar con su cliente el adelanto del pago. ¢Por qué el
importador querria pagar por adelantado sus cuentas por pagar? No se debe
olvidar que el crédito fue una de las razones principales por las cuales el cliente de
la PYME le comprd. La Unica manera de que el importador estaria dispuesto a
adelantar el pago seria si la empresa local le ofreciera un descuento por pronto
pago. Sin embargo, se debe tener cuidado en calcular el descuento, pues éste
puede anular el beneficio de cobrar por anticipado en la moneda que se esta
depreciando.
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En el folleto N° 2, Instrumentos de Cobertura Cambiaria. se desarrollaran en
profundidad_los mecanismos que el sistema financiero local ofrece a las empresas
exportadoras para mitigar el riesgo cambiario. Esperamos que lo encuentre tan
didactico y amigable como la presente guia.
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GLOSARIO

Apreciacion -

Subida en el valor de una divisa debido a las fuerzas del
mercado.

Andlisis fundamental - Analisis de los datos econdémicos y politicos con el fin de

Analisis técnico -

Back office -

Balanza comercial -

Banco Central -

Big Figure -

Broker (Corredor) -

Cobertura (Hedge)-

Comisién -

Confirmacién-

determinar movimientos futuros en el mercado financiero.

La estrategia de pronosticar precios mediante el andlisis
de indicadores econdmicos, tales como tendencias y
promedios de precios en el pasado, volimenes, interés
abierto, etc.

Los departamentos y procesos relacionados con la
liquidacion de operaciones financieras.

Valor de las exportaciones de un pais menos el valor de
sus importaciones.

Institucion gubernamental o cuasi gubernamental que
maneja la politica monetaria de un pais. Por ejemplo, el
banco central de los Estados Unidos es la Reserva
Federal (Federal Reserve) y el banco central aleman es
el Bundesbank.

Expresion utilizada por el agente (trader) que hace
referencia a los primeros digitos del tipo de cambio.
Estos digitos no cambian con frecuencia en las
fluctuaciones normales del mercado y, por ende, son
eliminados de las cotizaciones de los agentes,
especialmente durante periodos de gran actividad en el
mercado. Por ejemplo, el tipo de cambio USD/Y podria
ser 107.30/107.35, pero los agentes no mencionaran los
primeros tres digitos, es decir, ellos diran "30/35".

Una persona 0 empresa que actla como intermediario
entre compradores y vendedores y percibe un arancel o
comision. Por otro lado, un "dealer" (agente) compromete
su capital y toma una posicién, esperando obtener una
diferencia (ganancia) al cerrar la posicibn en una
transaccién posterior con otra parte.

Una posicién o combinacién de posiciones que reduce el
riesgo de la posicion principal.

Cargos por operacion cobrados por el banco.
Un documento intercambiado por las partes de una

transaccibn que confirma los términos de dicha
transaccion.
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Contraparte -

Una de las partes intervinientes en una transaccién
financiera.

Contrato _de futuros - Obligacién de intercambiar un bien o titulo a un precio

determinado en una fecha futura. La principal diferencia
entre un Futuro y un Forward es que los Futuros
generalmente se negocian en la bolsa (lo que se
denomina ETC o Contrato negociable en la bolsa),
mientras que los forwards son considerados contratos
OTC (mercado extrabursatil). Un OTC es todo contrato
NO negociado en una bolsa.

Costo de transaccidn - El costo de comprar o vender un bien o servicio.

Creador de mercado - Un agente que regularmente suministra cotizaciones de

Déficit -

Delivery -

Depreciacion -

Derivado -

Devaluacion -

Divisa -

EURO (Euro) -

compra y venta y esta dispuesto a comprar y vender a
los precios estipulados.

Un saldo negativo en la balanza comercial o de pagos.
En las cuentas del gobierno se denomina Déficit Fiscal.

Transaccion en el mercado de divisas donde ambas
partes entregan y reciben en efecto las divisas
negociadas.

Caida en el valor de una divisa debido a las fuerzas del
mercado.

Contrato cuyo valor depende de las variaciones de
precios de otro activo relacionado o subyacente, futuro o
instrumento fisico. La Opcion es el derivado mas comun.

El ajuste deliberado hacia abajo en el valor de una divisa,
generalmente provocado por un anuncio oficial.

Toda clase de dinero emitido por un gobierno o banco
central y utilizado como medio de pago legal y base del
comercio.

Moneda de la European Monetary Union (EMU) que
sustituye al ECU (cesta de monedas europeas).

Fecha de transaccidn - Fecha en que ocurre la operacion.

Fecha de liquidacién - Fecha en que las partes de una operacion financiera

acuerdan liquidar sus respectivas obligaciones, es decir,
realizar los pagos correspondientes. En el caso de
operaciones de contado de divisas, la fecha de
liquidacion es con frecuencia dentro de los dos dias
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hébiles siguientes. También es conocida como fecha de
vencimiento.

Federal Reserve (Fed) - Banco Central de los Estados Unidos.

Forward - (Contrato de Forward) — Tipo de cambio prefijado en un contrato para

Gestion de riesgo -

Inflacion -

Margen de variacion -

compra venta de divisas en una fecha futura acordada,
en funcion del diferencial en las tasas de interés entre las
dos divisas en cuestion.

Empleo de analisis financieros y técnicas de operacion
para reducir y/o controlar la exposicion a varios tipos de
riesgos.

Situacion econémica en la cual hay aumento en los
precios de los bienes de la economia, reduciendo el
poder adquisitivo.

Fondos que el corredor debe solicitar a sus clientes a fin
de depositar el margen correspondiente. El término
generalmente hace referencia a fondos adicionales que
deben ser depositados a raiz de movimientos de precios
adversos.

Mercado de Divisas — (Foreign Exchange, Forex, FX) - La compra simultanea de

Opcidn -

una divisa y la venta de otra.

Operacion en la que el poseedor de ésta tiene el
derecho, mas no la obligacion de comprar o vender el
activo a un precio determinado. Una opcién de compra
(Call option) le otorga al poseedor el derecho de
comprar, en tanto que una opcion de venta (Put option)
le permite tener el derecho de vender.

Over_the Counter (OTC) - Se utiliza para describir cualquier operacion que no se

Precio de compray
de venta -

lleva a cabo a través de una bolsa de valores.

Cuando se cotiza el precio de compra y venta para una
transaccion forex.

Precio de contado-(Spot Price) - El precio actual del mercado. Las liquidaciones

Prima -

Posicioén -

de las transacciones de contado con frecuencia se llevan
a cabo dentro de los dos dias habiles.

En los mercados Forex, describe el monto por el cual el
precio del forward o futuro excede el precio actual del
mercado.

La tenencia total obtenida de cierta divisa.
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Puntos -

Puntos forward -

Revaluacion -

Riesgo -

Riesgo cambiario -

Riesqgo pais -

Riesgo politico -

Spread - (Margen) -

Swap - (Intercambio) -

Digitos que se agregan o restan del cuarto digito
decimal, es decir, 0.0001. También llamados pips.

Los puntos agregados o quitados del tipo de cambio
actual a fin de calcular el precio del forward.

Aumento en el tipo de cambio de una divisa como
resultado de una intervencién del banco central. Lo
contrario a Devaluacion.

Exposicion a cierto cambio, generalmente utilizado con
connotacién negativa de cambio adverso.

El riesgo de incurrir en pérdidas que resulten de un
cambio adverso en los tipos de cambio.

Riesgo asociado a una transaccion entre paises,
incluyendo, sin estar limitado a, condiciones legales y
politicas.

Exposicion a cambios en politica de gobierno que
afectan de manera adversa los intereses del
inversionista.

Diferencia entre el precio de compra y de venta.
Un intercambio de divisas es la venta y compra

simultanea de la misma cantidad de una divisa en
particular a un tipo de cambio forward.

Tasas interbancarias - Tipos de cambio extranjero que los bancos cotizan a otros

Tipo de cambio -

Vencimiento -

Volatilidad -

bancos.

El precio de una moneda en términos de otra,
generalmente utilizado con fines de negociacion.

Fecha de liquidacion o vencimiento de un instrumento
financiero.

Medida estadistica del movimiento de precios de un
mercado a lo largo del tiempo.
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NOTAS AL PIE

En ese sentido, un mercado disminuye lo que en economia se llama la asimetria de
informacion. Esto significa que la informacién relevante es compartida por todos los actores
econémicos (empresas, familias y gobierno), lo que hace menos probable que sea utilizada
por alguien que al tener mayor informacion que el resto pueda obtener ganancias
extraordinarias (“rentas” en términos econémicos) derivadas del uso de dicha informacion.

El término “especulador” tiene una connotacién negativa para muchas personas. Sin
embargo, en el sentido que se utiliza en esta guia, un especulador es un agente econémico
gue actta en el mercado con el fin de obtener ganancias derivadas de las fluctuaciones del
tipo de cambio y cuya utilidad principal es dotar de liquidez al mercado cambiario.

El costo de las llamadas telefénicas, el gasto en movilidad, etc., son costos tipicamente
monetarios. Sin embargo, existe un componente de los costos que permanece oculto, el
costo de oportunidad, que se refiere al tiempo utilizado en buscar un comprador (o
vendedor) cuando podria haberse empleado de manera mas productiva para la empresa.

Este parrafo esta basado en el documento “Boletin econdmico a noviembre 2007”
elaborado por el IPE y distribuido por ING.

Los economistas concluyen que la curva de demanda tiene pendiente negativa.

En el caso de la oferta, el factor que influye en el tipo de cambio, un determinante de la
oferta, es el efecto exportaciones.

Esta seccion esta basada en su mayor parte en el estudio “Revisién de las proyecciones
de tipo de cambio 2007-2008” publicado por el Scotiabank el 5 de octubre del 2007.

® Los productos mencionados serén abordados de manera general mas adelante, al final de la
seccion Swaps.

® A los tres primeros digitos de las dos cotizaciones, cuando éstas son iguales, se les

denomina BIG FIGURE.

19 Es facil confundirse, pero la mejor manera de entender esta terminologia es teniendo
presente que lo que manda es la transaccidon desde el punto de vista del banco. En ese
sentido, el tipo de cambio compra denota la intencién del banco de comprar délares, en
tanto que el tipo de cambio venta, implica la intencién de vender délares de parte de éste.

1 Se denomina asf a las operaciones entre bancos que tienen como medio de transmisién las
cuentas que éstos mantienen en el BCR.

2 Lo que sigue estd tomado de la presentacion “LA GESTION GLOBAL DE RIESGOS”
preparada por Prosper Lamothe F. Catedratico de Economia Financiera de la UAM.

3 Al respecto, ver el caso practico desarrollado en el apartado EL EFECTO DE LAS
VARIACIONES DEL TIPO DE CAMBIO EN LA COMPETITIVIDAD DE UNA PYME
EXPORTADORA

* El contenido de esta seccién esta basado en los conceptos desarrollados en el libro “Las
finanzas en empresas multinacionales” de Eiteman, D. Prentice Hall, 8° Ed.
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> | os derivados también pueden usarse para especular. Una empresa especula cuando
cambia, o incluso, aumenta la exposicién al riesgo de la firma. Sin embargo, hay que recordar
qgue la mayoria de experiencias amargas con la utilizacion de derivados ha ocurrido por
actividades de especulacion mas que como instrumentos de cobertura.

6 “E| uso de derivados por las empresas no financieras en el Peri” efectuado por Martin,
Miguel y Rojas, Wolfan.

7 Sj esta es la situacion en grandes empresas que cuentan con recursos para tener un equipo
técnico que lleve a cabo una adecuada gestion de riesgos, es facil imaginar la situacion en el
caso de las medianas y pequefias empresas.

'8 Entre estos productos cuales podemos encontrar las opciones de compra o venta de moneda
extranjera y combinaciones de estas, “Range Accrual”, depdsitos duales y opciones digitales

19 Los swaps seran tratados en detalle en la Guia N° 2.

?® En mercados cambiarios mas sofisticados podria tomar swaps o adquirir opciones. Al
respecto, ver el glosario.

! Por motivos didacticos se han omitido algunos detalles en la mecanica de la operacion. La
guia N° 2 presentara un desarrollo mas detallado al respecto.

?2 cuando los fondos para pagar el préstamo se generan en las operaciones de la empresa, la
cobertura en el mercado de dinero se dice que esta cubierta.

2 \er en “Direccién Financiera” (2001), de Diez de Castro y Lépez Pascual

?* Hacer un calce con los flujos de cobranzas o recurrir a financiamiento de proveedores son
dos alternativas usadas.

% Esto implica esfuerzos de marketing adicionales.
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GUIA PARA
LA COMPETITIVIDAD CAMBIARIA
DEL SECTOR EXPORTADOR

Tomo II: Instrumentos

de Cobertura Cambiaria
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Estimado lector:

Si usted es exportador, probablemente ha vivido en carne propia como las variaciones
en el Tipo de Cambio, sobretodo una caida significativa y prolongada en el mismo,
puede representar un riesgo para sus ingresos y ganancias. Defenderse de este
fendmeno econdémico es imperativo si usted quiere sobrevivir y prosperar. La pregunta
que probablemente se esta haciendo es cémao.

¢Sabia usted que existen instrumentos en el mercado financiero que le permiten
protegerse de los movimientos adversos del tipo de cambio? O ¢que puede establecer
estrategias internas simples pero efectivas para no verse afectado por el aumento del
precio del nuevo sol?

Contestar estas preguntas es uno de los propdsitos que tiene las dos guias que a
continuacién se presentan.

Cada una de las guias aborda temas especificos del quehacer comercial y financiero
vinculado al mercado cambiario. Dichos temas se han desarrollado dando respuestas
a preguntas seleccionadas por la relevancia que tienen al despejar las dudas mas
comunes entre los pequefios y medianos exportadores. Lo anterior se complementa
con un glosario que explica concisamente el significado de los términos mas utilizados.

La estructura secuencial de las preguntas ha sido elaborada, cuidadosamente, para
que cubran los temas escogidos, llevando al lector a descubrir las respuestas desde
los conceptos béasicos hasta los mas complejos en un lenguaje simple y facilmente
accesible para todos los que utilicen este material.

Por la forma como han sido elaborados las guias, éstas pueden utilizarse en forma
secuencial o de acuerdo a las preferencias del usuario, el cual puede enfatizar la
lectura del material que lo ayude a complementar sus conocimientos sobre los temas
seleccionados.

La presente guia esta enfocada a desarrollar los Instrumentos de cobertura
cambiaria.

Gracias,
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INDICE

¢ CONOZCAMOS TODO SOBRE LOS FORWARDS

— ¢ Qué es un Forward?

— ¢ Por qué utilizar un Forward?

— ¢ Cudles son los beneficios de utilizar Forwards?
— ¢Como se clasifican los Forwards?

— ¢Como se calcula el tipo de cambio Forward?

— ¢Como se negocia un Forward?

¢ CONOZCAMOS TODO SOBRE LOS SWAPS
—  ¢Qué es un Swap?
— ¢Qué es un Swap de divisas?
— ¢ Por qué utilizar un Swap?
— ¢ Cuales son los beneficios de utilizar Swaps?
— ¢Como se negocia un Swap?

e (CUAL ES EL TRATAMIENTO CONTABLE APLICADO A LOS FORWARDS Y
SWAPS?

e (¢CUAL ES EL TRATAMIENTO TRIBUTARIO APLICADO A LOS FORWARDS Y
SWAPS?

e (EXISTEN OTROS PRODUCTOS DE COBERTURA?
e ANEXO :_UN MECANISMO ALTERNATIVO: EL FORWARD SINTETICO

e GLOSARIO
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CONOZCAMOS TODO SOBRE LOS FORWARDS

¢ Qué es un Forward?

Un contrato forward es un acuerdo
¢SABIA USTED QUE..? contractual entre un cliente y el

‘ - . banco que permite comprar o vender
v Un Fomward 5 un conlato que pemile conpr 0 Ve dvszs e 0 €| dlivisas,  por  ejemplo,  délares

cambio o v en un plezo determinadto. £ foo de cambioy f plazo se pactan &l americanos, a un tipo de cambio fijo
momenio gz calebrar ef confvato v permaneceran sin vanacin hasta e/ fingl oel a un pl aZ,O determinado. Estas

MmO e
especificaciones se pactan al

v L princinal razin por 2 que una empresa estara mferesac en realzar un momento . del contrat(_) y
forward seria reduck 1 posibifad que una fucfuacin def tino de cambio 2 permaneceran hasta el fin _del
gerere perdidss. mismo. No hay que perder de vista

que en el caso de una empresa

v Hay que izner claro que fa Analitac! o ulizar ef forward no es obener ganancias exportadora, esta es la que vende
s combafr i mceridlmbve acerca dél valor ce un monfo de efeciioen el | los ddlares y el banco es el que se
hiro compromete a comprarlos.

Un ejemplo ayudara a entender mejor el concepto:

Supongamos que la empresa ABC ha pactado la venta al crédito con un
cliente en EE.UU. de un contenedor de polos por la suma de US$50,000 a
90 dias. A fin de eliminar la volatilidad del tipo de cambio, el duefio de la
empresa contrata con su banco un forward a 90 dias que le permitira
cambiar los ddlares recibidos a S/.2.78 por dolar.

Pasados los 90 dias, la empresa ABC tiene la obligaciéon de ir al banco a
vender US$50,000 y el banco tiene la obligacion de comprar esa cantidad
al tipo de cambio previamente pactado (S/2.78/US$). A este tipo de
cambio se le denomina Tipo de Cambio Forward, definido como el tipo de
cambio acordado entre dos partes para la realizacién de una operacion de
compralventa de divisas a futuro.

Ahora, supongamos que el tipo de cambio vigente en el mercado en el dia
90, conocido como Tipo de Cambio Spot, esta fijado en S/.2.60/US$. En
ese caso, la empresa habra evitado perder S/.9,000 (S/.130,000, que
hubiese recibido en el mercado spot o mercado al contado, menos
S/.139,000, que recibi6 del banco al ejecutarse el forward)

Los contratos forward generan la obligacion, en este caso a la empresa ABC,
de entregar un monto de efectivo nominado en délares americanos, el mismo
que constituye un pasivo en su contabilidad y de recibir un monto de efectivo,
en este caso, los nuevos soles.

RECUERDA MUY BIEN LOS SIGUIENTE:

e El Tipo de Cambio Spot es el tipo de cambio vigente en el mercado
cambiario.

e El Tipo de Cambio Forward es el tipo de cambio pactado entre dos partes
para la realizacion de una operacion de compra/venta de divisas dentro de un
plazo determinado, es decir, a futuro.
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¢Por qué utilizar un Forward?

La principal razon por la cual una empresa exportadora estaria interesada en
realizar un contrato forward es reducir la posibilidad que una fluctuacién en el
tipo de cambio le afecte los margenes en sus ventas al exterior, haciéndole
generar pérdidas. Sin embargo, no hay que perder de vista que también podria
utilizarlo para especular.

Con la utilizacion de los forwards se ganaria la posibilidad de vender o
comprar, por ejemplo, délares americanos a un tipo de cambio pactado con
anticipacion, sin importar en cuanto se encuentre cotizando el tipo de cambio
en ese momento. A continuacion, se presentan dos casos ilustrativos:

Caso N°1: El caso del exportador sin cobertura

En el mes de febrero, un exportador de textiles local realiza una venta a un
cliente en EE.UU. por un valor de US$ 100,000, monto que seré cobrado en
el plazo de 90 dias posterior a la fecha de venta. Al momento de efectuar la
exportacién, el tipo de cambio se encontraba en S/.3.24/US$, por lo que de
cobrar la venta ese dia obtendria S/.324,000 por los US$ 100,000. No
obstante, pasados los 90 dias, fecha del cobro, el exportador se percata
gue el nuevo sol se ha revaluado llegando el tipo de cambio a S/.3.10/USS$,
por lo que al cambiar el efectivo recibido de la venta obtiene S/.310,000,
S/.14,000 soles menos de los esperados inicialmente.

Debido a que el exportador local tiene compromisos en soles, se ve obligado a
convertir los ddlares a soles para pagarlos (sueldo de sus trabajadores, pago
de impuestos, gastos en servicios, etc.). Al obtener menos soles de la venta,
por el efecto de la apreciacién del nuevo sol en esos 90 dias y mantener el
mismo nivel de compromisos asumidos, su ganancia es menor a la esperada.

Caso N°2: El caso del exportador con cobertura

De manera paralela, un exportador de muebles de madera realiza una venta
el mismo dia que el exportador de textiles y por el mismo monto y plazo de
cobranza, US$ 100,000 y 90 dias respectivamente. Ese mismo dia, por la
mafiana, pacta con un banco local un contrato forward para vender sus
US$100,000 al momento de cobrarlos. El operador del banco le ofrece un
tipo de cambio de S/.3.15 soles/US$, mientras que en ese momento el tipo
de cambio se cotiza en S/.3.24/US$. Si se cierra el contrato, el exportador
conoce desde ese momento que, pase lo que pase con el tipo de cambio, él
recibira S/. 315,000 a cambio de sus US$100,000.

Al final de los 90 dias, el contrato expira y se realiza el intercambio de
flujos. En ese momento el tipo de cambio cotiza en S/.3.10/US$ sin
embargo; el exportador recibe, como esperaba, S/. 315,000.

El cuadro que se presenta a continuacibn muestra los resultados del
exportador de textiles y del exportador de muebles. En éste pueden observarse
diferencias en los mismos como consecuencia de la operacion de cobertura
tomada por este Gltimo:
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Textiles Madera

Exportador Sin cobertura Con cobertura.

Monto U$ 100,000 100,000

Tipo de Cambio hoy 3.24 3.24

Tipo de Cambio forward a 90 dias - 3.15

Tipo de Cambio vigente luego de 90 dias 3.10 3.10

Exportador Textiles Calculos Muebles (*)  Célculos
Ventas en S/. hoy 324,000 3.24x100,000 324,000 3.24x100,000
Cobranza en 90
dias 310,000 3.10x100,000 315,000 3.15x100,000
Resultado neto -14,000  310,000-324,000 -9,000 315,000-324,000

* . Con Forward

Se observa que el exportador de muebles, quien realizé la cobertura de tipo de
cambio, recibié S/.315,000 inclusive si el tipo de cambio luego de 90 dias se
hubiera apreciado a niveles inferiores de S/.3.10/US$. Es por ello que las
pérdidas por la apreciacion fueron mayores en el caso del exportador no
cubierto, el mismo que recibié sélo S/.310,000, perdiendo S/.14,000 en la
transaccion.

El caso anterior planteaba la situacion de un exportador que obtuvo ganancias
de la realizacion de una cobertura acompafada de una apreciacion del sol. No
obstante, el tipo de cambio podria haber mostrado una apreciacién del délar.
Este Ultimo escenario se expone en el caso siguiente:

Caso N° 3: Los exportadores vy la apreciacion del délar

El exportador de muebles de madera tomé un forward fijando el tipo de
cambio a 90 dias en S/.3.15/US$, mientras que el exportador de textiles no
realiz6 contrato alguno de cobertura. Ambos vendieron productos por US$
100,000 a 90 dias, siendo el tipo de cambio en el momento de la
transaccion comercial S/.3.24/US$. Luego de 90 dias, el sol se devalta
hasta un nivel de S/.3.33/US$.

En esta situacion, el exportador de muebles de madera habra perdido la
oportunidad de cambiar sus US$ 100,000 al tipo de cambio de S/.3.33/US$.
Dado que este exportador asumié una obligacion de cambiar el tipo de
cambio a S/.3.15/US$ obtendra S/. 315,000; por lo que, respecto de lo que
podria haber recibido el dia de la venta (S/. 324,000) tiene una pérdida neta

de S/. 9,000.

En contraste, el exportador de textiles que no se cobertura logra cambiar al
cabo de los 3 meses el monto de US$ 100,000 al tipo de cambio de ese
momento, S/.3.33/US$, obteniendo S/. 333,000; superior en S/. 9,000 a los
gue hubiese recibido de mantenerse el tipo de cambio en S/.3.24/US$.

A continuacién, se muestran los resultados del exportador de textiles y del
exportador de muebles. Al igual que en los casos anteriores, se puede observar
diferencias en los mismos como consecuencia de la operacién de cobertura.
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Textiles Madera
Exportador Sin cobertura Con cobertura
Monto U$ 100,000 100,000
Tipo de Cambio hoy 3.24 3.24
Tipo de Cambio forward a 90 dias - 3.15
Tipo de Cambio vigente luego de 90 dias  3.33 3.33
Exportador Textiles Célculos Madera (*) Célculos
Ventas en S/. hoy 324,000.00 3.24x100,000 324,000.00 3.24x100,000
Cobranza en 90 dias 333,000.00 3.33x100,000 315,000.00 3.15x100,000
Resultado neto 9,000.00 333,000- 324,000 -9,000.00 315,000-324,000

*. Con Forward

Se observa que el exportador de muebles, quien realizé la cobertura de tipo de
cambio, obtiene S/.315,000, inclusive si el tipo de cambio luego de los 3 meses se
hubiera devaluado a niveles mayores de S/.3.33/US$. Es por ello que puede
observarse que las pérdidas por la depreciacion del sol so6lo afectaron al
exportador cubierto. En contraste, el exportador de textiles obtuvo un beneficio
mayor en comparacion al exportador de muebles de madera, dada la apreciacién
del dolar.

Pese a lo anterior, el exportador de muebles de madera se muestra satisfecho con
la operacion debido a que su objetivo al tomar el forward no era especular sobre
posibles ganancias en el tipo de cambio, sino cubrir el riesgo de obtener un monto
muy por debajo de lo que podrian soportar sus margenes. Por otro lado, el
exportador de textiles pudo ganar o perder, sin tener control sobre ello.

En ese sentido es importante tener claro que la finalidad de una cobertura no es
generar ganancias, sino combatir la incertidumbre acerca del valor de un monto de
efectivo en un futuro. En el caso anterior, el forward contratado anulo el riesgo del
tipo de cambio y el exportador de muebles de madera pudo proyectar sus ingresos
y margen con total certeza, eliminando la posibilidad que la fluctuacion del tipo de
cambio perjudique sus resultados financieros.
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e ;Cudles son los beneficios de utilizar Forwards?

(SABIAUSTED QUE...?

Mo permite cbtener ganancias adicionales & la oniginalmente pactaca.
Es posible onfener pérdlidas como ganancias & fiar un fino de cambin
o &2 pueden precancelar uniateralmente

Un contrato forward tiene como
principal beneficio el fijar el tipo
de cambio de una divisa, con el

o Enfrefas principales ventaias oe ubiizar un forward se encuentran: consecuente efecto en la

certidumbre acerca del flujo de

Culbre el troblema Causado por vanaciones camblarias. caja esperado.
Elimina la Incartidimbre

Permite Iograr una concentracion en fas oneraciones fabifuaies el negoci
Faciffa la planficacion fnancier.

o requiere iquide? para paciarn

Parmie flexibiload en el cumplimiento cel mismo.

Adicionalmente, se pueden citar
beneficios adicionales que trae la
utilizacion de forwards:

o Permite a la empresa

+ Sinembargo, un forward tambien lograr una mayor

concentracion en las
operaciones habituales del
negocio. Visto de otra
manera, Si se traspasa el

riesgo de la variacion del tipo

de cambio a un tercero; la firma exportadora puede concentrarse en las
actividades de la cadena de valor que le permiten conseguir la rentabilidad del
negocio.

o Facilita la planificacion y elaboracion de presupuestos. Sabiendo con

exactitud cuanto se recibird por los délares que ingresaran a la firma, la
gerencia puede establecer con exactitud los ingresos, los costos y mas
importante adn, la rentabilidad futura de las operaciones de la empresa.

No requiere liquidez para pactar el contrato. Siendo un compromiso que
asume la empresa exportadora de entregar a futuro délares, no es
necesario contar con ellos al suscribir el contrato.

Normalmente, se omite el cobro de comisiones en la transaccién, debido a
gue la ganancia del banco esta en los margenes en tipo de cambio ofertado
y comprado y las tasas de interés aplicadas para el calculo del forward.

Flexibilidad en el cumplimiento del contrato al poder escogerse la
modalidad de liquidacién (Delivery Forward o Non Delivery Forward)

Sin embargo, hay que tener en cuenta las consideraciones siguientes:

o Los forwards no permiten obtener ganancia adicional a la originalmente

pactada como resultado de movimientos favorables del tipo de cambio spot.

Es posible obtener tanto pérdidas como ganancias por fijar un tipo de
cambio. Asi, un exportador podria vender sus ddlares a un precio mas
barato, en el caso que el tipo de cambio aumente (o, lo que es lo mismo, el
nuevo sol se devalte) a un nivel superior del tipo de cambio cotizado en el
mercado cambiario al momento de la venta futura de délares.
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o Comunmente, es un contrato que no se puede precancelar unilateralmente.

Este puede ser cancelado de manera adelantada por acuerdo de ambas
partes, cliente y banco, mediante una liquidacién (pago o cobro) del valor
neto de las posiciones activas y pasivas del cliente a una fecha de corte
determinada, es decir, por el valor determinado por el Mark to Market.

En caso no pueda realizarse una pre-cancelacion, el cliente puede optar por
realizar un contrato opuesto al que posee (por ejemplo, si compré un
forward podria realizar una venta de un forward), haciéndoles coincidir en
monto y vencimiento para compensar los resultados obtenidos en la
primera operacién con los de la segunda a partir de la fecha de realizada la
segunda operacion. De esa manera, a partir de la fecha de realizacion de la
operacion opuesta, conseguiria anular los efectos que generaria el contrato
forward.
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e (CoOmo se clasifican los Forwards?

Segun la forma de “liquidacién” de la operacion, es decir, el método de
cancelacion de los compromisos asumidos en el contrato, los forwards se
clasifican en: Con Entrega y Sin

Entreg_a. La primera ca_ltegorla se | SABIA USTED QLE. 2

denomina convencionalmente

Delivery Forward (DF) o Forward | igsfoyards s caaficansegin afomace uitaniinde s operacin

por entrega fisica, mientras que la

segunda, forward sin entrega_l, €s v Enel Delivery Forward (DF) el infercambio de o5 fljos (soles por adiares) se da

conocida como Non Delivery e folaliad e los tismos.

Forward (NDF) o Forward por

compensacion. v Por su parte, en el Non Delivery Forward (NDF) sobo se recibe o se paga Iz
clferencia de o3 flyas 2 los que e esta comprometido pagar y recibic

La diferencia entre estos dos

métodos es que, en el primero, el
intercambio de doélares por soles se da totalmente, mientras que en el segundo
método soélo se recibe o se paga la diferencia de los flujos a los que se esta
comprometido pagar y recibir. El siguiente caso ayudard a comprender estos
conceptos.

Caso N° 4; El exportador de muebles de maderay los tipos de forwards

El dia que el exportador de muebles de madera pact6 la realizacion de la
cobertura, acord6 con el banco que ésta se liquidaria bajo la modalidad
Delivery Forward (DF). Las condiciones del forward pactado fueron a un
plazo 90 dias, un tipo de cambio de S/.3.15/US$ y por un valor total de US$
100,000.

Luego de los 90 dias, el tipo de cambio se ubicé en S/.3.10/US$. En ese
momento el exportador, que ya contaba con los US$ 100,000 provenientes
de la cobranza de las ventas, fue al banco y entregé la totalidad de sus
US$100,000, recibiendo a cambio S/. 315,000. No obstante, le qued6 la duda
de qué hubiera pasado si en vez de escoger la modalidad Delivery Forward
(DF) hubiese elegido la modalidad Non Delivery Forward (NDF). Entonces,
regresoé al banco y realiz6 dicha consulta. Como respuesta obtuvo que de
haber optado por la segunda opcién, él sélo hubiese ido al banco a recibir
S/. 5,000 (S/.0.05*US$100,000), sin necesidad de incluir en la transaccion el
volumen total comprometido en la operacién. (Cabe sefalar que S/.0.05 es
la diferencia entre el tipo de cambio forward, esto es el tipo de cambio al
cual el banco se compromete a comprar los dolares a futuro, en este caso,
S/.3.15/US, y el tipo de cambio spot o vigente, para el ejemplo, S/.3.10/US$),

En tal sentido, el exportador comprendié que en una operacion bajo la
modalidad Non Delivery Forward (NDF), s6lo se cancela el compromiso con
el total de la ganancia o pérdida de la operacion. Asi, si el tipo de cambio
se hubiese ubicado en S/. 3.20/US$, él hubiese tenido que acercarse al
banco para entregar el equivalente de S/5,000 en ddlares
(S/.0.05*US$100,000), siendo S/.0.05 la diferencia entre el tipo de cambio
forward (S/.3.15/US$) y el tipo de cambio spot (S/.3.20/US$)

Aparentemente, seria indiferente elegir entre las dos modalidades de
liquidacion mencionadas; sin embargo, en la realidad, existen costos de
transaccion que estan sujetos al volumen de dinero que se administra. Es por

Pagina 10 de 34



Guia para la Competitividad Cambiaria del Sector Exportador - TOMO N° 2: Instrumentos de Cobertura
Cambiaria.

ello que la evaluacion de la conveniencia de una u otra modalidad dependera
de la capacidad para manejar volumenes altos de dinero, ademas de temas
como la seguridad, impuestos a los movimientos bancarios (ITF, por ejemplo),
los requerimientos de liquidez y la capacidad operativa de la empresa.

Debe resaltarse que bajo la modalidad Non Delivery Forward (NDF) el
exportador podria no haber contado con los US$ 100,000 el dia pactado para el
intercambio y habria cumplido su compromiso al recibir la ganancia de la
operacién, mientras que bajo la modalidad Delivery Forward (DF) el mismo
exportador hubiese tenido que contar con el total de dolares comprometidos
(US$ 100,000) para realizar el intercambio mencionado.
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¢, Como se calcula el Tipo de Cambio Forward?

Bajo el supuesto que en dos mercados libres (uno local y el otro extranjero), la
diferencia entre vender a plazo y vender al contado deberia ser igual a la
diferencia entre el tipo de interés que se gana en el mercado local y el tipo de
interés que se tiene que pagar en el extranjero, sélo se necesitan conocer
cuatro variables para calcular el tipo de cambio forward: el tipo de cambio spot,
la tasa de interés en Moneda Nacional para ahorros, la tasa de interés en
Moneda Extranjera para préstamos y el plazo del forward.

La formula para calcular el tipo de cambio para un forward de venta de délares
(el tipo de operacién que haria una empresa exportadora al comprometerse a
vender doélares a futuro) viene dada por la siguiente expresion:

1+ (TasaMN  /1200) "
TCFwd = TC Spot *
1+ (TasaME /100 )
Donde:
TC Fwd: Tipo de cambio forward fijado para el contrato.
TC Spot: Tipo de cambio actual o de mercado al momento de pactar el contrato.
TasaMN: Tasa de interés anual en Moneda Nacional para ahorros al plazo del
forward.
TasaME: Tasa de interés anual en Moneda Extranjera para préstamos al plazo
del forward.
N: Plazo fijado para el contrato en cantidad de dias.

Caso N°5: Calculo del tipo de cambio forward

Al cierre del mes de octubre, el tipo de cambio spot se ubic6é en
S/.3.12/US$. En ese momento, la tasa en Moneda Nacional para ahorros
a 60 dias se ubicaba en 5%, mientras que la tasa en Moneda Extranjera
para préstamos al mismo plazo se encontraba fijada en 10%. Un
exportador de esparragos llama a la mesa de dinero de un banco local
para que le coticen un forward por 60 dias y por un monto de US$
40,000. En ese momento, el operador de la mesa de dinero le indica que
el tipo de cambio forward a 60 dias es S/. 3.0959/US$. Sin embargo, el
exportador de esparragos duda por un momento en aceptar la
propuesta, por lo que realiza los siguientes célculos:

60 /360

1+ (5/100)
1+ (10 /100)

TCFwd =3.12 *

Luego de realizar esta operacion, obtiene que el tipo de cambio
correspondiente seria S/.3.0959/US$. Por ello, dado que ya conocia con
cierta certeza el tipo de cambio forward aproximado que debia recibir
para su operacion, acepta la propuesta.

Cabe resaltar que, si bien la metodologia expuesta explica los factores mas
importantes para el calculo del tipo de cambio forward, existen factores
adicionales que influyen en la cotizacion que un banco ofrece finalmente para
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este instrumento de cobertura. Sin embargo, el tipo de cambio calculado en el
ejemplo da una aproximacién razonable a la cotizacién que deberia obtenerse
al realizar este tipo de coberturas.
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e (;Cbmo se negocia un Forward?

El primer paso es informarse si la institucion financiera de la cual la empresa
exportadora es cliente ofrece este tipo de productos. Caso contrario, es
aconsejable que consulte las paginas web de los bancos o en su defecto,
revise este enlace (http://www.bcrp.gob.pe/ber/Informes-Especiales/Las-
Coberturas-Cambiarias-los-forwards.html), en donde se podra encontrar
informacion acerca de estos productos y las diversas instituciones financieras
gue los ofrecen a nivel local.

Una vez decidido el banco con el que se trabajard, el siguiente paso es
ponerse en contacto con el sectorista En caso de no ser cliente, un paso previo
imprescindible es convertirse en uno. El sectorista lo pondra en contacto con la
mesa de dinero del banco donde un “trader” lo atendera.

A continuacién se detallan los pasos que se sucederan para poder completar la
operacion:

— La empresa solicita una cotizacion.

— El banco ofrece un precio basado en plazo, tasa, divisa y monto.

— Cierre de la operacion que incluye la confirmacion de la operacion y la
suscripciéon de dos contratos, un contrato marco y un contrato especifico
forward.

— Al vencimiento del plazo, se compensa o se entrega fisicamente las divisas.

Por otro lado, no hay que dejar de tener en cuenta lo siguiente:
o Los contratos forward se negocian directamente entre la institucion
financiera que ofrece el producto y el cliente (mercado “Over The Counter”),

sin necesidad de recurrir a una Bolsa.

o Como ya se explico anteriormente, al momento pactar el contrato no hay
intercambio de fondos, ello ocurre sélo en la fecha de vencimiento.

o El tipo de cambio forward es negociado mediante los denominados puntos
forward, que son agregados o restados al tipo de cambio spot y que
dependen del “diferencial de tasas de interés”. Dichos puntos son una cifra
gue se adicionara o restara al tipo de cambio spot del momento.

Los puntos forward se calculan como:

PuntosFwd = TCFwd — TCSpot

Por ejemplo, si se quiere contratar un forward a 90 dias con el banco,
sabiendo los datos siguientes:

Tipo de cambio spot: S/.2.70/US$

Tasa de interés anual para ahorros en MN a un plazo de 90 dias: 4%
Tasa de interés anual para préstamos en ME a un plazo de 90 dias: 9%
Plazo del forward: 90 dias
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Entonces aplicando la féormula podemos hallar que el tipo de cambio
forward es S/.2.6685.

90 /360

1+ (4/100)
1+ (9/100 )

TCFwd =2.70 *

Lo anterior permite hallar rapida y facilmente los puntos forward, que en
este caso son -0.0315:

PuntosFwd = 2.6685 — 2.7000

Por tanto, si s6lo se tiene informacién de los puntos forward, el tipo de
cambio forward se calcularia de manera sencilla como:

TC Fwd = TCSpot =+ PuntosFwd

Siguiendo el ejemplo anterior, si se conoce que los puntos forward son -
0.0315, entonces el tipo de cambio forward seria S/.2.6685/US$:

TC Fwd = 2.7000 - 0.0315

Por dltimo, hay que mencionar que para pactar un forward podria ser un
requisito el mantener una linea de crédito denominada linea de crédito con
riesgo equivalente, abierta con el banco con el que se quiere negociar el
forward.

Dependiendo de la calidad crediticia del cliente, la linea de crédito podria
funcionar como un limite para el monto de una operacion forward. Por ejemplo,
si el banco tiene como politica permitir que como minimo el monto total de la
linea de crédito represente una porcién del valor nominal del forward pactado,
mas alla de ese limite no podra extenderse el valor a intercambiar en el
contrato forward. Si no se cuenta con una linea de crédito abierta, es posible
gue se pida realizar un depdésito u otro similar como garantia para el
cumplimiento de las obligaciones asumidas en el contrato.

La razén de este tipo de exigencias es clara: el banco, comprensiblemente,
busca cubrirse del riesgo que la empresa que tome el forward no cuente con
los dolares o con el diferencial, dependiendo de la modalidad escogida, al
término del plazo contractual.
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CONOZCAMOS TODO SOBRE LOS SWAPS

¢ Qué es un Swap?

(SABIA USTED QUE..?

La diferencia princinal enire un contrato forward y un contrato swap es que e/
Ivirern e equivaiente & infereambiar un flyo ce caia por oo en i dnko perion
e fiempa, mieniras que un swap impltca el inercambio e més oe un fluo e cag,
en dishios periadns de fiemno en el flura v dwante un plazo ceterminaciy en
ofras patabras, &5 un conuro ce forwards

Al igual que en ef caso de un confralo forward una empresa se ve molivada a
nactar swaps debith af riesio cambiano al que esid expuests, es deck 2 B
posibiitad de obiener pércidas por e/ menor valdr ok i@ divisa en 3 que e
enctentran genominacos Sus ingresas

Al fpual que en &l caso de o5 fawar’s, 25 cosible que Una empresa obferg
PERS O ganancias camo conseclencia ol cumolmiento de oblgaciones
compevmelios en ef contrato swap. £5 necesaiio recakar nuevamente que 2
fnaliiad e un confrato de cobertura e milgar 8 ncediumire 4 cosfe o
beneficio de Ja generacidn o uhidaces

Un contrato swap es un acuerdo
entre dos partes, comunmente la
empresa y un banco o entre bancos,
para la realizacion de un intercambio
de flujos de efectivo en periodos de
tiempo especificados en el contrato y
bajo condiciones que afectan ciertas
caracteristicas de dichos flujos de
caja.

Este ejemplo permitird aclarar el
concepto:

Suponga que una empresa ha
cerrado un programa de
exportaciones por un valor total
de US$200,000 con un cliente

chino para el préximo afio. Los
embarques se haran de manera

trimestral, lo que implica que para
servir la orden tendran que hacerse 4 envios de US$50,000 cada uno.
Dado que se anticipa una revaluacion del sol frente al délar (o lo que es lo
mismo, que el dolar valga cada vez menos soles) se toma la decisién de
cubrirse frente a una variacion adversa del tipo de cambio. Como los
directivos de la empresa ya saben lo que es un forward, se apersonan al
banco y piden cerrar cuatro contratos forward uno por cada embarque.
Esto implica que el primer contrato se acordard para cubrir el primer
embarque, el segundo se hard posteriormente y servir4 para cubrir el
siguiente envio y asi sucesivamente. Sin embargo, el banco recomienda
tomar un swap.

En este caso, el banco tiene razén pues la diferencia principal entre un contrato
forward y un contrato swap es que el primero es equivalente a intercambiar un
flujo de caja por otro en un Unico periodo de tiempo, mientras que un swap
implica el intercambio de mas de un flujo de caja, en distintos periodos de
tiempo en el futuro y durante un plazo determinado. En otras palabras, un swap
es un conjunto de forwards.

En la actualidad, existe una amplia variedad de tipos de swaps utilizados a
nivel mundial por empresas e instituciones financieras para cubrir distintos tipos
de riesgos. El riesgo cambiario como parte de ellos no es la excepcién. Los
tipos de swap mas conocidos son el swap de tasas de interés, también llamado
Interest Rate Swap, el swap de divisas, conocido como Currency Swap y el
swap de tasa y divisa, denominado Cross Currency Interest Rate Swap, que
es una combinacion de los anteriormente mencionados.
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¢, Qué es un swap de divisas?

Un swap de divisas o monedas, también denominado Currency Swap, es un
acuerdo por el cual dos partes, sea entre una empresa y un banco o entre
bancos, se comprometen a intercambiar flujos de efectivo denominados en una
moneda por un monto equivalente denominado en otra moneda, en distintos
periodos de tiempo en el futuro y durante un plazo determinado en el contrato.
Cabe mencionar que podrian intercambiarse flujos que incluyan tanto principal
e intereses en una moneda por principal e intereses equivalentes en otra
moneda, siendo el tipo de cambio fijado, para el célculo de la equivalencia,
aquel establecido al inicio del contrato swap.

En ese orden de ideas y siguiendo el ejemplo del apartado anterior, la empresa
exportadora podria elegir entre realizar varios contratos forward seguidos
durante un periodo de tiempo determinado, renovando un contrato forward al
vencimiento de otro, o realizar una operacion swap por el mismo periodo. En
este tipo de situaciones, operativamente, es mas eficiente realizar un swap,
debido a que la operacion vista como un todo implica un mayor volumen
transado, lo que podria significar mejores tasas de interés y tipo de cambio
spot, y por tanto, tipos de cambio a futuro méas beneficiosos para el exportador.

En otras palabras, el concepto de un Swap de divisas, desde el punto de vista
de una empresa exportadora, puede resumirse asi: Tomar un swap es
equivalente a suscribir un conjunto de contratos forward pactados en una
sola ocasién y desde el inicio del programa de exportacion.
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¢ Por qué utilizar un Swap?

Al igual que en el caso de un contrato forward, una empresa se ve motivada a
pactar este tipo de acuerdos debido al riesgo cambiario al que esta expuesta,
es decir, a la posibilidad de obtener pérdidas por el menor valor de la divisa en
la que se encuentran denominados sus ingresos. Asi, un exportador podria
intercambiar varios flujos de efectivo en moneda extranjera provenientes de las
cobranzas de ventas, fijando un tipo de cambio el dia del contrato. Sin
embargo, debe prestar gran atencion a que la operacién en si misma implica
una obligacién de entregar flujos de efectivo espaciados en el tiempo pero
dados de manera secuencial, lo que podria significar que es conveniente la
realizaciébn de este contrato sélo en caso haya certeza razonable de la
obtencion de aquellos flujos comprometidos a intercambiar.

En caso una empresa esté segura de que recibira ingresos en moneda
extranjera, producto de cobranzas previamente pactadas, un contrato swap
eliminaria la incertidumbre que genera la cobranza de ingresos denominados
en una moneda distinta de la cual se pagan las obligaciones de la empresa.

Es importante recordar que las empresas exportadoras concentran su riesgo
cambiario en el hecho que los ingresos de las cobranzas de venta estan
denominados en moneda extranjera, dblares en la mayoria de casos, mientras
que sus costos se encuentran en soles, por lo que un menor valor de la
moneda extranjera es equivalente a un menor valor de los ingresos usados
para cubrir las obligaciones en moneda nacional, las mismas que en términos
de ddlares estan creciendo. Lo anterior se traduce en un menor margen de
rentabilidad.

Por otro lado, no hay que perder de vista que este riesgo se distribuye sobre
las cobranzas, por lo que, en el caso de una Unica cobranza, el forward es
suficiente para cubrir dicho riesgo, mientras que en el caso de una secuencia
de cobranzas definidas, un forward sélo cubre uno de los flujos recibidos,
siendo necesario recurrir a un swap para cubrir dicha secuencia de flujos a
cobrarse en el futuro. En ese sentido, se podria elegir entre realizar varios
contratos forward seguidos durante un periodo de tiempo determinado,
renovando un contrato forward al vencimiento de otro, o realizar una operacion
swap por el mismo periodo.

El caso que sigue permite visualizar la situacion de un exportador que tiene un
programa de embarques durante un periodo de tiempo determinado, pero no
cuenta con cobertura.

Caso N °6: Exportador con cobranzas periédicas sin cobertura

Una empresa exportadora de marmol firm6é un contrato de
abastecimiento de dicho material en piezas con una cadena de
almacenes norteamericana por un periodo de dos afios. Mediante dicho
contrato, la empresa peruana se compromete a enviar una cantidad
equivalente a US$ 100,000 por vez cada 6 meses. Estas ventas seran
cobradas contra la remision del certificado de embarque
correspondiente. Dado que este exportador paga a sus proveedores y
demés obligaciones en soles, se encuentra expuesto al riesgo cambiario.
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En la fecha de la primera venta, el tipo de cambio se encontraba en
S/.3.24 /US$. Considerando el tipo de cambio de ese momento, el
exportador se encuentra satisfecho, ya que su margen bruto seria del
25%, teniendo en cuenta que sus costos ascienden a S/. 243,000, monto
que en ese momento equivale a US$ 75,000. La fecha del primer
embarque se realiza el ultimo dia del primer semestre del afio 1. Sin
considerar_que el sol podria apreciarse, el exportador estima que el
margen de 25% se mantendria durante los dos afios, dando una ganancia
acumulada de S/. 324,000 o S/. 81,000 por semestre. En resumen, el
exportador espera flujos y resultados como los siguientes:

Tipo de Cambio
Periodo enlafecha (S/.) Cobranza (S/.) Obligaciones (S/.) Margen (S/.) Margen (%)
Fecha de
venta
(semestre 0) 3.24
Semestre 1 3.24 324,000 243,000 81,000 25.0
Semestre 2 3.24 324,000 243,000 81,000 25.0
Semestre 3 3.24 324,000 243,000 81,000 25.0
Semestre 4 3.24 324,000 243,000 81,000 25.0
Total 1,296,000 972,000 324,000 25.0

No obstante, durante el plazo del contrato, el Tipo de Cambio bajo (el sol
se apreci6 frente al délar), lo cual tuvo un efecto negativo en el margen
del empresario. Por lo que en realidad obtuvo:

Tipo de Cambio
Periodo en lafecha (S/.) Cobranza(S/.) Obligaciones (S/.) Margen (S/.) Margen (%)
Fecha de
venta
(semestre 0) 3.24
Semestre 1 3.10 310,000.00 243,000.00 67,000.00 21.6
Semestre 2 3,04 304,000.00 243,000.00 61,000.00 20.1
Semestre 3 3.00 300,000.00 243,000.00 57,000.00 19.0
Semestre 4 2.93 293,000.00 243,000.00 50,000.00 17.1
Total 1,207,000.00 972,000.00 235,000.00 19.5

Al final de los cuatro semestres, el exportador observa con poco agrado
que obtuvo un margen menor al esperado (19.5% en vez de 25%), lo que
se explica por un menor valor de sus cobranzas causado, a su vez, por la
revaluacion que experimento la moneda local en el periodo.

Siendo la variable tipo de cambio algo que el empresario no puede controlar,
debe tomar decisiones sobre la misma, encontrandose con la opcion de tomar
una cobertura. En el caso siguiente se presenta la misma situacion hipotética,
pero en la que el exportador hizo una operacion de cobertura con un swap de
moneda.

Caso N° 7: Exportador con cobranzas cubiertas

Asumiendo las mismas condiciones planteadas en el Caso N° 6, esto es
que el valor de los ingresos es US$ 100,000 semestrales durante dos
afios, las obligaciones se mantienen en S/. 243,000 y se presume un
margen de 25% dado el tipo de cambio de S/. 3.24/US$ (el dia en que
pactd el contrato de venta), el exportador se pone en contacto con la
mesa de dinero de un banco local para obtener una cobertura contra el
riesgo cambiario mediante un contrato swap.
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Como parte de este contrato, el banco le cotiza al exportador los tipos de
cambio que se consideraran de manera semestral y la determinacion del
cronograma de pagos y cobros, teniendo en cuenta las tasas de interés
de mercado vigentes en ese momento y los plazos determinados por las
fechas de los embarques. Es asi como el exportador, luego de estar de
acuerdo con la cotizacién, toma el contrato, comprometiéndose a
entregar al final de cada semestre durante dos afios un total de US$
100,000 a cambio de un equivalente en soles, obteniendo los siguientes

resultados:
Tipo de
Cambio Swap
Periodo (S.) () Entrega (US$) Recibe (S/.)
Semestre 1 3.2552 100,000.00 325,524.71
Semestre 2 3.0927 100,000.00 309,274.85
Semestre 3 3.0364 100,000.00 303,641.30
Semestre 4 2.9824 100,000.00 298,238.39

(*): Cifras redondeadas

Periodo Cobranza (S/.) Obligaciones (S/.) Margen (S/.) Margen (%)
Semestre 1 325,524.71 243,000.00 82,524.71 254
Semestre 2 309,274.85 243,000.00 66,274.85 21.4
Semestre 3 303,641.30 243,000.00 60,641.30 20.0
Semestre 4 298,238.39 243,000.00 55,238.39 18.5

Total 1,236,679.25 972,000.00 264,679.25 21.4

Como se puede observar, los resultados de la cobertura si bien no
evitaron que el margen disminuya en el tiempo como consecuencia de la
tendencia del tipo de cambio, si lograron una menor disminucion (el
margen obtenido fue de 21.4%, mientras que sin cobertura fue de 19.5%),
y se pudo eliminar desde un inicio la incertidumbre sobre el valor al cual
podrian ser intercambiados los délares recibidos.

Es importante resaltar que el exportador obtuvo un margen mayor al que
hubiera obtenido de no haber realizado el contrato swap (21.4% frente a
19.5%). Por otro lado, la operacion en conjunto fue equivalente a la realizacion
secuenciada de contratos forward, y uno de los beneficios fue conocer con
anticipacion los flujos de efectivo préximos al final de cada semestre. Los
resultados netos de la operacion se presentan a continuacion:

Con cobertura (S/.) Sin cobertura (S/.) Ganancia por Swap
Periodo (@) (b) (@) - (b)
Semestre 1 325,524.71 310,000.00 15,524.71
Semestre 2 309,274.85 304,000.00 5,274.85
Semestre 3 303,641.30 300,000.00 3,641.30
Semestre 4 298,238.39 293,000.00 5,238.39
Total 1,236,679.25 1,207,000.00 29,679.25

Como se puede observar, los ingresos de la empresa fueron superiores en S/.
29,679.25 cuando empled un contrato swap (a), en comparacion del caso de no
haber utilizado este tipo de cobertura (b).

Cabe sefalar que podria haberse dado el caso de que el contrato swap haya
contemplado que los tipos de cambio se recalculen al comienzo de cada
semestre, sin ser fijados al comienzo de la operacién. La principal desventaja
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de este Ultimo tipo de acuerdo es que no se hubiera eliminado la incertidumbre
sobre el valor de todos los flujos futuros desde el inicio del semestre 1, pero, a
su vez, tiene como principal ventaja que permite aprovechar cambios
favorables en las condiciones de mercado vigentes, como lo son una mejora en
el tipo de cambio spot o tasas de interés.

o En este punto, se debe notar que, al igual que en el caso de los forwards, es
posible que una empresa deje de obtener ganancias debido a variaciones en el
tipo de cambio mucho mas favorables de lo que se esperaba. En tal sentido, es
necesario recalcar, nuevamente, que la finalidad de un contrato de cobertura
es mitigar la incertidumbre, a costo o beneficio de la generacion de utilidades.

Pagina 21 de 34



Guia para la Competitividad Cambiaria del Sector Exportador - TOMO N° 2: Instrumentos de Cobertura

Cambiaria.

¢Cudles son los beneficios de utilizar Swaps?

Los swaps y, en general, las | ¢SABAUSTEDQUE.?
coberturas tienen como principal _ _
beneficio el fijar el tipo de cambio v Enfre s princinales ventaias ok Wizar un swap se encueniran
de una divisa y la certeza que ello . - .
roduce sobre el fluio de caia Cubriref prabiema causan por varaciones cambianas.
produ Ul J Elminar 2 incerfiumbre.
esperado, al margen de la Se puede esfuctuar oe acuerdoa os reguerimentos del clente
generacion d? _ pérdidas o Facilta 2 lanficzcidn fnenciers,
ganancias. Adicionalmente, se
pueden mencionar: o Sinembargo, un swap iambidn
o0 Se estructura de acuerdo a los No pemite obtener panancias adcionales & i orginalmentz pactada
requerimientos del cliente. 5 posibie obtener pérciias como ganancias ai far un fno e cambi
Requeere un esfuerza operafivo en persanal v fanciones para el sguimeento ce fe
o Son una forma eficiente de CpEtaLion _
. . . Necesita una certeza razonable o recibk flujos ce efectiva en el fifuro
cambiar el perfil de riesgo de
la empresa, pues como ya se
menciono la operaciéon vista como un todo implica un mayor volumen
transado, lo que podria significar mejores tasas de interés y tipo de cambio,
por tanto, tipos de cambio a futuro mas beneficiosos para el exportador.
o Normalmente, se omite el cobro de comisiones en la transaccion, debido a
gue la ganancia del banco esta en los margenes en tipo de cambio ofertado
y comprado y las tasas de interés aplicadas para el calculo del swap.
o No requiere liquidez para pactar el contrato
o Facilita la planificacién y elaboracién de presupuestos.

Sin embargo, hay que tener en cuenta las consideraciones siguientes:

(0]

Los swaps pueden limitar la ganancia o pérdida que podria lograrse sin la
cobertura.

Es posible obtener tanto pérdidas como ganancias por fijar los tipos de
cambio para los intercambios futuros.

Requiere que la empresa exportadora tenga la certeza razonable de recibir
flujos de efectivo en el futuro, denominados en la moneda a cubrirse; en
este caso dolares americanos.

Exige un esfuerzo operativo en personal y funciones para el seguimiento de
la operacion, puesto que es importante realizar actividades internas que
permitan organizar a la empresa para hacer frente a las obligaciones y
derechos asumidos en el contrato de cobertura, sobretodo referido al calce
de las cobranzas con la fecha de cumplimiento de la operacion de cobertura
asumida con el banco.
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¢, COmo se negocia un Swap?

Para tomar un Swap se deben seguir inicialmente los mismo pasos que se
determinaron para contratar un forward.

A continuacion se detallan los pasos que se sucederdn a partir de ahi para
poder completar la operacion:

(0]

Firmar un contrato marco swap antes de cerrar la operacion. El contrato
utilizado internacionalmente es conocido como ISDA Master Agreement,
aunque la mayor parte de bancos locales tienen sus propios contratos. El
acuerdo denominado ISDA Master Agreement es aquel documento que
contiene los términos no econdémicos del contrato, es decir, aguellos como
representaciones, garantias, eventos de quiebra y eventos de terminacién
del contrato. En el caso del ISDA también es necesario aprobar el anexo
denominado Schedule en donde se documentan detalles elegidos para la
operacion.

Suscribir un contrato swap especifico.

En ciertos casos, sera necesario realizar un depésito en garantia u otro
similar para la firma de un contrato. Estas garantias se documentarian en el
Credit Support Documentation, aunque no presentadas de manera
estandar quedan sujetas a la ley y a la forma usual de tratamiento del lugar
donde se hace la garantia.

Por otro lado, no hay que dejar de tener en cuenta lo siguiente:

(0]

Se pactan directamente entre la institucion financiera que ofrece el producto
y el cliente, sin necesidad de recurrir a una bolsa (mercado “Over The
Counter”), mediante llamada telefénica o apersonandose a la institucion.

El tipo de cambio respectivo para el intercambio de flujos es negociado
mediante los denominados puntos swap, también llamados puntos forward.
Este tipo de cambio puede establecerse desde un comienzo del plazo de
vigencia del contrato swap o puede ser recalculado periddicamente, segun
acuerden las partes.

Estos contratos normalmente se establecen a través de una comunicacion
verbal por parte del cliente con un trader o broker del area de tesoreria del
banco. Posteriormente a dicho acuerdo, se documenta a través de una
confirmacién, mediante la denominada Confirmation. La confirmacién de la
transaccién es la evidencia de que ésta se ha incorporado en el marco del
ISDA Master Agreement.

Como ya se explico anteriormente, no ocurre un intercambio de fondos en

el momento de pactar el contrato, pero si existe un compromiso de hacerlo
en determinadas fechas.
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¢CUAL ES EL TRATAMIENTO CONTABLE APLICADO A LOS FORWARDS
Y SWAPS?

En el Pert, como normas de contabilidad, rigen las Normas Internacionales de
Informacion Financiera (NIIF) y Normas Internacionales de Contabilidad (NIC),
cuya emision esta a cargo del Consejo de Normas Internacionales de
Contabilidad (IASB por sus siglas en inglés).

Las normas que se aplican en el Peri se hacen oficiales por el Consejo
Normativo de Contabilidad (CNC). Al 31 de diciembre de 2006, se encontraban
oficializadas la NIC 32 que establece criterios de clasificacion de instrumentos
financieros como pasivo o patrimonio y la NIC 39 que otorga criterios para la
correcta presentacion del valor de los activos y pasivos financieros, la cuales
son relevantes para el tema del registro contable de instrumentos financieros
derivados, siendo obligatoria su aplicacion para la presentacién de informacion
financiera a partir de 2006.

Las principales conclusiones que se pueden resaltar de ambas normas son:

o Existe la obligacion de revelar la maxima exposicion a los riesgos cubiertos
con los instrumentos financieros derivados al cierre de la informacién
presentada. Esta revelacién debe considerar los montos expuestos y los
compromisos asumidos por la cobertura y los resultados contables que
estos generaron en el periodo.

0 La medicién del valor de los activos y pasivos financieros se hace sobre la
base del valor razonable de los mismos. En el caso de instrumentos
financieros derivados, debe entenderse como valor razonable el monto por
el que puede ser cancelada una obligacién, si se estd evaluando el valor
razonable de un pasivo, y el monto que puede recibirse al cancelarse un
derecho, si se esta evaluando el valor razonable de un activo.

0 Los intereses, las ganancias y las pérdidas generadas por instrumentos
financieros derivados, se registran como gastos o ingresos en el estado de
ganancias y pérdidas.

0 Los gastos por instrumentos financieros derivados se registran en los
periodos con los cuales se relacionan y se reconocen en los resultados del
ejercicio cuando se devengan, independientemente del momento en que se
paguen.

o En un primer momento, las obligaciones y derechos deben ser registrados a
su valor nominal. De ocurrir acontecimientos o cambios econdmicos que
indiquen que el valor de un activo pueda no ser recuperable, la empresa
debe revisar el valor razonable de los activos y pasivos financieros para
ajustar el valor registrado en la informacion financiera, ajuste que se realiza
a través del estado de ganancias y pérdidas.

0 Los derechos adquiridos en un contrato financiero de instrumentos
derivados puede registrarse en la cuenta Cuentas Por Cobrar Diversas en
el balance general de la empresa, mientras que el pasivo puede ser
registrado en la cuenta Cuentas Por Pagar Diversas.
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0 La valorizacion de estos instrumentos y el ajuste correspondiente a través
del estado de resultados debe ser realizado de manera periodica, a fin de
detectar el posible deterioro del valor de éstos.
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(CUAL ES EL TRATAMIENTO TRIBUTARIO APLICADO A LOS
FORWARDS Y SWAPS?

La normativa tributaria aplicable a las transacciones con productos derivados
esta contenida en el Decreto Legislativo 970 (26.12.2006), en el Decreto
Legislativo 979 (15.03.2007) y en el Decreto Supremo N° 219-2007-EF
(31.12.2007)

Los principales aspectos que deben ser tomados en cuenta son los siguientes:

(0]

Los gastos financieros consecuencia de instrumentos financieros derivados
seran reconocidos para el célculo del Impuesto a la Renta de tercera
categoria en el caso se demuestre que el contrato fue realizado con fines
de cobertura. Esto significa que el contrato de cobertura debi6 realizarse
para cubrir el riesgo en las operaciones cotidianas de la empresa, como
resultado de movimientos desfavorables en el tipo de cambio.

Segun la Ley del Impuesto a la Renta, debe demostrarse que la eficacia
porcentual de la cobertura se encuentra en el rango de 80 al 125%. Sobre
el término “eficacia de la cobertura”, se puede definir como el ratio obtenido
de dividir la ganancia o pérdida generada por el uso del instrumento
derivado entre la ganancia o pérdida generada de no haber realizado la
cobertura.

pérdida/ ganancia _ por _tomar _cobertura _ 100

%eficacia=—— :
pérdida/ ganancia_en _el _mercado_ spot

De no poder probarse que los gastos por el uso de instrumentos financieros
derivados fueron generados como consecuencia de una operacion de
cobertura, dichos gastos sélo seran deducibles de ingresos generados por
instrumentos financieros sin fines de cobertura.

De obtenerse una ganancia por el uso de una cobertura, dichos ingresos
financieros estardn gravados con el impuesto a la renta de tercera
categoria.

Debe tenerse en cuenta que no se reconoce como una operacion de
cobertura a:

— Los contratos celebrados en mercados no reconocidos.
— Los contratos celebrados con instituciones o sujetos residentes o
establecidos en paises o territorios de baja o nula imposicion.
— De la misma manera, debera contarse con la siguiente documentaciéon
que identifique:
» Elinstrumento, sus caracteristicas y la forma de operar.
= El contratante, en este caso, la empresa, persona o0 entidad que
busca cobertura.
= Activos, bienes y obligaciones detalladas en monto, plazo, precios,
moneda, entre otros.
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= Elriesgo que se busca mitigar.
= |a forma de medir la eficacia del uso de instrumentos financieros
derivados.

o0 Las pérdidas con fines de cobertura, mencionadas anteriormente, podran
aplicarse contra la renta de fuente peruana en su totalidad. Por otro lado,
las pérdidas generadas por fuente extranjera se aplicaran Unicamente
contra renta generada por renta extranjera.

0 La Ley del Impuesto a la Renta (Art. 61°) considera que las rentas o
pérdidas por instrumentos financieros derivados, donde el elemento
subyacente al contrato sea el tipo de cambio de divisas, se imputaran al
cierre del ejercicio contable donde se generaron, al margen que la
operacion expire en uno o mas periodos posteriores.
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(EXISTEN OTROS PRODUCTOS DE COBERTURA?

Ademés de los forwards y los swaps existen otros instrumentos financieros
(derivados) disefiados para la cobertura del riesgo cambiario. En el Peru, éstos
tienen un uso poco extendido, en parte por el mayor grado de sofisticacién que
implican, por lo que los volumenes transados de estos contratos de cobertura
aun son muy pequefios. A continuacion, se presentan algunos de los productos
de cobertura contra riesgo cambiario ofertados a manera de introduccion.

o] Opciones de monedas:

Una opcién es un contrato en el que se da al comprador el derecho pero
no la obligacion de comprar (opcion denominada “call”) o vender (opcion
denominada “put”) una divisa a cambio de otra a un tipo de cambio
determinado (precio denominado “strike”) y dentro de un periodo
determinado, a cambio del pago de una prima.

En ese sentido, si un exportador compra una opcién de venta de tipo de
cambio (en la jerga financiera un put de tipo de cambio), éste fijara el
precio minimo al cual puede vender délares americanos, es decir,
puede establecer un piso pero sin limitar las ganancias que podria
generar una depreciacion del sol, manteniendo en todo momento el
derecho a ejecutar el contrato cuando mas le conviene. Sin embargo, no
hay que olvidar que se incurrid en un costo por la prima a cambio de
este derecho, al margen que se ejecute la opcién o no.

Un ejemplo ayudara a entender este concepto:

Un exportador al comprar una opcién de venta a 90 dias a un tipo
de cambio strike de S/.2.70/US$, obtiene el derecho pero nho la
obligacidon de vender al banco sus doélares al término del plazo a
ese tipo de cambio. En el caso que el tipo de cambio spot al
término de los 90 dias este por encima del strike, por ejemplo
S/.2.80/US$, la empresa no ejercera su opcion de venderle al banco
los dolares a S/.2.70 y los vendera en el mercado al tipo de cambio
vigente, pero si este tipo de cambio se encuentra por debajo del
strike, por ejemplo S/.2.50/US$, entonces ejercera su derecho de
venderle al banco sus délares al precio previamente pactado
(S/.2.70/US$)

En realidad, tal como puede inferirse, tomar una opcién es lo mas
parecido a tomar una pdliza de seguro, pues al igual que esta ofrece
cobertura ante el surgimiento de un evento indeseado (tal como la
apreciacion del sol para una empresa exportadora) sélo en el caso que
esta ocurra, pero tanto se utilice o no se debera pagar una prima por
tomar este producto.

o] Rango devengado (“Range Accrual”):
Este producto consiste en hacer una inversion en la que se recibe una

tasa de interés superior a la del mercado siempre y cuando el precio de
un activo (divisa) se mantenga en un rango de precios determinado. Si
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el precio del activo se encuentra fuera del rango establecido para la
operacién, se paga un interés menor por los fondos.
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Anexo

UN MECANISMO ALTERNATIVO: FORWARD SINTETICO

De manera alternativa a la realizacion de un contrato forward, es posible generar, a
partir de préstamos y depdsitos, un mecanismo que tendra la misma efectividad de un
contrato forward convencional para fijar un tipo de cambio. Este es el denominado
forward sintético, el que también puede aplicarse para obtener un tipo de cambio de
referencia, a partir del cual es posible comparar la conveniencia del tipo de cambio
forward que esta siendo ofrecido por el banco.

Caso : Forward sintético

Un exportador PYME de joyas que realiza ventas al exterior a 30 dias desea
saber si el tipo de cambio forward ofrecido por un banco es barato o caro.
Para ello, el exportador acude a una agencia de un banco local, con el cual
suele trabajar, alli averigua que la tasa activa en moneda extranjera para un
monto de US$ 5,000 y por el plazo de 30 dias es 11% anual, mientras que la
tasa pasiva en moneda nacional se ubica en 5% anual. Por otro lado, el
banco le ofrece un tipo de cambio forward de S/.3.1056/US$ a 30 dias y el
tipo de cambio spot esta fijado en S/.3.12/US$.

Sin embargo, aconsejado por un amigo que sabe de finanzas, el exportador

pide en el banco un préstamo a 30 dias por un monto de US$ 4,956.71, que
es equivalente al valor presente de US$ 5,000, el cual se calcula como:

VP =VF _ ME /(1+ (tasaME /100 ))"/%®

Donde:

VP: Valor presente de VF_ME

VF_ME: Monto en Moneda Extranjera a pagar al final del préstamo
TasaME: Tasa anual activa en Moneda Extranjera por tomar préstamos.
N: Plazo fijado de la operacion en cantidad de dias.

De esa manera, los célculos realizados por el exportador de joyas fueron:

US $4,956 .71 = US $5,000 /(1+ (11 /100 ))*'**

El valor presente, entonces, equivale a US$ 4,956.71, monto que el
exportador solicitara como préstamo al banco, siendo el saldo a pagar
luego de 30 dias los US$5,000 que dispondra para esa fecha. Al mismo
tiempo, al recibir los US$ 4,956.71 va al mercado cambiario y vende sus
délares a un tipo de cambio spot de S/. 3.12/US$, obteniendo S/. 15,464.92,
los cuales son depositados a una tasa de 5% anual por el plazo
correspondiente a la operacion de cobertura.

Luego de 30 dias, el depésito tiene un valor de S/.15,527.93 tras haber
generado intereses, mientras que el valor de la deuda ya es US$ 5,000
(incluyendo los intereses). En ese momento, recibe la cobranza planeaday
cancela el préstamo en doélares. Asi, descubre que al haber realizado estas
operaciones, al final de los 30 dias obtuvo en sus cuentas un activo de S/.
15,527.93 a cambio de US$5,000, es decir, fij6 el tipo de cambio en
S/.3.1056/US$ que es equivalente al tipo de cambio forward a 30 dias que
desde el inicio le ofrecia el banco.
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Sin embargo, hay que tener en cuenta que la realizacion de un forward sintético
resulta, en la mayoria de los casos, mas caro que un contrato forward cotizado por la
mesa de dinero, como consecuencia de que éste es un conjunto de operaciones
estructurada y no una Unica operacion. No obstante, el ejemplo expuesto da una
aproximacion al valor alrededor del cual podria estar cotizando el tipo de cambio de la
operacién de cobertura. Asimismo, debe mencionarse que el ejemplo corresponde a
una situaciéon en la que es posible empatar los plazos de pagos de la deuda con los
plazos de retiro de los fondos depositados mas intereses, observandose que se obtuvo
el dinero de la cobranza de la venta el mismo dia en que debia pagar el préstamo, sin
incurrir en demoras para el pago, y que también ese mismo dia tuvo a su disposicién
los S/.15,527.93 provenientes del depdsito.
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GLOSARIO

Forward.-

Interest Rate Swap.-

Credit Support
Documentation.-

Cross Currency
Interest Rate Swap.-

Confirmation.-

Currency Swap.-

Delivery Forward.-

Acuerdo de compra o venta de una divisa en una fecha
determinada y a un tipo de cambio preestablecido en la
fecha que se pacta el contrato.

Acuerdo entre dos o mas partes de intercambiar de
manera periodica flujos de caja durante un lapso de
tiempo determinado y calculado sobre un monto nocional
o principal.

Los flujos de caja intercambiados estan denominados en
la misma moneda y son generados por distintas tasas de
interés, los cuales se calculan en base a un llamado
valor nocional o principal.

Anexo del documento denominado Schedule que
contempla el establecimiento de garantias de una de las
partes del contrato de derivados hacia la operacién. Este
ademéas puede encerrar una serie de obligaciones y
derechos mutuos.

Acuerdo que consiste en el intercambio de flujos de
efectivo denominados en dos monedas distintas a un tipo
de cambio preestablecido, al mismo tiempo del
intercambio de dos tipos de tasa, de fija a variable o
vicersa.

Confirmacién de los términos, suplementos y formas
pactadas entre las partes en una operacion de
instrumentos financieros derivados, las cuales quedan
sujetas al ISDA Master Agreement.

Acuerdo que consiste en el intercambio de flujos de
efectivo denominados en dos monedas distintas a un tipo
de cambio preestablecido. De ser dichos flujos
generados por determinadas tasas de interés,
correspondientes sus monedas de origen, el intercambio
de denominacién de la moneda de los flujos implica
también un ajuste de la denominacién de la tasa de
interés, segun corresponda.

Modalidad de forward que consiste en realizar un
intercambio de flujos de efectivo por el valor nominal de
la operacion al final del plazo establecido.

Siglas en inglés de la Asociacion Internacional de Swaps

y Derivados (Internacional Swap Derivatives Association
Inc.). Esta institucidn tiene como mision la promocion del
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ISDA Master Agreement.-

Mark to Market (MTM).-

Mercado Spot.-

Non Delivery Forward.-

Normas Internacionales
de Contabilidad (NIC).-

Riesgo Equivalente.-

Schedule.-

desarrollo prudente y eficiente de la negociacién privada
de instrumentos financieros derivados.

Acuerdo marco bajo el cual se rigen las operaciones con
instrumentos financieros derivados en los mercados
internacionales. Este, complementado por documentos
adicionales, se encarga de definir todos aquellos
aspectos no econémicos que dan forma a las
operaciones.

Es el acto de obtener el valor o precio de una operacion,
valor, portafolio o cuenta con el fin de reconocer su valor
en el mercado en una fecha determinada.

Se entiende por el mercado en donde se realizan las
transacciones al contado, es decir con el tipo de cambio
vigente en el momento de la operacion.

Modalidad de forward que consiste en la realizacion de
una compensacion calculada como resultado neto de
restar los flujos que se recibirdn con aquellos que se ha
comprometido entregar. Se calcula comparando el tipo
de cambio forward calculado con el tipo de cambio spot
de referencia en la fecha de vencimiento, entregandose
(pérdida) o exigiéndose (ganancia) la diferencia, segln
corresponda.

Normas establecidas por el Comité Internacional de
Normas de Contabilidad (IASC, por sus siglas en inglés),
las cuales tienen como fin la armonizacion de la
presentacion de informacién financiera. En el Perq, la no
aplicacion de las NIC en la presentacién de estados
financieros constituye un motivo de responsabilidad civil
y penal.

Se denomina asi a una porcion del valor de una
operacion abierta que representa el monto probable de
pérdida de dicha operacion. En ocasiones, previo a
pactar un contrato de derivados, la instituciéon financiera
podria solicitar que se deposite como garantia un monto
que representa el riesgo equivalente de la operacién, a
fin de que éste funcione como garantia. El riesgo
equivalente aumenta y disminuye en funcion a la
probabilidad de pérdida. Por ejemplo, un mayor plazo de
la operacién implicard un mayor riesgo equivalente.

Anexo del ISDA Master Agreement, que documenta

detalles elegidos para la operacidon con instrumentos
financieros derivados.
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Tasa Activa.-

Tasa Pasiva.-

Tipo de cambio Spot.-

Tipo de cambio Forward.-

Tasa de interés cobrada por una institucion financiera al
otorgar un préstamo u otro instrumento de similar
naturaleza.

Tasa de interés pagada por una institucion financiera al
recibir un depdsito u otro instrumento de similar
naturaleza.

Tasa de cambio entre divisas vigente en el momento de
la transaccion en el mercado cambiario.

Tasa de cambio futura entre divisas pactada en el marco
de un contrato forward, representando la obligacion que
tiene una de las partes en comprar/vender divisas a ese
tipo de cambio.
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