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ARTICULO ORIGINAL

USO DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS DERIVADOS Y
RENTABILIDAD DE EMPRESAS NO FINANCIERAS DE LA

BOLSA DE VALORES DE LIMA

USE OF DERIVATIVE FINANCIAL INSTRUMENTS AND PROFITABILITY OF
NON-FINANCIAL COMPANIES OF LIMA’S STOCK EXCHANGE

RESUMEN

Objective: Establecer la relacion que tiene el uso de los instru-
mentos financieros derivados y la rentabilidad de las empresas
no financieras de la Bolsa de Valores de Lima (BVL). Método: La
investigacion fue de indole cuantitativa con un disefio no expe-
rimental y transversal de tipo correlacional. Con informacion de
149 empresas no financieras, se aplicd el modelo de ecuaciones
estructurales con lafinalidad de conocer la relacion entre las varia-
bles. Resultados: Se evidencia que los instrumentos financieros
derivados de intereses, tipo de cambio y precio tienen una relacion
positiva baja con la rentabilidad de las empresas no financieras de
la BVL. Conclusién: Si bien existe una relacion positiva entre el
uso de instrumentos financieros derivados y la rentabilidad de las
empresas no financieras de la BVL, esta no es significativa, y la
relacion puede deberse al bajo niimero de empresas que emplean
los derivados financieros.
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ABSTRACT

Objective: To establish the relation between the use of derivative
financial instruments and the profitability of non-financial companies
in Lima'’s Stock Exchange (LSE). Method: The research was quan-
titative in nature with a non-experimental design and transversal
of correlational type. By using information from 149 non-financial
companies, the model of structural structures was applied in order
to know the relation between the variables. Results: It is evident
that the financial instruments derived from interest rate, exchange
rate and price have a low positive relations with the profitability of
the non-financial companies of the LSE. Conclusion: Although
there is a positive relation between the use of derivative financial
instruments and the profitability of non-financial companies on the
LSE, itis not significant, which may be due to the small number of
companies that used financial instruments.

Keywords: derivatives; hedging; profitability; structural equations;
Stock Exchange.
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INTRODUCCION

La mayoria de las empresas de manufactura, comercio y
servicios estan expuestas a diversos riesgos derivados de
las fluctuaciones de las variables macroeconémicas, como
por ejemplo, variaciones en tasas de interés, tipos de cam-
bio y costos de materia prima; cuyo impacto puede afectar
la rentabilidad de un periodo. Si bien el control sobre las
variables econdmicas se encuentra mas alla del poder de
las empresas, estas pueden limitar su exposicion a través
de contratos de instrumentos financieros derivados que
les permitan establecer precios previamente fijados.

Dentro de este marco, se entiende que los contratos de
instrumentos financieros derivados son acuerdos que de-
terminan el precio de una transaccion financiera futura
(Hull, 2018). Estos instrumentos provienen del precio de
los activos cotizados en el mercado, los cuales son conoci-
dos como activos subyacentes. En el mismo sentido, Rona
(2017) refiere que los derivados financieros son acuerdos
establecidos en el presente y cuya transaccion se llevara a
cabo en una fecha futura.

Al respecto, la Norma Internacional de Informacion Fi-
nanciera N° 9 (International Financial Reporting Stan-
dards Foundation, 2020), a efectos contables, sefiala que
una caracteristica que permite definir un instrumento fi-
nanciero derivado es que no requiere una inversion inicial
y en caso se requiera, este importe serda menor en frente a
un contrato con respuesta similar a las variaciones que se
presentan en el mercado.

Los acuerdos con derivados financieros pueden llevarse a
cabo en mercados organizados o mercados over the coun-
ter (OTC). Los primeros son contratos estandarizados, se
negocian en un mercado de valores y el riesgo de incum-
plimiento es asumido por la camara de compensacion, u
otros; mientras los contratos OTC son a medida, de acuer-
do a la necesidad de la parte contrante y generalmente se
negocian con entidades financieras.

La economia peruana se caracteriza por tener un merca-
do de derivados en etapa inicial, carece de un mercado
organizado de opciones y futuros, y se negocia principal-
mente derivados de tipo over the counter (OTC) (Univer-
sidad ESAN, 2018). En ese sentido, predominan el uso de
forwards y swaps, como el de divisas o de tipos de interés,
seguidos de opciones y otros productos mas complejos en
menor cuantia.

No obstante, la evidencia internacional muestra que el uso
de instrumentos financieros derivados, definidos como
contratos de tipo financiero que permiten disminuir riesgos
asegurando un precio previsible en una transaccién finan-
ciera futura, ha sufrido crecimientos continuos. En esta li-
nea, tal como indica el reporte de nocionales negociados en
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el mercado secundario de derivados, a diciembre de 2019
se alcanz6 558 512 millones de ddlares, comparado con los
544 383 millones de ddlares logrados en 2018 (Bank for
International Settlements, 2020). Este crecimiento tiene
como factor la gradual preocupacion por la administra-
cion de los riesgos.

En ese sentido, Molina Diaz (2021) destaca que el princi-
pal riesgo cubierto dentro de los importes transacciona-
dos corresponde a los derivados sobre tasa de interés, pues
los financiamientos constituyen una parte importante en
los mercados financieros, mediante los instrumentos de
cobertura denominados Swaps. De modo que, los deriva-
dos financieros acttian como herramientas que permiten
redistribuir riesgos relacionados con el interés, asi como
otras variables que pueden incorporar efectos negativos
en los resultados de una empresa.

Asimismo, los derivados financieros ofrecen un mecanis-
mo eficaz que facilita compartir los riesgos en el merca-
do, ademas sirven como un canal de reduccién y redis-
tribucién de riesgos, un medio para determinar y poder
estabilizar los precios (Vo et al., 2019). De esta forma, las
empresas con exposicion a un riesgo financiero pueden
intercambiar con otras compaiiias.

Los riesgos financieros segun Yesildag (2019) pueden sur-
gir de los mercados internos y externos, asi como dentro
de la propia empresa. Para Giraldo Prieto et al. (2017), es-
tos se producen por choques y desequilibrios macroeco-
ndémicos y financieros. Ademas, pueden producir efectos
negativos en los resultados de la empresa; sin embargo,
Pinilla Bedoya y Martinez Mufioz (2020) sostienen que su
administracion eficiente puede incrementar su valor y en-
tre las herramientas para ello se encuentran los derivados
financieros.

Pradana y Naomi (2018), después de investigar 14 empre-
sas publicas no bancarias de propiedad estatal cotizadas
en la Bolsa de Valores de Indonesia, establecieron que las
empresas que realizaron cobertura tenian un valor mas
alto que las empresas sin cobertura. De la misma manera,
Nzioka y Maseki (2017), Hadian y Adaoglu (2020), y Cid
Aranda et al. (2017), tras investigar varias compaiiias, de-
terminaron que aquellas con cobertura, a través de instru-
mentos derivados, tienen un valor superior que aquellas
sin coberturas. De este modo, se observa que los deriva-
dos financieros son herramientas para administrar riesgos
que minimizan la variabilidad de las transacciones, man-
teniendo flujos de caja estables.

Adicionalmente, investigaciones realizadas por Bachiller
et al. (2021), Blanco y Wehrheim (2017) y Carbonneau
(2021) concluyeron que el uso de derivados financieros y
el valor de la empresa estan relacionados positivamente,
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como consecuencia de la reduccion en la variabilidad de
los resultados. Por su parte, Ferreira Caixe y Albino Ro-
drigues (2022) refieren que los derivados financieros estan
relacionados con un buen gobierno corporativo y tienen
una relacion positiva con el valor de las empresas.

De manera similar, Huang et al. (2017) sostienen que el
uso de derivados financieros es fundamental para reducir
la desviaciéon estandar de los rendimientos bursatiles y el
riesgo no diversificado para empresas con derivados so-
bre divisas o sobre tipos de interés. A su vez, Bahoo et al.
(2018) establecieron, luego de analizar 47 empresas, que
existe una relacion entre el uso de derivados financieros y
la rentabilidad de las compaiifas estadounidenses median-
te la aplicacion de ecuaciones estructurales de minimos
cuadrados parciales (PLS-SEM).

Posteriormente, Bahoo et al. (2019), con un muestreo de
85 compaiiias no financieras cotizadas en la Bolsa de Va-
lores de Nueva York durante seis aios, desde 2009 hasta
2014, confirmaron que el uso de derivados juega un papel
mediador entre el gobierno corporativo y el rendimien-
to financiero; ademas, recomiendan el uso de derivados
como herramientas de gestién para que las empresas me-
joren su desempeiio financiero.

Asi también, estudios de coberturas financieras sugieren
que las empresas que emplean instrumentos de cober-
tura tienen una menor volatilidad del flujo de efectivo y
menores costos de financiamiento externo (Choi et al,,
2020; Sun et al., 2022). Al mismo tiempo, Ranasinghe et
al. (2022), afirman que el uso de derivados de cobertura
mejora la previsibilidad de los resultados y aumenta la
precisiéon de pronosticos.

Por su parte, Alexandridis et al. (2021) argumentan que
aquellas empresas que utilizan derivados financieros am-
plian las posibilidades de realizar inversiones de capital,
debido a la administracion de los riesgos financieros; de
esta forma, incrementan el valor de la firma.

De manera similar, en el Pert, Haro Trejo (2019) estable-
ci6 que el uso de derivados financieros impacta en el valor
de las empresas no financieras, principalmente en perio-
dos de subida de tipo de cambio. Esto es importante dado
que las coberturas funcionan mejor en compaiias con una
exposicion alta en monetaria extranjera.

En cuanto a la rentabilidad, Flores y Blanco (2021) indi-
can que es una métrica financiera, realizada en un tiem-
po determinado, que se basa en relacionar los beneficios
que genera una empresa con la inversion o esfuerzo, en
términos econémicos. En gran medida, la rentabilidad es
una consecuencia de politicas y decisiones aplicadas por la
gerencia a las operaciones de una empresa.

VALORES DE LIMA

Ademds, existen diferentes formas de medir la rentabili-
dad dentro de la literatura financiera. En conjunto, estas
medidas permiten evaluar las ganancias generadas por
una empresa en funcién a un nivel de ingresos (rentabili-
dad neta), cierto nivel de activos (rentabilidad sobre acti-
vos) o capital (rentabilidad sobre patrimonio) (Brigham &
Ehrhardt, 2018). En ese sentido, para Aguirre Sajami et al.
(2020) la rentabilidad representa un objetivo principal en
todas las organizaciones y también es la base para la toma
de decisiones.

Sobre la rentabilidad sobre activos, Brigham y Ehrhardt
(2018) muestran la relacion entre la utilidad neta después
de deducir impuestos con los activos totales. Ademas, es
un indicador integral del desempefio de una empresa por-
que proporciona informacion sobre el uso eficiente de los
activos totales para generar ganancias. En relaciéon con la
rentabilidad sobre el patrimonio, Zabri et al. (2016) sefialan
que es la rentabilidad generada para los duenos del capital y
se mide como el cociente de la utilidad neta y el patrimonio
neto. En la misma orientacién, Pardo-Cueva et al. (2018)
indican que es la relacion de la utilidad neta entre las inver-
siones realizadas por los propietarios del capital.

En cuanto a la Q de Tobin, Pinilla Bedoya y Martinez
Muiioz (2020) refieren que es un ratio financiero que se
cuantifica como la relacién entre el valor de mercado del
patrimonio, mas el valor del pasivo y dividida entre el va-
lor total de los activos. El resultado permite establecer cual
es la relacion del valor de mercado de una organizacién y
su valor contable.

Por lo expuesto, los antecedentes que guardan relacién con
el uso de instrumentos financieros derivados y los efectos
en el valor de las empresas no financieras sugieren que el
empleo de mecanismos para reducir riesgos mediante ins-
trumentos financieros derivados aumente la rentabilidad
de las empresas y el valor de la firma.

En este contexto, se formula la siguiente pregunta de in-
vestigacion: ;Cudl es la relacién que existe entre el uso de
instrumentos financieros derivados y la rentabilidad de las
empresas no financieras de la Bolsa de Valores de Lima en
el periodo 20192 De tal forma, la hipdtesis es la siguiente:
Existe una relacion positiva entre el uso de instrumentos fi-
nancieros derivados y la rentabilidad de las empresas no fi-
nancieras de la Bolsa de Valores de Lima en el periodo 2019.

MATERIAL Y METODOS

El enfoque de la investigacion fue cuantitativo, con disefio
no experimental y transversal de tipo correlacional. Las
empresas seleccionadas para el estudio estuvieron confor-
madas por aquellas que reportan su informacion financie-
ra auditada en la plataforma de la Superintendencia del
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Mercado de Valores (2020); el resultado poblacional tuvo
a 252 companias que cotizan en la BVL.

Para el trabajo de investigacion, se determind una mues-
tra por conveniencia denominada muestreo no probabi-
listico, conformada por 149 empresas no financieras de la
BVL y que, ademas, presentaron sus estados financieros a
la Superintendencia del Mercado de Valores.

Un proceso importante en la investigacion fue la forma-
cion de las variables, asi como sus indicadores para la apli-
cacién de ecuaciones estructurales (SEM-PLS). Ademads,
el modelo SEM-PLS relaciona multiples variables simulta-
neamente y no requiere normalidad de los datos, para ello
se identifican la variable exdgena latente (independiente)
y endogena (dependiente) (Ver Tabla 1).

Para el procesamiento y andlisis de datos, se utilizé el
software SPSS y AMOS de la misma version (24), con la

Tabla 1

Variables empleadas en la investigacion

intencién de poder ejecutar las ecuaciones estructurales.
También, se utilizaron estadisticos de ajuste con la fina-
lidad de comprender la eficiencia de los modelos plan-
teados, los cuales fueron: Root Mean Square Error of
Approximation (RMSEA), Chi-cuadrado, Goodness of Fit
Index (GFI), Indice de Tucker-Lewis (TLI) y finalmente
Comparative Fit Index (CFI).

Cuando el valor p < 0,05, el ajuste del modelo es estadis-
ticamente significativo en comparacion a la muestra, caso
contrario (p = 0,05), se considera que el ajuste del modelo
no es estadisticamente significativo, lo cual es un indicati-
vo de la existencia de una relacion positiva no significativa
entre los derivados financieros y la rentabilidad de las em-
presas no financieras de la BVL.

En la Figura 1, se muestra como se relaciona la variable
derivados y la variable rentabilidad, con sus respectivas
dimensiones.

Variable Indicador

Medicion

Derivado de precio
Derivados (DERV) Derivado de tipo de cambio
erivados
Derivado de tasa de interés

Derivados a activos

Variable ficticia, si la empresa usa “1” si no “0”
Variable ficticia, si la empresa usa “1” si no “0”
Variable ficticia, si la empresa usa “1” si no “0”
Derivados/activos

Retorno sobre patrimonio (ROE)
Utilidad por accion (UPA)
Q Tobin

Rentabilidad

Utilidad neta/patrimonio
Utilidad neta/nimero de acciones promedio
(Valor del pasivo +capitalizacion bursatil) / activo total

Nota. Elaborado con datos tomados de las variables e indicadores de la investigacion.

Figura 1
Marco general del estudio de investigacion

Derivados / Activos

[ Derivados de interés

Derivados

Derivados de tipo de
cambio

[ Derivado de precio

UPA ]

Rentabilidad

ROE

Q DE TOBIN

Nota. Elaborado con datos tomados de “Do derivatives increase American corporate’s financial performance?”, por S. Bahoo, S. Khan, & M.
Ahmed, 2018, City University Research Journal, 8(2), p. 224 (http://cusitjournals.com/index.php/CURJ/article/view/138).
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RESULTADOS

Del procesamiento de la informacién se determind que, a
mayor uso de instrumentos financieros derivados de in-
terés, tipo de cambio y precio mayor es la rentabilidad re-
ferida a la ganancia por accidn, retorno sobre patrimonio
y Q Tobin en un 6 %. Esto se prueba a través del sistema
de ecuaciones estructurales y sus estadisticos de ajuste,
ya que se obtuvo un CFI, GFI y TLI mayor a 0,95 y un
RMSEA bueno de 0,037. Otro indicador empleado para
comprobar el ajuste al modelo fue el chi-cuadrado (X?) de
1,197 y un p=0,282 (Ver Figura 2).

De lo anterior se tiene que, los valores de los coeficien-
tes que arrojan las ecuaciones son significativos, teniendo
como el item mas influyente el derivado tipo de cambio.

Figura 2

VALORES DE LIMA

Con referencia a los indicadores, se obtuvo un chi-cua-
drado de 1,197 siendo un valor aceptable, lo que indica
que existe relacion entre las matrices. En la misma linea,
los indices CFI y GFI muestran los valores 0,981 y 0,75,
respectivamente, los cuales son superiores a los minimos
requeridos. Ademas, el valor del RMSEA de 0,037 se en-
cuentra dentro del limite de un ajuste aceptable. Por ende,
los valores analizados del modelo no indican problemas
de ajuste y son adecuados.

En relacion con el uso de derivados por las empresas que
listan en la BVL, no son ampliamente conocidos como
mecanismos para la administracién de riesgos, razén por
la que solo 30 de 149 empresas emplean derivados finan-
cieros, como se observa en la Tabla 2. Los instrumentos
derivados mas representativos para el riesgo cambiario

Andlisis del modelo de ecuaciones estructurales para la relacion entre el uso de derivados financieros y la rentabilidad

03

deriv_activ

49

deriv_interes

69

.24

30

Rentabilidad

deri_tipo_camb

A8 -

®®GT

deriv_precio

84

Q_TOBINS

CFl =.981; RMSEA = .037
GFl = .975; TLI= .964
Chi-square/df = 1.197; cmin = 13.170; p = .282; df = 11

Nota. Elaborado con datos tomados del clculo de ecuaciones estructurales (SEM-PLS).

Tabla 2

Empresas no financieras que utilizaron derivados financieros en la BVL

Sector econémico Numero de empresas

Derivados para riesgo

Derivados para tasa de Derivados para precio

cambiario interés de materia prima
Diversas 60 8 3 0
Industriales 36 9 3 3
Mineras 22 3 1 6
Servicios publicos 21 4 1 0
Agrario 10 0 0 0
Total 149 24 8 9

Nota. Elaborado con datos tomados de Listado de empresas. Emisores e instrumentos locales, por Bolsa de Valores de Lima, 2020 (https://www.bvl.com.pe/

emisores/listado-emisores).
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fueron Swap y Forward, riesgo de Interés fue Swap y en
menor numero para el riesgo de precio de materia prima
fue Swap de precios y opciones. En ese sentido, Pinilla Be-
doya y Martinez Muiloz (2020) también refieren que los
derivados financieros en Latinoamérica son poco difundi-
dos, tratados como complejos, costosos y hasta peligrosos.

En cuanto al activo subyacente, el tipo de cambio en el
2019 ha tenido una fluctuacion desde 3,285 a 3,405 por
délar estadounidense; la volatilidad estuvo asociada con
la incertidumbre de los mercados financieros externos
asociados con las tenciones de Estados Unidos y China

Figura 3

Comportamiento del tipo de cambio

(Banco Central de Reserva del Pera [BCRP], 2019) tal
como se observa en la Figura 3.

Por otro lado, el comportamiento en el precio de los prin-
cipales metales y minerales exportados fue mixto. Asi, el
precio promedio del cobre cerré con una disminucién
del del 8,8 % respecto al afo anterior, el oro tuvo un in-
cremento del 9,7 % en promedio favorecido por la mayor
aversion al riesgo en el mercado extorno, el zinc disminu-
y6 en un 14 % y finalmente el plomo tuvo una disminucién
del 3,5 % en relacién con el cierre del ano anterior (BCRP,
2019), tal como se observa en la Figura 4.
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Nota. Elaborado con datos tomados de Series y estadisticas, por Superintendencia de Banca, Seguros y Administradoras

Privadas de Fondos de Pensiones, 2022 (https://www.sbs.gob.pe/app/pp/seriesHistoricas2/pasol.aspx).

Figura 4

Comportamiento del precio de los principales metales y minerales
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Nota. Elaborado con datos tomados de Series mensuales (16 series). Cotizaciones de productos, por Banco Central
de Reserva del Peru, 2022 (https:/estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/mensuales/cotizaciones-de-produc-

tos-promedio-del-periodo).
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En el andlisis comparativo por sectores econémicos de
las empresas no financieras, en cuanto al rendimiento
sobre el capital (ROE), se observa que el sector de ser-
vicios publicos es el més rentable; y por el contrario, las
empresas del sector agricola son las menos rentables. En
cuanto a la utilidad por accién y el Q de Tobin, el sector
econdmico diverso presenta los indicadores mas altos y

VALORES DE LIMA

el sector agrario los indicadores mas bajos, lo que es ex-
plicado por problemas financieros relacionados al sector
(Ver Tabla 3). En cuanto al patrimonio de las 30 empre-
sas que emplearon derivados, la rentabilidad fue de 10,6
% en promedio en comparacion con 7,6 % de las empre-
sas que no lo emplearon.

Tabla 3

Rentabilidad sobre patrimonio, utilidad por accion y valor de la empresa de empresas no financieras del 2019
Sector econémico Numero de empresas Promedio Promedio Promec_lio

ROE UPA Q Tobin

Diverso 60 0,071 17,489 1,081
Industriales 36 0,090 11,446 1,034
Mineras 22 0,025 2,965 0,975
Servicios publicos 21 0,121 12,878 0,861
Agrario 10 0,017 0,299 0,490

Nota. Elaborado con datos tomados de Listado de empresas. Emisores e instrumentos locales, por Bolsa de Valores de Lima, 2020 (https://www.bvl.com.pe/

emisores/listado-emisores).

DISCUSION

El principal aporte del estudio es la determinacion de re-
lacién positiva entre los instrumentos financieros deriva-
dos y la rentabilidad de las empresas no financieras de la
Bolsa de Valores de Lima mediante analisis de ecuaciones
estructurales; sin embargo, la relacion es débil, lo que se
explica por el bajo numero de empresas no financieras que
utilizan instrumentos financieros derivados como meca-
nismo de cobertura.

La investigacion guarda relacion con el estudio realizado
por Bahoo et al. (2018), quienes determinaron que la co-
bertura a través de derivados financieros tiene un efecto
positivo en la rentabilidad de las empresas no financieras
que cotizan en la Bolsa de Nueva York.

Ademas, los resultados coinciden con las afirmaciones de
Ferreira Caixe y Albino Rodrigues (2022), Carbonneau
(2021), Pradana y Naomi (2018) y Blanco y Wehrheim
(2017), que indican que los derivados ayudan a mantener
flujos de caja estables, impactando en el rendimiento y el
valor de las empresas. Asi, la administracion de riesgos fi-
nancieros influye en resultados mas estables que repercu-
ten en el valor de las empresas.

Por otra parte, Haro Trejo (2019) establecié que el uso
de derivados financieros para cubrir riesgos frente a la
variacion del tipo de cambio incrementa el valor de las
empresas, puesto que reduce la volatilidad del estado de
resultados. Ademas, Choi et al. (2020), y Sun et al. (2022)

establecieron que los instrumentos de cobertura conllevan
a una menor volatilidad en los flujos de efectivo. En ese
sentido, estos hallazgos guardan relacién con el estudio,
pues se determiné que el uso de derivados de tipo de cam-
bio tuvo una mayor contribucién en la rentabilidad y, por
ende, en el valor de la empresa al incorporar estabilidad
en los flujos.

En referencia al uso de derivados financieros en el Pert,
asi como en Latinoamérica, este es empleado por un re-
ducido nimero de empresas; no obstante, en los tltimos
afios ha sufrido un dinamismo, lo que concuerda con los
estudios de Molina Diaz (2021) y Pinilla Bedoya y Marti-
nez Munoz (2020).

Después del analisis, se obtiene que los instrumentos fi-
nancieros derivados tienen una relacién positiva minima
con la rentabilidad de las empresas no financieras, esto
puede deberse a factores como el reducido numero de em-
presas que lo emplean, el periodo de estudio escogido para
establecer la relacion causal o si la muestra solo contiene
informacion de empresas de la BVL.

Finalmente, la investigacion fija agenda para futuras inda-
gaciones sobre la relacion de los instrumentos financieros
derivados y la rentabilidad de las empresas, debido a que
la literatura actual es muy limitada y es preciso realizar
estudios que abarquen mas periodos de investigacion. Por
ello, para complementar el estudio se plantean las siguien-
tes preguntas: ;El riesgo coberturado a través de instru-
mentos financieros derivados influye en la rentabilidad
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de las empresas que lo emplean? ;Cuales son los efectos
financieros de emplear derivados financieros en la gestion
de riesgos y rentabilidad?
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