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RESUMEN

El Pert es un pais tradicionalmente textil y con el envio de sus productos al
extranjero, ha sabido sacarle provecho a la extraordinaria materia prima que posee para
este sector. Sin embargo, esta apertura también trae consigo ciertos problemas que pueden
afectar la rentabilidad de sus empresas exportadoras. Ante esto, la presente investigacion
tiene como objetivo principal determinar si los riesgos de mercado en las exportaciones
de textiles inciden en la rentabilidad de la empresa COPERNICO S.A.C. en los periodos
2020-2030. El estudio se basa en el método deductivo y es de tipo basico-descriptivo con
un enfoque cuantitativo y disefio correlacional, ya que busca explicar la relacion entre las
dos variables a investigar. Para el procesamiento de los datos, se pretende que sean los
propios datos temporales de las variables a estudiar los que indiquen las caracteristicas
del pronostico, por lo que sea utiliza la estimacion mediante modelos autorregresivos
integrados de medias méviles (ARIMA). La literatura revisada detalla que los riesgos de
mercado que afectan a las exportaciones son el riesgo de tasa de interés, riesgo de precio,
riesgo cambiario y riesgo de commodities; sin embargo, luego de pronosticar las variables
de estudio y hallar los resultados del modelo econométrico, se concluye que todas las
variables, a excepcion del riesgo cambiario inciden significativamente en la exportacion
de textiles de la empresa COPERNICO S.A.C. y que este nivel de ventas al exterior

también afecta significativamente a su rentabilidad econémica y financiera.

Palabras Clave: Riesgos, Exportacion, Textil, Rentabilidad, Comercio Internacional
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ABSTRACT

Peru is a traditional textile country, and by sending its products abroad, it has been
able to take advantage of the extraordinary raw material it possesses for this sector.
However, this openness also brings with it certain problems that can affect the
profitability of its exporting companies. In view of this, the main objective of this research
is to determine whether market risks in textile exports affect the profitability of the
company COPERNICO S.A.C. in the periods 2020-2030. The study is based on the
deductive method and is of a basic-descriptive type with a quantitative approach and
correlational design, since it seeks to explain the relationship between the two variables
to be investigated. For data processing, it is intended that the temporal data of the
variables to be studied are the ones that indicate the characteristics of the forecast, so
estimation by means of autoregressive integrated moving average models (ARIMA) is
used. The literature reviewed details that the market risks that affect exports are interest
rate risk, price risk, exchange rate risk and commodity risk; however, after forecasting
the study variables and finding the results of the econometric model, it is concluded that
all the variables, except for the exchange rate risk, have a significant impact on the export
of textiles of the company COPERNICO S.A.C. and that this level of foreign sales also

significantly affects its economic and financial profitability.

Key words: Risks, Export, Textile, Profitability, International Trade.
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CAPITULO |

INTRODUCCION

1.1 PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

Durante los ultimos cuarenta afios, el desempefio del comercio exterior peruano
atravesd por dos principales etapas (Paredes, 2010): la primera, caracterizada por
periodos proteccionistas, diversos gobiernos e intentos de establecer una economia
abierta hasta la reforma en 1990 y, la segunda, en la que se da la apertura comercial y se
establecen diferentes negociaciones comerciales con otros paises. Esta nueva integracion
al mundo aporta en el desarrollo de la mayoria de economias, especialmente el proceso
de exportacion, el cual aumenta la rentabilidad, la utilizacion de la capacidad de las
empresas, crea empleo y mejora la balanza comercial de las naciones (Kaynak & Barker,

1992).

En el caso peruano, las exportaciones llegaron a sextuplicar su valor y hasta
representaron el 26% del Producto Bruto Interno (PBI) durante el 2002-2012 (Malca &
Rubio, 2015). Cabe mencionar que, uno de los sectores que destacd fue justamente el
sector textil, convirtiéndose en un pilar de exportacion durante dicho periodo (Ministerio

de la Produccion, 2015).

Sin embargo, a las dos etapas mencionadas en un principio, podemos agregar una
tercera en la que el comercio exterior del Per entré en un periodo de estancamiento
debido a la crisis financiera y econémica que sacudié a Estados Unidos en el 2008. Si
bien el crecimiento del pais no fue severamente afectado, la demanda extranjera de los

productos que se ofrecian al exterior, disminuyd en varios sectores.

El sector textil fue uno de los que obtuvo resultados poco alentadores para ese

entonces, ya que ademas de la crisis estadounidense, Diaz (citado en (Calderén, Leyva,
14
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Miranda, & Pais, 2017)) afirma que la disminucion del precio promedio de los textiles
enviados a Venezuela cayé aproximadamente 39.9% a pesar de que el volumen de

exportacion fue practicamente el mismo que afios pasados.

Asimismo, la baja productividad del pais al usar solo métodos tradicionales,
impide la mejora de su desempefio productivo y lo coloca en una seria desventaja frente
a la competencia, ya que esta si invierte en tecnologia e innovacion. Estos factores
sumados a la importacion de productos subvaluados desde Chinay la sobreoferta seguiran

teniendo un impacto negativo en el sector textil (Saavedra, 2019).

En un escenario més actual, la pandemia de la COVID-19 exhibi6 el peor
desempefio del comercio internacional desde la crisis financiera mundial. El rapido
nimero de contagios por coronavirus y las radicales medidas de respuesta en los
principales puntos de acceso de varios gobiernos, provoco la mayor contraccion de la
economia mundial desde la década de 1930. Segun la (Comision Econdmica para
América Latina y el Caribe, 2020), el volumen del comercio mundial de bienes registro
su mayor disminucion en mayo con una caida interanual de 17.5% y el sector méas
golpeado fue el automotor (-55%), seguido por el de textiles, confecciones y calzado (-

37%).

15
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Figura 1
Variacion interanual del valor de las exportaciones intrarregionales por sector, enero a

junio 2019 — 2020 en América Latinay el Caribe
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

Asi, podemos notar que los cambios en el sector estdn muy relacionados con los
cambios en su nivel de exportaciones, es decir, se ven influenciados por factores externos
como el riesgo de mercado. Ante esto, surgen las siguientes interrogantes:

1.1.1 Pregunta general de la investigacion

¢Cudles son los riesgos de mercado en la exportacion de textiles e inciden en la
rentabilidad de la empresa COPERNICO S.A.C., en los periodos 2020-2030?

1.1.2 Preguntas especificas de la investigacion

- ¢Cudles son los riesgos de mercado en la exportacion de textiles?

- ¢Los riesgos de mercado inciden en la exportacion de textiles de la
empresa COPERNICO S.A.C., en los periodos 2020-2030?

- ¢Los riesgos de mercado inciden en la rentabilidad de la empresa

COPERNICO S.A.C., en los periodos 2020-2030?

16
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1.2 OBJETIVOS DE LA INVESTIGACION
1.2.1 Objetivo General
Determinar si los riesgos de mercado en las exportaciones de textiles inciden en
la rentabilidad de la empresa COPERNICO S.A.C. en los periodos 2020-2030.
1.2.2 Objetivos Especificos
- ldentificar los riesgos de mercado en la exportacion de textiles.
- Determinar si los riesgos de mercado inciden en la exportacion de textiles
de la empresa COPERNICO S.A.C., en los periodos 2020-2030.
- Determinar si los riesgos de mercado inciden en la rentabilidad de la
empresa COPERNICO S.A.C., en los periodos 2020-2030.
1.3 JUSTIFICACION DE LA INVESTIGACION
1.3.1 Justificacién Tedrica
El presente trabajo de investigacion pretende abordar uno de los problemas mas
importantes que aqueja a una economia globalizada como la peruana: el riesgo de
mercado. Si bien existen antecedentes que presentan las complicaciones que este riesgo
puede generar en las exportaciones que realizan las organizaciones de un pais emergente,
son pocos los estudios los que se enfocan en una empresa del sector textil, es decir, la
investigacion se justifica debido a la constatacion de insuficiencias y limitaciones en el
analisis del tema. En ese sentido, se considera que se contribuye al debate y
enriquecimiento en materia de economia y desarrollo, especialmente, lo que respecta a la

linea del comercio exterior.

17
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1.3.2 Justificacion Préactica

Dado que el trabajo de investigacion busca determinar la incidencia de los riesgos
de mercado en la exportacion y rentabilidad de una empresa del sector textil
(especificamente en la empresa COPERNICO S.A.C.), es necesario brindar un
instrumento que permita aproximarnos a cuantificar dicha incidencia, puesto que no se
puede mejorar lo que no se pude medir. De esta manera, el estudio sera de gran utilidad
para el desarrollo de este tipo de empresas, contribuyendo asi a la mejora en la toma de
decisiones frente a factores externos que pueden afectar su rendimiento.

1.3.3 Justificacién Metodolégica

Desde el punto de vista metodoldgico, se vio por conveniente emplear el analisis
de documentos para la revision de los estados financieros de la empresa COPERNICO
S.A.C. Ademaés, se hace uso de un modelo econométrico como herramienta de analisis
que nos ayuda en el pronostico de los propios datos temporales de las variables y a
analizar su comportamiento durante el periodo de estudio. Estas técnicas nos permitiran
aportar instrumentos para la recoleccién de datos y lograr los propositos que se plantean

en esta investigacion.
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CAPITULO II

REVISION DE LITERATURA

2.1  ANTECEDENTES DE LA INVESTIGACION

2.1.1 Antecedentes internacionales

En el estudio, “Los riesgos de mercado y su incidencia en los portafolios de
inversion de las economias domésticas: caso adquisicion de vivienda y activos
financieros” (Diaz, 2010), se tuvo como objetivo general determinar las consecuencias de
la variacion de la tasa de interés hipotecaria y la actitud ante el riesgo sobre la rentabilidad
de la vivienda. Fue una investigacién de tipo analitica-descriptiva que concluy6 que la
relacion que existe entre el riesgo de mercado y la menor aversion al riesgo, incide en la
toma de decisiones de la economia a nivel domestico y la conformacion de su portafolio

de inversion.

Por otro lado, enfocandonos en el sector de estudio, en el “Diagnostico financiero
sector de fabricacion de prendas de textil” (Alvarez, 2015), se realiz6 un analisis a través
del estudio interno y externo del sector, asi como el anlisis estratégico. La investigacion
se realizd bajo la metodologia descriptiva-cuantitativa y concluy6 que el riesgo que esta
afrontando el sector textil esta compartido en un 50% con las entidades de financiamiento
y el otro 50% restante, con los proveedores. Ademas, se concluyd que el aumento de

proveedores es proporcional al riesgo, lo cual afecta a la generacion de valor.

Asimismo, en la tesis titulada “Oportunidades y riesgos de las empresas del sector
textil colombiano para Incrementar su competitividad en los paises de la Alianza del
Pacifico” (Figueroa & Remeberg, 2017), se analizan las oportunidades que pueden tener
las empresas de textil colombianas para realizar exportaciones a los paises de México,
Pert y Chile aprovechando la Alianza del Pacifico que esta a favor del libre comercio
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entre los paises sudamericanos. Se hace hincapié en que la expectativa es competir con
las empresas asiaticas y para ello se deben medir los riesgos de la industria textil. Una de
las conclusiones mas importantes es que el contrabando y la subfacturacion entre los
paises de la Alianza del Pacifico, perjudica el desarrollo econémico. En el caso de
Colombia el problema es ain mayor, ya que no hay un control efectivo de este fraude,

por lo que se buscan nuevos mercados para mejorar los ingresos de los empresarios.

2.1.2 Antecedentes nacionales

En el contexto nacional, la investigacion titulada “Determinantes de las
exportaciones tradicionales peruanas (periodo 2012 — 2016): usando un enfoque VEC”
(Taddei, 2018), el autor explica que las exportaciones tradicionales peruanas a China
ocupan un gran porcentaje en la balanza comercial del pais, por lo que es menester
identificar aquellos factores externos y cambiarios que determinan su comportamiento.
Para ello, se hizo uso de un vector de correccion del error (VEC) como el modelo
econométrico méas adecuado para explicar la conducta dinamica y la correlacion entre las
variables que se analizaron. La investigacion obtiene como resultados que el PBI real
chino impacta positivamente en la variable dependiente; mientras que el tipo de cambio

real bilateral no lo hace, puesto que el yuan es una moneda débil frente a la peruana.

Por otro lado, en el estudio “Analisis de los factores que inciden en la exportacion
de las Mypes del sector textil — confecciones. Caso de estudio: Corporacion Stealth, Nevih
Plus Size y Pijamas Rozzé Latina del emporio comercial de Gamarra” (Farfan, Palomino,
& Ruiz, 2018), cuyo objetivo general fue tener conocimiento de los factores tanto internos
como externos que influyen en las Micro y medianas empresas (mypes) del sector
estudiado, es un estudio de tipo descriptivo con un enfoque cualitativo en el que se

concluye que los factores de innovacion, la estandarizacion de los procesos de produccién
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y la renovacion de la maquinaria industrial utilizada permite tener mejores acabados en

el producto final, de manera que se abren mas puertas a las exportaciones.

Otra tesis que tiene como lugar de estudio el Emporio de Gamarra, es la
denominada como “Factores determinantes de exportacién para la sostenibilidad de las
mypes textiles del Emporio Gamarra - Distrito La Victoria, Lima (Béjar, 2018)”. La
investigacion nos dice que en el Per( existen muchas empresas dedicadas a la industria
textil con muy buena capacidad de produccion y excelente calidad en la fabricacion de
sus productos; sin embargo, tienen muchos problemas para realizar la exportacién de los
mismos debido a la falta de conocimiento de las ventajas a nivel de aranceles y tributos

que se estipulan en los tratados de libre comercio.

Este estudio estd basado en mypes textiles de Gamarra, siendo su objetivo
principal analizar si la competencia en las exportaciones podré influir en el sostenimiento
de las microempresas del emporio. La investigacion fue de nivel descriptivo-explicativo
y se utiliz6 el método cuantitativo a través del andlisis inferencial. Los resultados indican
que la competencia es un factor que influye directamente en la sostenibilidad de las mypes

exportadoras en Lima Metropolitana.

A su vez, el estudio denominado “El efecto de las exportaciones en la rentabilidad
de las empresas textiles cotizadas en la Bolsa de Valores de Lima durante el 2007-2017”
(Miller, 2018), se basa fundamentalmente en explicar el bajo nivel de rentabilidad que
alcanzaron estas organizaciones durante el periodo de estudio y demostrar la situacién
actual del sector textil y confecciones. Para analizar el comportamiento de las variables,
se utilizd6 el método series de tiempo no estacionarias en el rango de los afios
mencionados, esto permitié medir el crecimiento y las bajas en las diferentes empresas
textiles. La conclusién mas importante alude que la crisis econémica que se atravesaba a
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escala global durante los afios de estudio fue un factor desfavorable para las empresas

analizadas.

2.2

BASES TEORICAS

2.2.1 Riesgo de mercado

2.2.1.1 Definicion de riesgo de mercado.

El riesgo de mercado es un caso de riesgo sistematico, es decir, es provocado por

la volatilidad de las variables del entorno macroeconémico (Martinez, 2017), por lo que

en toda

situacion en la que se no se pueda predecir por anticipado los precios de un activo,

se aplica este tipo de riesgo (Anderson, 2014).

Por su parte, la (Superintendencia de Banca, Seguros y Administradoras Privadas

de Fondos de Pensiones, 2017), en el articulo N° 3 de la Resolucion N° 4906-2017 define

al riesg

0 de mercado como:

“La posibilidad de pérdidas en posiciones dentro y fuera de balance; incluye el
riesgo de tasa de interés y el riesgo de precio en la cartera de negociacion, asi

como el riesgo cambiario y el riesgo de commodities dentro y fuera de balance .

2.2.1.2 Dimensiones Del Riesgo De Mercado.

Riesgo de tasa de interes.

La SBS (2017) define al riesgo de tasa de interés como “la posibilidad de
pérdidas derivadas de fluctuaciones en las tasas de interés”. En otras palabras, en
caso se produzca cambios en dicha tasa, la composicion de activos y pasivos de
una organizacion puede cambiar de manera positiva o negativa, afectando asi su
situacion econdémica (Bacchini, Arias, & Speranza, 2016). Ya que no se puede
predecir el comportamiento de la tasa de interés, este riesgo suele ocurrir en
operaciones de mediano y largo plazo.
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b) Riesgo de precio.

Segun la SBS (2017), el riesgo de precio es “la posibilidad de pérdidas
derivadas de fluctuaciones en los precios de los instrumentos representativos de
capital”. Desde la perspectiva empresarial, este tipo de riesgo puede afectar
seriamente los beneficios definidos de una organizacion (Martinez, 2017), ya que,
con el fin de no ser expulsada del mercado, existe la posibilidad de que la empresa

tenga que vender sus productos a un valor menor del precio objetivo.

Riesgo cambiario.

Si bien el tipo de cambio brinda a todos los operadores la posibilidad de
relacionarse con el mercado externo, es necesario tomar en cuenta los riesgos que
se pueden afrontar en dicho camino. El riesgo cambiario es “la posibilidad de
pérdidas derivadas de fluctuaciones en los tipos de cambio y en el precio del oro
considerado divisa” (Superintendencia de Banca, Seguros y Administradoras
Privadas de Fondos de Pensiones, 2017). Asimismo, el riesgo cambiario puede
clasificarse en tres tipos de riesgos interdependientes entre si (Myint & Famery,

2012):

Riesgo estructural: es la posibilidad de pérdida en la rentabilidad a largo plazo de
una empresa. Este tipo de riesgo se puede generar debido a las variaciones del tipo
de cambio por la ubicacion de la produccidn, ventas y entorno competitivo de la

organizacion.

Riesgo de conversion: este tipo de riesgo suele darse en aquellas empresas que
presentan estados financieros consolidados (filiales y subsidiarias), puesto que
estos estan sujetos a los cambios en las tasas de cambio de sus diferentes lugares

de operacidn. Si bien las utilidades pueden producirse localmente y no existe un
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desajuste entre las ventas y costo de ventas; el rendimiento cambia cuando este se

ve afectado por la depreciacion o apreciacion de la moneda de sus subsidiarias.

Riesgo de transaccion: se relaciona con las diferentes fechas de vencimiento entre
un evento de transaccion (esperado, comprometido o facturado) y su respectivo

pago. Es el riesgo cambiario mas comun y el de mayor cobertura.

Por su parte, Schofield (citado en (Martinez, 2017)), solo considera dos
clasificaciones. Para el autor, el riesgo cambiario transaccional es el resultado del
negocio cotidiano de una empresa que, esencialmente, esta involucrada en el
negocio importador o exportador; mientras que el riesgo cambiario de conversion,
surge de la variacién de un activo o pasivo en moneda extranjera a la moneda de
contabilidad interna de la compafiia.

d) Riesgo de commodities.

Schofield (citado en (Martinez, 2017)), define el riesgo de commaodities
como la sensibilidad que una empresa enfrentara debido a un cambio en el precio
de las materias primas. Este cambio puede darse de manera directa o indirecta,
segun sea el negocio de la empresa. Por ejemplo, un productor de oro estara
expuesto a la caida del precio del metal precioso; mientras que, una empresa de
transporte tendra un aumento o disminucién en sus gastos debido a la fluctuacién
del precio del petréleo. Para (Myint & Famery, 2012) estos riesgos se clasifican

en riesgo de ingresos y riesgo de costo, respectivamente.

2.2.1.3 Meétodos estadisticos para medir el riesgo de mercado.
Si bien es complejo analizar la incidencia que puede tener el riesgo de mercado

en diferentes variables macroeconémicas, existen herramientas estadisticas que permiten
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capturar dicha complejidad e incertidumbre de la realidad. De esta manera, es posible

facilitar la toma de decisiones de las organizaciones para una mejora en su rentabilidad.

Segun Alonso & Berggrun (citados en (Villacis, 2019)), existen muchos estudios
basados en modelos estadisticos que son capaces de predecir el comportamiento de una o
mas variables a partir de fundamentos tedricos e informacion histérica. No obstante, la

herramienta mas utilizada y adecuada en los ultimos afios, son las series de tiempo.

A continuacion, se presentan los diferentes métodos estadisticos que se pueden utilizar

para la medicion del riesgo de mercado:

a) Distribucién de probabilidad.

La distribucion de probabilidad estd relacionada con la distribucién de
frecuencias, ya que la primera describe la forma en que se espera que varien los
resultados de esta ultima Asi, el modelo resulta atil para tomar decisiones de
incertidumbre y para hacer inferencias cuando se quiere analizar expectativas

(Badii, Castillo, Landeros, & Cortéz, 2007).

- Distribucién normal: la distribucion de probabilidad normal se utiliza
cuando existe una variable continua aleatoria y se pretende encontrar la
posibilidad de un evento por medio de las areas bajo la cura normal. Esta
curva se caracteriza por ser simétrica y unimodal (en forma de campana),
de ahi que la media, moda y mediana de una poblacion distribuida
normalmente tengan el mismo valor y se encuentren en el centro de su
curva (Badii & Castillo, 2009).

- Distribucion log-normal: en la distribucion lognormal, las variables
independientes se componen de manera multiplicativa. Cada una de ellas

tiene un efecto despreciable frente al efecto global, debido a que la
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aditividad de los efectos no conduce a una ley normal, sino que lo hace la

proporcionalidad de los mismos (Espejo, y otros, 2006).

b) Valor en riesgo (VAR).

El modelo de Valor en riesgo (VaR) toma en cuenta la fluctuacion de los
precios de mercado para un periodo de tiempo y nivel de confianza determinado,
de esta manera, se calcula la pérdida maxima que puede tener un activo o una
cartera. El VVaR valora el riesgo facilmente, pues es facil de entender, interpretar
y permite agregar todo el riesgo de una inversion en un solo resultado. Para poder
hallarlo, se puede utilizar el método paramétrico o no paramétrico (Garcia, Meza,

& Ventura, 2017):

- Método paramétrico: también conocido como el método analitico. Este
método usa informacion historica para calcular el movimiento y
correlacion de las variables de mercado que se van a analizar, partiendo
del supuesto de que la probabilidad de los rendimientos de la cartera tiene
una distribucion normal.

- Método no paramétrico: el método no paramétrico también se denomina
VaR histérico o VaR por simulacion historica. En este caso, se parte de la
premisa de que la variacidn de precios futura se distribuira de igual manera
que en el pasado. Para eso, se aplica una serie de precios historicos a un
portafolio actual, con el fin de obtener diferentes eventos que se puedan

comparar con el escenario actual.

c) Coeficiente de correlacion.

El coeficiente de correlacion puede utilizar datos de corte transversal o

series de tiempo para el analisis de relaciones lineales bivariadas (Lahura, 2003).
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Si bien es un procedimiento estadistico elemental, en algunos casos se puede fallar
al sugerir la existencia de una interaccion estadisticamente significativa entre dos

variables que realmente no poseen sentido o0 no tienen interaccion alguna.

d) Regresion lineal.

La regresion es uno de los pilares estadistico que consiste en encontrar una
funcion matematica que relacione las variables X e Y de una distribucion
bidimensional, de forma que, si se conoce el valor de una variable, se puede
calcular el que corresponde a la otra, con mas o menor aproximacion (Batanero,
Gea, Lopez-Martin, & Arteaga, 2015). La regresion lineal puede clasificarse en
regresion lineal simple o mdltiple, dependiendo del nimero de variables

independientes que se van a incluir en el modelo.

e) Series de tiempo.

Para estudiar la conducta de una variable y su relacién con otras en
intervalos de tiempo regulares, se suele hacer uso de series de tiempo. El fin de
analizar series de tiempo es realizar una prediccion confiable que permita
determinar cuales son los pardmetros que demuestran cuan acertado es un
prondstico en el tiempo e identificar los factores que inciden en el comportamiento
de dichas variables (Antunez, 2011). Las series de tiempo pueden clasificarse de

la siguiente manera (Villacis, 2019):

- Series estacionarias: una serie de tiempo estacionaria se caracteriza porque
su media, varianza y auto covarianza (en los diferentes rezagos) no
cambian sin importar el momento en el cual se midan, en otras palabras,

son invariantes respecto del tiempo.
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- Serie no estacionaria: una serie de tiempo no estacionaria tendrd una media

y/o una varianza que varia con el tiempo.

f) Simulacion de montecarlo.

Con el fin de generar escenarios de precios o rendimientos de un activo, el
método de simulacién de Montecarlo, crea nimeros aleatorios que siguen un
comportamiento estocéstico. Es basicamente un muestreo experimental cuyo
proposito es estimar las distribuciones de las variables de salida que depende de

variables probabilisticas de entrada (Azofeifa, 2004).

En los siguientes graficos resumen, se explican de manera mas clara los

conceptos anteriormente mencionados:
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Figura 2
Métodos estadisticos para la medicion del riesgo de mercado
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Figura 3
Meétodos de pronostico basado en series de tiempo

Modelos de series de tiempo

Y
Identificar el modelo de las series

Series estacionarias 4 > Series no estacionarias
! v
lh;i serie de fiempo &e_estacionaria‘ si sumedia, su Una serie de fiempo no estacionaria tendra
varianza y su autocovanianza (en los diferentes rezagas) una media que varia con el fiempo o una
permanecen iguales sin importar el momento en el cual [ \arianza que cambia con el iempo, o
se midan; es decir, son invariantes respecto del tiempo. ambas.
: ; “i Heteroscedasticidad condicional
— Proceso autorregresivo (AR) ¢ Proceso de medias moviles (MA) | | autorregresivo (ARCH)
Autorregresivo de primer orden, o AR(1) Promedios mbviles de primer orden, o MA(1) *
- 4|
(V-0 =ay(Y, - 0) +uy Vo=t fou + ey Proceso ARCH (1)
Autorregresivo de sequndo orden, o AR(2) Promedios mviles de primer orden, o MA(2) Up =g+, U7y
— e Y
(-0 =a_ -0 +aff_,-0u To=pfou o, +pou, Proceso ARCH (o)
Autorregresivo de orden p, o AR(p) Promedios moviles de orden g, o MA(g) co o ms = .
Ly | Us =oqt0cy Uy +06 Urp + 406, U,
{Yf - 6’ = c"’1{}}1'-L_6/] + ﬂzﬂ’;-z‘@ .t ap(yr-p_ 0] Uy Fr = +,3n“:+131.ut—1+182“r-:+-----+.gql"'r—q
- Condicional autorregresivo
Donde & ¢ la media de Y y u, s un €rmino de error Donde  es una constante y v, es el término de eror generalizado con heterosgedasiicidad
¥ aleatorio no correlacionado con media ceroy varianza estocastico de ruido blanco. +— (GARCH)
constante o°.
L Proceso autorregresivo y de promedios Elmodelo més simple es el GARCH(1,1)
méviles (ARMA) * '
T af =0+ w0, 07
Es muy probable que ¥ tenga caracteristicas de AR y de L
MA a lavez, y, por consiguients, sea ARMA. Asi, ¥, sigue -
un proceso ARMA(1, 1). Este modelo puede generalizarse al modelo
GARCH(p, g) en el_que exsten p términos
Y =6+l # Rt 4Btk rezagados del termino de error al cuadrado
T y ¢ trminos de las varianzas condicionales
rezagadas.
En general, en un proceso ARMA(p, q), habra p términos
autorregresivos y g términos de promedios maviles.
(]
Proceso autorregresivo integrado

rY

de promedios moviles (ARIMA)

y
Debemos diferenciaruna serie de
fiempo d veces para hacerla
estacionaria y luego aplicarle el modelo
ARMA(p,q).

[
Decimos que la serie de fiempo original
es ARIMA(p, d, q), donde p denota el
nimera de términos autorregresivos, d
el nimero de veces que la serie debe
diferenciarse para hacerse estacionaria
y g el nimero de términos de promedios
moviles

Fuente: Villacis (2019, p.18)

30

repositorio.unap.edu.pe

No olvide citar adecuadamente esta tesis




. UNIVERSIDAD

NACIONAL DEL ALTIPLANO
Repositorio Institucional

2.2.1.2 Otros riesgos en el comercio internacional.

Antes de realizar cualquier operacion en el comercio internacional, ya sea de
exportacion o de importacion, existe la necesidad de contar con un plan de estimacion y
gestién de riesgos con el que se pueda identificar, evaluar su incidencia y valorar la
posibilidad de cubrirlos o asumirlos. Los riesgos del comercio internacional se dividen
en riesgos comerciales exteriores y riesgos financieros. Estos Gltimos se explicaron
anteriormente, por lo que esta vez, se describira aquellos que pertenecen a los riesgos
comerciales exteriores (Estalayo, 2010):

a) Riesgo politico.

El riesgo politico es aquel que puede afectar las transacciones
internacionales de sus residentes o provocar un supuesto incumplimiento de pago
en el contrato, debido a las medidas politicas que puedan tomar las autoridades de
un determinado pais. Por tanto, dependiendo del pais que se analice, existe un
nivel mayor o menor de riesgo politico. Este tipo de riesgo depende,

fundamentalmente, de dos parametros:

- Fuerza mayor: son los riesgos que pueden provocar que las autoridades
realicen acciones extraordinarias por situaciones de emergencia, como
guerras, actos de terrorismo o catastrofes.

- Riesgos de incumplimiento de contrato: riesgo derivado del hecho de que
determinadas medidas politicas de un gobierno puedan imposibilitar que
nuestros socios comerciales sean capaces de cumplir con lo que firmaron
en el contrato.

b) Riesgo pais.
El riesgo pais es la probabilidad de que un pais sea incapaz de responder a

sus compromisos de pago de deuda en los términos acordados. En ese sentido, se
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pueden mencionar tres fuentes de las que proviene el riesgo de incumplimiento de

una obligacion:

- Riesgo soberano: es el riesgo que indica la probabilidad de que una
institucién soberana no cumpla con sus pagos de deuda por razones
economicas y financieras. Para ello, se toman en cuenta ciertos factores
como el historial de pagos, la estabilidad politica, las condiciones
econdmicas y la voluntad de repagar deudas por parte de dicho Estado.

- Riesgo de transferencia: implica la incapacidad de pago de capital,
intereses y dividendos que debe un pais a otro. El riesgo de transferencia
se explica por la escasez de divisas que puede tener un gobierno como
consecuencia de la inestabilidad econdémica en un determinado momento.

- Riesgo especifico: es el riesgo relacionado con el éxito o fracaso del sector
empresarial debido a conflictos sociales, devaluaciones o recesiones que
se susciten en un pais y que, en algun caso, pueda contribuir a la quiebra
0 suspension de pagos del sector.

c) Riesgo comercial.

El riesgo comercial es aquel que se genera al vender un servicio o
mercancia y no recibir su pago por parte del importador, ya sea por una situacion
juridica (suspension de pagos o quiebra) o, simplemente, por un acto de mala fe.

Dentro de los riesgos comerciales, podemos clasificar dos escenarios:

- Riesgo de resolucién del contrato: la anulacion del contrato puede darse
desde que el importador cursa el pedido hasta el momento en que la
mercancia estd embarcada, pero creara un grave perjuicio al exportador.

- Riesgo de no aceptacion de la mercancia: la no aceptacion de la mercancia
es una posibilidad muy similar a la anterior, ya que la mercancia esta
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totalmente fabricada y ya se ha incurrido en gastos de embalaje, transporte

y seguro de la misma.

2.2.2 Exportacion

2.2.2.1 Definicion de exportacion.
Es un sistema conocido desde la antigiiedad. La palabra exportacion procede del
latin “exportatio”, se refiere asi al acto de enviar y recibir mercancias y géneros, cuyo

resultado final incide en unas ganancias para la empresa o pais emisor.

“La exportacion se define como la venta de productos producidos en un pais para
residentes de otro” (Hill, 2007). De esta manera, la apertura a nuevos mercados y la
posibilidad de ser parte de més industrias, brinda a los empresarios la promesa de

incrementar las oportunidades de mejorar sus ingresos (Garcia & Duana, 2010).

Es una herramienta imprescindible en el comercio internacional; no obstante, es
importante mencionar, que estas transacciones entre varios estados suelen presentar un
importante grado de dificultad a nivel legal y fiscal, puesto que varian ostensiblemente
de un pais a otro.

2.2.2.2 Formas de exportacion.

a) Exportacion indirecta.

La exportacion indirecta es aquella que se realiza a través de la venta a
clientes nacionales que luego exportan el producto. En este caso, el cliente
nacional es el encargado de las tareas de investigacion de mercados pues es el que

decide qué producto puede ser vendido en dicho mercado extranjero.

Es una forma interesante de comenzar a colocar los productos propios en
el exterior, es por eso que suele ser utilizada por pequefias empresas que no se

sienten en condiciones de comprometerse con la exportacion directa. No obstante,
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el principal inconveniente de este tipo de exportacién es la necesidad de encontrar
intermediarios adecuados que tengan posibilidades concretas de colocar los

productos (Ministerio de Desarrollo Agrario y Riego (MIDAGRI), s.f.).

b) Exportacion directa.

Esta es la modalidad mas ambiciosa, donde el exportador debe administrar
todo el proceso de exportacion, desde la identificacion del mercado hasta el cobro
de lo vendido. Las ventajas son el mayor control ejercido sobre todo el proceso de
exportacion; potencialmente mayores ganancias; relacion directa con los
mercados y con los clientes.

2.2.2.3Teorias econdmicas que respaldan la exportacion.

La economia internacional ha sido una rama especial de la economia y debe su
desarrollo a algunos de los economistas mas distinguidos del mundo, incluyendo a Smith,

Ricardo, Mill, Marshall, Keynes, Samuelson y muchos otros.

La primera teoria basica parte del planteamiento de Adam Smith en su obra “La
riqueza de las naciones”, por lo que, a partir de ese momento, se reconoce el intercambio
comercial mas alla de las fronteras nacionales y se asume que se requieren herramientas

de anélisis diferentes de aquellas que se usan para una economia cerrada.

Por tanto, las exportaciones se constituyen, en la capacidad de produccion que
tiene una economia, cuyo objetivo es traspasar las fronteras nacionales para satisfacer

necesidades en un plano eminentemente comercial.

Con base en este aspecto se presentan a continuacion los conceptos que sientan

las bases en el comercio internacional (VValero, Rodenes, & Rueda, 2016):
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Tabla 1

Teorias econdmicas que respaldan la exportacién

Bases Planteamiento Unidad o aporte
Ventaja Los paises y las economias deben producir
Especializacion y
absoluta bienes o servicios, en los cuales estan mejor

Adam Smith  dotados y tienen una ventaja sobre los demas

division del trabajo

Ventaja Los paises y las economias deben producir
comparativa bienes o servicios en los cuales son
David relativamente mas eficiente y tienen una
Ricardo ventaja relativa sobre los demés

Especializacion

relativa

Cantidades de un bien, al cual debe renunciar
Costos de una nacion, con el fin de liberar la cantidad
oportunidad  apenas suficiente de recursos para producir una

unidad adicional de otro bien

Estructura de

costos

Curvas de
Forma rigurosa de comercio que incluye los
indiferencia 'y
gustos y las preferencias de la demanda de cada

Tasa marginal de

economias de sustitucion
nacion respecto a dos bienes
escala
Cada pais exportara el bien intensivo en su Teoria de la
Modelo H-O
factor relativamente abundante y econémico e igualacion de
Heckscher- ) ) o . .
importara el bien intensivo en su factor precio de los
Ohlin )
relativamente escaso y costoso factores
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A partir de las ideas econdmicas representadas

en un sistema econémico, se inserta el ingreso, Exportaciones
Teoria
consumo, ahorro, inversion y el sector externo. inducidas y
keynesiana
Lo anterior define el modelo de comercio auténomas

internacional

Fuente: Valero, Rodenes, & Rueda (2016)
2.2.3 Rentabilidad

2.2.3.1 Definicion de rentabilidad.

La rentabilidad se aplica a toda accion econdmica en la que se desenvuelven
medios materiales, financieros y humanos con el fin de alcanzar determinados resultados.
Es una de las herramientas mas importantes para la toma decisiones, ya que permite
demostrar el desempefio financiero de una empresa (Mafra, Génzales, Ricardo, &
Wahrlich, 2016) por medio del efecto que genera en la estructura de los activos, la

estructura de la deuda y el capital destinado al financiamiento (Hernandez & Rios, 2013).

Cabe resaltar que se recomienda elaborar proyecciones de la rentabilidad para
conocer como sera el desenvolvimiento de la misma hasta un periodo determinado

(Handley, Wright, & Evans, 2018).

2.2.3.2 Niveles de rentabilidad.

a) Rentabilidad econdmica.

La rentabilidad econdmica es aquel resultado que se obtiene de la totalidad
de los capitales econdmicos que una empresa emplea para realizar sus actividades
ordinarias durante un determinado tiempo, antes de intereses y sin tener en cuenta
la financiacién u origen de los mismos. De ahi que, desde una perspectiva
econdmica, represente el rendimiento de la inversion de la empresa (De La Hoz,

Ferrer, Alejandra, & De La Hoz, 2008).
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Asimismo, la rentabilidad econémica es considerada como una medida de
la capacidad de los activos de una empresa para generar valor con independencia
de cémo han sido financiados estos activos. De esta manera, la diferencia en las
estructuras financieras no interfiere al comparar empresas entre si (Sanchez,

2002).

b) Rentabilidad financiera.

La rentabilidad financiera es aquel resultado que se obtiene después de
intereses, con los fondos propios de la empresa, y que representa el rendimiento
que corresponde a los mismos (De La Hoz, Ferrer, Alejandra, & De La Hoz,

2008).

2.2.3.3 Indicadores de rentabilidad.

a) Rentabilidad econdmica.

La rentabilidad econdémica permite juzgar la eficiencia en la gestién empresarial,
ya que es justamente el comportamiento de los activos (sin tomar en cuenta su
financiacion), lo que determina si una empresa no rentable lo es por problemas en el

desarrollo de sus actividades o por una deficiente politica de financiamiento.

En este sentido, el calculo de la rentabilidad econdmica incluye un margen
que evalua la productividad de las ventas para generar beneficios y la eficacia con
la que se gestiona la inversion neta de la empresa, aplicando la siguiente formula

(Aguirre, Barona, & Davila, 2020):

Beneficios antes de gastos financieros e impuestos

Rentabilidad econémica = —
Inversion neta
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b) Rentabilidad financiera.

La rentabilidad financiera o del capital hace referencia al rendimiento
obtenido por sus capitales propios, es decir, al beneficio de la participacion de los

socios en la empresa.

Ademas, se le considera un concepto de rentabilidad final, puesto que
viene determinada por los factores incluidos en la rentabilidad econdémicay por la
misma estructura financiera de la empresa (Sanchez, 2002), en otras palabras,
evaluUa la rentabilidad obtenida por los propietarios y el rendimiento obtenido por

su inversion. Su formula es la siguiente:

Beneficio neto

Rentabilidad financiera = - -
Patrimonio

Segun (Aguirre, Barona, & Davila, 2020), este indice es importante por una serie

de causas:
- Contribuye a explicar la capacidad de crecimiento de la empresa.

- Los socios apoyardn la gestion realizada a medida que se satisfaga la

rentabilidad de sus inversiones.

- Permite comparar desde la perspectiva del propietario, rendimientos de

inversiones alternativas.

2.2.4 Sector textil peruano

El sector textil posee las actividades principales de hilanderia de fibras naturales
o artificiales, fabricacion de telas y por ultimo la confeccion de diversos articulos. Tiene
un peso importante en la economia mundial y es uno de los sectores mas influyentes a la

hora de definir algun tratado o acuerdo comercial a nivel internacional.
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En el caso peruano, el sector textil se ha ganado el reconocimiento y prestigio en
los mercados internacionales como producto de calidad (Pérez, Rodriguez, & Ingar,
2010). Segun (Ministerio de la Produccion, 2015) la industria es una de las principales
actividades no extractivas, pues representa el 1.3% del PBI total y el 8.9% de la

producciéon manufacturera hacia el afio 2014.

Este 2021 esta siendo un afio de recuperacion para muchos sectores. Segun el
altimo boletin de produccién nacional realizado por el Instituto Nacional de Estadistica e
Informética (INEI), en el primer trimestre del afio el sector manufactura alcanzé un
crecimiento del 16.1% con respecto al mismo periodo de 2021, el cuarto mas alto luego
de los sectores construccion (+41.9), pesca (+38.6%) y financiero y seguros (+18%).
Cabe resaltar que, dentro de esta industria, se destaca la produccién de bienes intermedios,

como la preparacion e hilatura de fibras textiles, que se incrementd un 40.94%.

Ademas, a nivel de comercio internacional, los resultados son alentadores para el
sector textil. Segun cifras de la Superintendencia Nacional de Aduanas y Administracién
Tributaria (SUNAT), en los tres primeros meses del afio, han alcanzado US$ 341
millones, un 18.8% mas que el valor exportado en el primer trimestre de 2020 (US$ 287
millones). Cabe mencionar que los envios de este sector al mundo representaron un 9.7%
del total de exportaciones no tradicionales (Sociedad del Comercio Exterior del Peru,

2021).
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Figura 4

Evolucion de las exportaciones textiles en el periodo enero-marzo
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Fuente: SUNAT, Sociedad del Comercio Exterior del Per( (2021)

2.2.4.1 Principales productos de exportacion del sector textil.

Es importante conocer minuciosamente el comportamiento de las exportaciones
de los principales componentes de las lineas de productos del sector textil. Para describir
los principales productos de exportacién del sector, se reviso una investigacion realizada
por la Asociacién de Exportadores (ADEX), titulada “Estudio de internacionalizacion del
sector textil y confecciones peruano”, en el cual se identificaron a los 10 principales
productos estrella del sector textil y confecciones peruano a través de la metodologia del

CEPAL.

La investigacion afirma que durante el periodo 2017 - 2019, las importaciones
mundiales en valor de prendas de vestir especiales de punto de algoddn registraron un
crecimiento promedio anual del 10.55%. Los productos punto de algodén con mayor nivel
de exportacion durante el periodo, fueron los tank top y polos (T-shirt), aumentando un

11%y 8% en los ultimos afos, respectivamente.

A continuacidn, se presenta un analisis de los principales productos de exportacién
(Asociacion de exportadores (ADEX), 2019):
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Figura 5
Principales productos de exportacion
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2.2.4.2 Principales destinos de exportacion del sector textil.
Estados Unidos sigue siendo el principal mercado de destino de productos

confeccionados, dado que tiene el 65% de los envios de este subsector.

Este pais se posiciond como el principal, con US$ 182 millones, un 19.3% més
que en el primer trimestre de 2020, y represento el 53.5% del total de nuestros envios del
sector al mundo. Le sigue Chile, con US$ 20 millones y un crecimiento del 107.6%, con
lo cual escal6 cuatro puestos en el ranking en comparacion con 2020 y represent6 el 5.9%
de nuestros envios. Canada también subi6 su posicién en el ranking, al pasar del puesto
diez en 2020 al tercer lugar en 2021, con un valor de US$ 15 millones y un crecimiento
del 165.7%, ademas de representar el 4.5% de exportaciones al mundo. Para completar el

top 5 tenemos a Colombia, con US$ 15 millones (+22.3%) y un 4.4% del total, y Brasil,
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con US$ 12 millones (+5.5%) y el 3.5% de los envios (Sociedad del Comercio Exterior

del Peru, 2021).

Cabe recordar que la nueva politica econémica que ha adaptado EE.UU. para
fortalecer su industria en general ocasiono la disminucion de las importaciones desde
paises como China y México, hecho que momentaneamente ha ayudado al Per( a

mantener un crecimiento constante en sus exportaciones disminuyendo la competencia.

Figura 6

Principales destinos de exportacion textil enero-marzo 2021
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Fuente: SUNAT, Sociedad del Comercio Exterior (2021)

2.2.5 Empresa copérnico s.a.c.

2.2.5.1 Descripcion de la empresa.

Fundada en 1996, COPERNICO S.A.C. es una empresa concentré su actuacion
inicialmente en la produccién de textiles de punto algodén y ampliando su know-how

invirtié en el segmento de tejidos planos e hilados.

En COPERNICO S.A.C. se realiza todo el proceso de fabricacion y confeccion de

una gama de productos que ofrece al exterior y al interior del pais. La empresa trabaja de
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la mano con colaboradores especializados y tecnologia avanzada, desarrollando

productos textiles unicos de altisima calidad para el Per( y el mundo.

2.2.5.2 Productos que exporta la empresa.
Como se menciono anteriormente, la empresa se especializa en la produccion de

textiles de punto algodén y en menor medida en el segmento de tejidos planos e hilados.

En el caso de tejidos planos, su producto estrella es el “tejido de estambre™. Las
principales caracteristicas que marcan a un hilado de esta caracteristica son su gran
durabilidad y suavidad. Recibe su nombre por el proceso que peina sus filamentos,
eliminando diversas impurezas del tejido, dejandolo mas bonito y con un aspecto mas
brillante. De ahi que el producto sea el mas recomendado para quienes quieren una opcion

de tejido que tenga suavidad, ademas de durar mucho tiempo.

En el caso de hilados, se encuentra el “hilado texturizado”, el cual esta hecho de
fibras lisas, que se moldean y tienen la deformacion para aumentar el volumen del hilo.
Esto genera permeabilidad al aire, propiedades de aislamiento térmico y una sensacion
mas suave. Mientras que, en el caso de los productos punto de algodoén, la empresa
exporta principalmente polos (T-shirt), siendo este el bien con mayor porcentaje de ventas

a su principal destino d exportacién

2.2.5.3 Principales destinos de los productos de la empresa.

Segun informacion de la empresa, esta tiene principalmente clientes americanos,
lo cual, se puede verificar con la informacién de SUNAT vy la Sociedad del Comercio
Exterior brindada anteriormente. Ademas, para complementar dichos datos, se presenta

la siguiente tabla (Asociacion de exportadores (ADEX), 2019):
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Tabla 2
Principales 10 importadores mundiales de prendas de punto algodén (unidades), 2017-
2019.
2017 2018 2019 Part.
N° Importadores 2019
Cantidad Cantidad Cantidad
(%)
Total 227,161,557 253,225,017 274,976,022 100%
1 EE.UU. 190,616,100 212,42,016 223,451,592 81%
2 Japén 11,848,998 11,580,007 14,725,516 5%
3 Singapur 2,974,390 5,069,464 11,226,123 4%
4 Canada 9,938,027 11,524,171 10,802,353 4%
5 China 6,392,428 7,973,269 9,431,892 3%
Nueva
6 2,362,575 1,973,304 2,533,587 1%
Zelanda
7 Per( 2,225,597 1,876,229 2,020,496 1%
8 Brasil 319,153 389,940 311,172 0%
9 Colombia 236,932 192,783 267,758 0%
...Continuacion
10 Filipinas 247,357 225,834 205,533 0%

Fuente: ADEX (2019)
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23 MARCO CONCEPTUAL

2.3.1 Comercio exterior

El comercio exterior se concibe como un conjunto de operaciones de importacion
y de exportacion de bienes y de servicios. Se caracterizan por ser realizadas por una
entidad publica y reguladas por su derecho administrativo economico (Stampa & Ginés,

2009).

2.3.2 Comercio internacional

El comercio internacional, se define como el conjunto de transacciones
comerciales realizadas entre privados, residentes en distintos paises. A diferencia del
comercio interior, donde las transacciones comerciales se efectian dentro de un espacio
econdmico, monetario y juridico relativamente homogéneo; las transacciones
comerciales internacionales se realizan entre operadores comerciales privados situados
en diferentes ordenamientos juridicos y con acentuadas diferencias econdmicas y sociales

(Stampa & Ginés, 2009).

2.3.3 Precio

El precio es la cantidad necesaria para adquirir un bien, un servicio u otro objetivo.
Suele ser una cantidad monetaria. Es una variable de vital importancia para fomentar el
intercambio y el comercio, por lo que, en cierta medida no es un indicador s6lo

econdmico, sino también social ya que mide el estado de bienestar de una poblacion.

2.3.4 Riesgo

El riesgo es la inseguridad producida por el rendimiento de una inversion producto
de varias causas como cambios en el sector donde opera, inestabilidad en los mercados
financieros, etc. Existen diferentes tipos de riesgo: riesgo de mercado, riesgo de crédito

(que una de las partes incumpla con sus obligaciones estipuladas en el contrato financiero)
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y riesgo de liquidez o financiacion (que una de las partes del contrato no pueda obtener

la liquidez necesaria para cumplir con sus obligaciones).

2.3.5 Tipo de cambio

Segun el Banco Central de Reserva del Peril (BCRP), el tipo de cambio mide el
valor de una moneda en términos de otra. En un régimen de flotacién, el tipo de cambio
refleja variaciones en la oferta y demanda de divisas. En tal sentido, esta variable esta
influida, entre otros factores, por los volimenes de comercio exterior, la evolucién de los

términos de intercambio y los flujos de capital.

24  HIPOTESIS

2.4.1 Hipotesis general
Es probable que los riesgos de mercado en la exportacion de textiles tengan
incidencia en la rentabilidad de la empresa COPERNICO S.A.C. en los periodos 2020—
2030
2.4.2 Hipotesis especificas
- Es probable que los riesgos de mercado afecten a las exportaciones de la empresa
COPERNICO S.A.C. en los periodos 2020-2030.
- Es probable que los riesgos de mercado tengan incidencia en la rentabilidad de la

empresa COPERNICO S.A.C. en los periodos 2020-2030.
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; hﬂ UNIVERSIDAD

CAPITULO 11

MATERIALES Y METODOS

3.1 METODO DE INVESTIGACION

El método de investigacion es el método deductivo puesto que, de aseveraciones
totales, se llega a aseveraciones particulares. En otras palabras, se pasa de una afirmacién
general a otra de menor nivel de generalidad (Rodriguez & Pérez, 2017), tal y como se
presenta en el titulo del presente estudio ya que en un principio se quiere evaluar los
riesgos de mercado en las exportaciones textiles de la empresa con variables
macroecondmicas y, posteriormente, derivar la incidencia de esos resultados a la

rentabilidad de una empresa del sector.

3.2 TIPO DE INVESTIGACION

Tomando en cuenta que los criterios mas usados para definir el tipo de
investigacion es el nivel de complejidad y el tipo de analisis que se realizara con la
informacidn obtenida, se puede calificar al presente estudio como uno de tipo basico, ya
que los datos se extraen de la realidad (sin modificacion ni alteracion alguna) y

diagnostica la misma probando o adaptando teorias.

Ademas, sirve de cimiento a otros tipos de estudio, es fundamental para la
generacion de conocimiento y permite nuevas formas de entender los fendmenos

econdmicos y empresariales (Esteban, 2018).

3.3 DISENO DE INVESTIGACION

El disefio de la investigacion es descriptiva-correlacional puesto que intenta
analizar cdmo se comporta una variable en funcion de otras y, de esta manera suponer
incidencias y relaciones causa-efecto entre las mismas. Cabe recalcar que este estudio se

adecUa a las aplicaciones econdmicas y al uso de técnicas econométricas, es decir, tiene
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como fin establecer correlaciones estadisticamente significativas entre las variables de la

investigacion (Taddei, 2018).

Asimismo, el estudio se caracteriza por ser no experimental y longitudinal, ya que
se analizan las variables a lo largo de un periodo, no se asignan valores a voluntad y se

extraen de forma historica en el tiempo (Vara-Horna, 2012).

3.4  VARIABLES DE INVESTIGACION

Tabla 3
Operacionalizacion de las variables
Subdimension Indicadore Definicion
Variable Dimensiones
es S operacional
Riesgo de tasa Unidad de
de interés medida: Miles
de millones de
Producto  ddlares (afio base
bruto 2012 =100)
Riesgos de interno real Frecuencia
Riesgos de
mercado en las (PBIr) del original:
Mercado Riesgo de
exportaciones principal Trimestral
precio
pais Frecuencia
importador definitiva:
Trimestral
Fuente original:
FRED
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...Continuacion

Unidad de
medida: En
valores indice
(afo base 2012
=100)
Tipo de Frecuencia

Riesgo
cambio real original:

cambiario
sol-dolar Mensual
Frecuencia
definitiva:
Trimestral

Fuente original:

BCRP

Unidad de
medida: En
centavos de dolar

por libra de
Precio

algoddn
Riesgo de internacion

Frecuencia
commodities al del

original:
algodon
Mensual
Frecuencia

definitiva:

Trimestral
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...Continuacion

Fuente original:

Index Mundi

Ventas totales

Unidad de
medida: Miles
de soles
Frecuencia
original:
Exportaciones

Ventas al Trimestral

de la empresa exterior Frecuencia

definitiva:

Trimestral
Fuente original:

Copérnico

S.AC.

Rentabilida Rentabilidad

d econdmica

Unidad de
medida: Miles
de soles
Frecuencia

Return on
ROI original:

investment
Trimestral
Frecuencia

definitiva:

Trimestral
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...Continuacion

Fuente original:
Copérnico

S.AC.

Rentabilid

ad financiera

Unidad
de medida:
Miles de soles
Frecuenc
ia original:
Trimestral
Return RO
Frecuenc
on equity E
ia definitiva:
Trimestral
Fuente
original:

Copérnico

S.AC.

Fuente: Elaboracion propia

De la tabla anterior se puede inferir que esta tesis presenta a los riesgos de mercado

y la rentabilidad como las variables principales; no obstante, cada una de ellas esta

dividida en otras tres subvariables para un mejor desarrollo de la investigacion.

Segun la revision de literatura, las variables que explican mejor los riesgos de

mercado en las exportaciones son el riesgo de tipo de interés, el riesgo de precio, el riesgo

cambiario y el riesgo de commodities. Las dos primeras subvariables se explican por el

PIBr del principal pais importador (en este caso Estados Unidos), ya que segun sea su

situacion econdmica, es decir, segun sea el nivel de tasa de interés de referencia, ingreso
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disponible de las familias y el gasto del gobierno, se podréa determinar si los productos
gue exporta la empresa en cuestion tendran demanda o no; mientras que el riesgo
cambiario y de commodities, seran medidos por el tipo de cambio real sol-dolar y el

precio internacional del algodon, respectivamente.

Estos tres indicadores propuestos son factores macroecondémicos externos, por lo
que se pretende explicar que las exportacion de textiles de la empresa COPERNICO, es
mayormente afectado por cdmo se mueven las economias del resto del mundo
(principalmente Estados Unidos, puesto que es su principal socio importador) y por como
fluctda el mercado internacional mismo (los diferentes productores y demandantes de
textiles y confecciones a nivel mundial, los cuales determinan por interaccion el precio

del commodity).

En el caso de las subvariables de la rentabilidad, se considera el nivel de ventas al
exterior, el ROl y ROE como indicadores del desempefio econémico y financiero de la

empresa COPERNICO S.A.C.

En las siguientes secciones se explicara detalladamente como fueron recolectadas
y elaboradas las variables. Ademas del como seran calibradas y utilizadas para la posterior

estimacién del modelo econométrico de la tesis.

35 MUESTRA DE LA INVESTIGACION

Para definir la muestra de la presente investigacion, es preciso indicar que las
variables que emplea para su desarrollo son datos extraidos de fuentes secundarias, por
lo que, a comparacion de investigaciones que se basan en la elaboracion de encuestas o
entrevistas, es diferente precisar la poblacion y caracteristicas para un estudio que hace

uso de fuentes que no son propias.

52

repositorio.unap.edu.pe

No olvide citar adecuadamente esta tesis
]



. UNIVERSIDAD

NACIONAL DEL ALTIPLANO
Repositorio Institucional

Asimismo, tomando en cuenta que esta investigacion utiliza series de tiempo, la
definicion de la muestra prioriza aquellos datos en los que estén disponibles todas las

variables y en el periodo de tiempo determinado.

3.5.1 Definicion de la muestra de investigacion

Habiendo explicado lo anterior, la muestra de la presente investigacion se define
como el conjunto de variables macroeconémicas presentes en la economia peruana e
internacional. Dichas variables son medidas en periodos trimestrales y consideradas

durante el periodo 201191 al 2021q2.

3.5.2 Estructura de la muestra de investigacion
La muestra de investigacion se considerd un total de 42 observaciones para el
modelo no proyectado y un total de 80 para el modelo proyectado. Estas observaciones

son de las variables macroeconémicas escogidas de la economia peruana e internacional.

36 MATERIALES DE INVESTIGACION

3.6.1 Instrumentos de investigacion

Como se menciond anteriormente, el presente estudio hace uso de fuentes publicas
para poder dar respuesta a los problemas de la investigacion. Estas fuentes son ordenadas
y sistematizadas por organizaciones nacionales e internacionales con el fin de brindar
informacion pertinente a la poblacion. Cabe mencionar que, para esta tesis también se
utilizan los estados financieros de la empresa COPERNICO S.A.C. y a pesar de no ser
informacion publica, se pudo tener acceso a ella para fines académicos. No obstante, eso
no niega la anterior premisa, ya que los estados financieros de la empresa, también es
informacion que no ha sido realizada por el autor de esta investigacion, es decir, es fuente

secundaria.

53

repositorio.unap.edu.pe

No olvide citar adecuadamente esta tesis
]



. UNIVERSIDAD

NACIONAL DEL ALTIPLANO
Repositorio Institucional

En ese sentido, se emplea el analisis documentario como principal instrumento de
investigacion. Esta herramienta consiste en la recopilacion de informacion a través de una

revision de documentacion secundaria y adecuada para el estudio a realizar.

3.6.2 Fuentes de informacion
Para un mejor entendimiento de la investigacion y con el fin de lograr los objetivos

propuestos en la misma, se presentan las fuentes a analizar:

Para identificar los riesgos de mercado en la exportacion, se toma como referencia
la literatura que profundiza todo lo que respecta a dicha variable. Para ello, son de mucha
ayuda las definiciones realizadas por la SBS, puesto que permiten enfocar los riesgos de
mercado en solo cuatro subdimensiones: riesgo de tasa de interés, riesgo de precio, riesgo

cambiario y riesgo de commodities.

Luego de seleccionar las variables independientes, se definen los indicadores de
las mismas: el PIBr real de Estados Unidos, la tasa de cambio real sol-délar y el precio
internacional del algoddn. Las fuentes de cada indicador fueron la Data Econdémica de la
Reserva Federal (FRED, segun sus siglas en inglés), el BCRP e Index Mundi,
respectivamente. Las dos primeras fuentes de informacion se hallaron con la misma
frecuencia de tiempo que se necesita para el presente estudio (en trimestres); mientras
que, para los datos de Index Mundi, se transform¢ la frecuencia original (mensual) a la

frecuencia definitiva.

Seguidamente, se procede a examinar los estados financieros de la empresa
COPERNICO S.A.C. Segun la literatura revisada, es necesario considerar el nivel de
ventas al exterior y los dos tipos de rentabilidad, por lo que se seleccionan y proyectan
los datos para los indicadores de dicha variable. De esta manera, se puede establecer la

incidencia que tienen y podrian tener los factores externos en esta organizacion.
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3.6.3 Plan de procesamiento de datos

Para el procesamiento de datos, se utilizd la metodologia de proyecciones
econdmicas para América Latina que utiliza la CEPAL, la cual, se basa principalmente
en el Modelo ARIMA. Esta metodologia se contrapone a la “forma tradicional” de
identificar y especificar un modelo apoyandose en las teorias subyacentes al fendmeno
analizado, ya que deja que “sean los propios datos temporales de la variable a estudiar los
que indiquen las caracteristicas de la estructura probabilistica subyacente” (Comisién
Econdmica para América Latinay el Caribe, 2015). Dicho modelo se realiza en el paquete

estadistico Stata 13.0.

El Modelo ARIMA fue publicado por G.P.E. Box y G.M. Jenkins y tiene como
finalidad estimar el grado de diferenciacion necesaria para determinar la estacionariedad
de la serie, asi como el orden de los polinomios autorregresivos (AR) y medias moviles
(MA). Para ello recurriremos a métodos estadisticos que nos indicaran si el modelo se

debe ajustar.

Algo que también se debe aclarar es que, para cumplir con los objetivos
especificos propuestos en la investigacion, se considerd realizar dos modelos
econométricos: el primero, enfocado en la incidencia que tienen los riesgos de mercado
en la exportacion de textiles de la empresa COPERNICO S.A.C. y, el segundo, que

explica la incidencia del nivel de exportaciones en la rentabilidad de la misma empresa.

3.6.4 Estacionariedad de la serie.
Al aplicar el modelo ARIMA, debemos contar con series temporales estacionarias
(tal y como se explica en la Figura N° 03 del estudio). Para ello, podemos hacer uso del

método gréafico o el método estadistico. En el primer caso, se puede utilizar la funcion de
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autocorrelacion y autocorrelacion parcial, por lo que, si no se observa una tendencia

definida podemos afirmar que la serie es estacionaria.

Por otro lado, para el método estadistico se usa la prueba Dickey-Fuller segun la

siguiente prueba de hipotesis:

Tabla 4

Prueba de hipotesis del estadistico Dickey-Fuller

Estacionariedad de las series de tiempo

Nula (Ho) Alternativa (Hi)

Existe tendencia estocastica en la serie No existe tendencia estocastica en la serie
temporal, es decir, la serie de tiempo es no temporal, es decir, la serie de tiempo es

estacionaria. estacionaria.

Ho: |0]>a Hi: 6] < @

Fuente: Elaboracion propia
Para definir si la serie es estacionaria 0 no, tenemos la siguiente interpretacion:
- En caso el valor absoluto del estadistico de Dickey-Fuller sea mayor o igual a los

valores criticos, se rechaza la hip6tesis nula, es decir, asumimos que no existe

tendencia estocastica y la serie de tiempo es estacionaria.

- Encaso el valor absoluto del estadistico de Dickey-Fuller sea menor a los valores
criticos, se rechaza la hipoétesis alternativa, es decir, asumimos que existe

tendencia estocastica y la serie de tiempo es no estacionaria.
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3.6.5 Identificacion y estimacion de la serie.
Para identificar la serie, utilizamos la funciéon de autocorrelacién simple para
conocer el orden y proceso de medias moviles y la grafica de autocorrelacion parcial para

saber el orden del proceso autorregresivo del modelo.

Ademas, si nuestra serie resultd ser estacionaria, podemos continuar con la
validacién de la misma. De lo contrario, sera necesario ajustar la serie por medio de su
primera diferencia, para lo cual, se debe generar una nueva variable con primera
diferencia a partir de aquella que se quiere corregir. Al igual que en el paso anterior, se

debe corroborar que esta nueva serie con primera diferencia es de carécter estacionario.

3.6.6 Validacion de la serie.

Al igual que en la estacionariedad de la serie, para la validacién de la misma
podemos hacer uso del método grafico y el método estadistico. Para el método grafico,
se utiliza el test de ruido blanco o periodograma acumulado, el cual nos permitira saber
si la serie tiene media cero, varianza constante y, sobre todo, si la serie es
incorrelacionada. Por otra parte, para el método estadistico se hace uso del test de

Portmanteau segun la prueba de hipdtesis que se explica a continuacion:

Tabla5

Prueba de hipotesis del test de Portmanteau

Validacion de las series de tiempo

Nula (Ho) Alternativa (Hi)

Las correlaciones se asocian a una serie Las correlaciones no se asocian a una serie
aleatoria, es decir, existe autocorrelacion aleatoria, es decir, no existe autocorrelacién
en los residuos de la serie. en los residuos de la serie.

Ho: 0<0.05 Hi: 0>0.05

Fuente: Elaboracion propia
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Para validar la serie o no, tenemos la siguiente interpretacion:

- Encaso el p-valor del test de Portmanteau sea menor o igual a 0.05, se rechaza la
hipdtesis nula, es decir, asumimos que no existe autocorrelacion en los residuos

de la serie.

- Encaso el p-valor del test de Portmanteau sea mayor a 0.05, se rechaza la hipotesis
alternativa, es decir, asumimos que existe autocorrelacion en los residuos de la

serie.

3.6.7 Pronostico de la serie.
Luego de validar la serie temporal se procede a proyectar las variables del modelo.
Se hace uso del comando tsappen y predict, para determinar el nimero de observaciones

que se agregaran al modelo y para pronosticar los mismos, respectivamente.

Cabe mencionar que el nimero de observaciones antes de pronosticar el modelo
era solo de 42, desde el primer trimestre del 2011 hasta el segundo trimestre del presente
afio. Luego de ello, se llega a 80 observaciones, proyectando cada serie hasta el cuarto

trimestre del 2030.

3.6.8 Analisis de la serie.

Para analizar la serie, se considera el nivel de significancia de las variables
independientes antes de la proyeccion y suavizacion de las variables y luego de la
proyeccion y suavizacion de las mismas. Asi, se puede establecer si, en efecto, los riesgos
de mercado en la exportacion afectan o no la rentabilidad de la empresa que se esta

estudiando.
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CAPITULO IV

RESULTADOS Y DISCUSION

41 ESTACIONARIEDAD DE LA SERIE

Tabla 6

Verificacion de la estacionariedad de las series

Método gréfico

Método
Serie/Variable Autocorrelacion Autocorrelacion o
estadistico
simple parcial
No existe No existe
PBI real de EE.UU. 0] <a
estacionariedad estacionariedad
Tipo de cambio real No existe No existe
0] <a
sol-délar estacionariedad estacionariedad
Precio internacional del Existe Existe
0] > a
algodén estacionariedad estacionariedad
Exportacion de textiles de la
) Existe Existe
empresa COPERNICO 0] > a
estacionariedad estacionariedad
S.A.C.
ROI de la empresa Existe Existe
) 0] > a
COPERNICO S.A.C. estacionariedad estacionariedad
ROE de la empresa No existe No existe
0] <a

COPERNICO S.A.C.

estacionariedad

estacionariedad

Fuente: Elaboracion propia
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4.2 IDENTIFICACION Y ESTIMACION DE LA SERIE

Como se menciono anteriormente, al identificar la serie, utilizamos la funcion de
autocorrelacion simple para conocer el orden y proceso de medias méviles (MA) y la
gréfica de autocorrelacion parcial para saber el orden del proceso autorregresivo (AR) del
modelo. Ademas, cabe mencionar que el orden de diferencia se establece solo para

aquellas series estacionarias.

Para identificar el orden MA y AR, observamos los rezagos que estan fuera de las
bandas de confianza de cada serie temporal, identificando aquel que sea el maés

significativo.

Tabla7

Identificacién de las series

. . Model
Serie/Variable AR I MA AR?IdI\(iIZ
PBI real de EE.UU. 18 0 1 18,0,1
Tipo de cambio real sol-dolar 1 0 1 1,0,1
Precio internacional del algodén 1 1 1 1,1,1

Exportacion de textiles de la empresa COPERNICO 0 1 0 0.1.0

S.A.C.
ROI de la empresa COPERNICO S.A.C. 19 1 1 19,1,1
ROE de la empresa COPERNICO S.A.C. 19 0 1 19,0,1

Fuente: Elaboracion propia

Luego de identificar el modelo ARIMA para cada serie, se procede a verificar la

estacionariedad de las series con primera diferencia.
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Tabla 8
Verificacion de la estacionariedad de las series con primera diferencia
Método grafico
Metodo
Serie/Variable Autocorrelacion  Autocorrelacion o
estadistico
simple parcial
PBI real de EE.UU. Existe Existe
0] > a
(primera diferencia) estacionariedad estacionariedad
Tipo de cambio real
Existe Existe
sol-ddlar 0] > a
estacionariedad estacionariedad
(primera diferencia)
ROE de la empresa
) Existe Existe
COPERNICO S.A.C. 0] > a
estacionariedad estacionariedad
(primera diferencia)
Fuente: Elaboracion propia
Tabla 9
Validacion de la serie
Serie/Variable Meétodo gréfico Meétodo estadistico
No existe autocorrelacién en
PBI real de EE.UU. 0<0.05
los residuos
Tipo de cambio real No existe autocorrelacion en
0<0.05
sol-délar los residuos
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No existe autocorrelacion en

Precio internacional del algodén 0<0.05
los residuos
Exportacion de textiles de la No existe autocorrelacién en
. 0<0.05
empresa COPERNICO S.A.C. los residuos

ROI de la empresa COPERNICO  No existe autocorrelacion en
0<0.05
S.AC. los residuos

ROE de la empresa COPERNICO  No existe autocorrelacion en
0<0.05
S.AC. los residuos

Fuente: Elaboracién propia

43 VALIDACION DE LA SERIE

Pronostico de la serie

Figura 7

Prondstico del tipo de cambio real sol-dolar (primera diferencia), 201191 - 203094

O —
i T T T T T
2010q1 2015q1 2020q1 202501 2030q1
Periodo 2011 - 2021 (en trimestres)
dpibrUSA —— vy prediction, dyn(q(2020q1))
Fuente: Elaboracion propia
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Figura 8
Pronostico del PBI real de Estados Unidos (primera diferencia), 2011ql — 2030q4

<t -

T T T T T
2010q1 2015q1 2020q1 2025q1 203091
Periodo 2011 - 2021 (en trimestres)

dtcr ——— y prediction, dyn(q(2020q1))

Fuente: Elaboracion propia

Figura 9
Pronostico del precio del algodoén, 2011q1 - 2030g4

— -

T T T T T
2010q1 2015q1 2020q1 2025q1 2030q1
Periodo 2011 - 2021 (en trimestres)

Precio internacional del algodén——— y prediction, dyn(q(2020q]l))

Fuente: Elaboracion propia
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De las tres figuras anteriores se obtienen resultados bastante interesantes. Primero,
podemos notar que el PBI real de Estados Unidos no sufre grandes fluctuaciones en los
préximos afios, especialmente a partir del primer trimestre del 2025. Ademaés, el
crecimiento que percibe el pais, esta siendo muy optimista a comparacién de lo que se
pudo pronosticar, por lo que dicho incremento no seria mas que un efecto rebote de las
consecuencias que produjo la pandemia de la COVID-19 en el 2020. Cabe mencionar que
el PIB real esta en base a lo registrado en el 2012, afio en el que el nivel de exportaciones
del sector textil peruano empezé a decaer, por lo que esto seria poco beneficioso para la
empresa COERNICO S.A.C. ya que su principal importador no tendria los recursos

necesarios para adquirir sus productos.

Por otro lado, el tipo de cambio real sol-délar, que también esta en base del tipo d
cambio registrado en el 2012, si tiene muchas fluctuaciones. Esto, quizés, por los
diferentes factores que pueden afectar la divisa doméstica durante el periodo de estudio.
Asimismo, en el caso del precio internacional del algodon, se puede notar que este
aumenta, llegando al nivel de precios que se registraba en el 2015. No obstante, se pude
observar que, para el final del periodo de estudio, el precio internacional del algodén

estaria alcanzando un nivel flat o menor.
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Figura 10
Pronostico de la rentabilidad econémica de la empresa COPERNICO S.A.C., 2011q1 -
203004
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Fuente: Elaboracién propia

Figura 11
Prondstico de la rentabilidad financiera (ROE) de la empresa COPERNICO S.A.C.
(primera diferencia), 2011q1l - 203094
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Fuente: Elaboracion propia
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Figura 12
Pronéstico de la exportacion de textiles de la empresa COPERNICO S.A.C., 201141 -
203094
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Fuente: Elaboracién propia

En el pronéstico de la exportacion de textiles de la empresa COPERNICO S.A.C.
no se observan grandes variaciones mas que lo sucedido a causa de la pandemia. Esto,
debido a que la empresa mantiene un rango en su nivel de ventas al exterior de acuerdo a

lo establecido por los clientes que tiene, principalmente, en Estados Unidos.

Ademas, a diferencia de la rentabilidad financiera de la empresa, la rentabilidad
econodmica de la empresa suele mantenerse, especialmente, a partir del primer trimestre
del 2025. En el caso de la rentabilidad financiera, existe una ligera variacion durante el

periodo de tiempo pronosticado, pero ninguna altamente significativa.
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44  ANALISIS DE LA SERIE

Como se menciond en un principio, para poder cumplir los objetivos de la
investigacion, se analizan dos modelos econométricos: uno de ellos estudia la incidencia
de los riesgos de mercado en la exportacion de textiles de laempresa COPERNICO S.A.C
y otra, la incidencia de dichas exportaciones en la rentabilidad de la misma empresa,

durante un periodo de tiempo determinado.

A continuacion, se presenta los cuadros resumen del modelo ARIMA antes de

realizar el prondstico de datos respectivo:

Tabla 10
Regresion ARIMA: Exportacion de textiles de la empresa COPERNICO S.A.C., 2011q1
- 202192

ARIMA regression

Sample: 2011g2 - 2021g2 Number of obs = 41
Wald chi2 (4) = 162.75
Log likelihood = -252.693 Prob > chi2 = 0.0000
OPG
exptext Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Intervall]
exptext
dpibrUSA .0362458 .2417275 0.15 0.881 -.4375314 .5100229
dtcr -1.719178 27.51168 -0.06 0.950 -55.64108 52.20272
palg 138.9458 13.41733 10.36 0.000 112.6484 165.2433
ARMA
ma
Ll. -.05242 .4845747 -0.11 0.914 -1.002169 .8973291
/sigma 114.9241 10.16428 11.31 0.000 95.00249 134.8457

Fuente: Elaboracion propia

El primer modelo de regresion ARIMA tiene como variable dependiente el nivel de
exportacion de textiles de la empresa COPERNICO S.A.C. y, como variables
independientes, todas aquellas que permiten medir el nivel de riesgo de mercado en las

exportaciones. No obstante, segln la tabla anterior, podemos notar que solo el precio
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internacional del algoddn es una variable independiente significativa, puesto que presenta

un p-valor menor al nivel de significancia (5%).

Tabla 11
Regresion ARIMA: Rentabilidad econémica de la empresa COPERNICO S.A.C.,
201191 — 202192

ARIMA regression

Sample: 2011gl - 2021g2 Number of obs = 42
Wald chi2 (2) = 196.77
Log likelihood = 35.69164 Prob > chi2 = 0.0000
OPG
ROI Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Intervall]
ROI
exptext .0006476 .000052 12.45 0.000 .0005456 .0007496
ARMA
ma
Ll. .2580536 .1382971 1.87 0.062 -.0130038 .5291109
/sigma .1033573 .0107111 9.65 0.000 .0823639 .1243507

Fuente: Elaboracion propia

El segundo modelo de regresion ARIMA se divide en dos: uno de ellos analizara
la rentabilidad econdmica (ROI) de la empresa en cuestion; mientras que el otro, estudiara
la rentabilidad financiera (ROE) de la misma empresa. Para el primer caso, podriamos
afirmar que la exportacion de textiles si influia significativamente en la rentabilidad
econdmica de la empresa. Sin embargo, podemos notar que el nimero de rezagos de
promedios moviles no seria el adecuado para el modelo, puesto que presenta un nivel de
significancia superior al 5%. Esto podria corregirse una vez se realice la proyeccion de

ambos datos.
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Tabla 12
Regresion ARIMA: Rentabilidad financiera de la empresa COPERNICO S.A.C.,2011q1
- 202192

ARIMA regression

Sample: 2011g2 - 202192 Number of obs = 41
Wald chi2 (2) = 20.61
Log likelihood = 98.32816 Prob > chi2 = 0.0000
OPG
dROE Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
dROE
exptext -2.44e-06 .0000104 -0.24 0.814 -.0000228 .0000179
ARMA
ma
Ll. -.4076573 .0911981 -4.47 0.000 -.5864023 -.2289124
/sigma .0219407 .0016406 13.37 0.000 .0187251 .0251562

Fuente: Elaboracion Propia

El segundo caso de regresion ARIMA con respecto a la rentabilidad de la empresa
COPERNICO S.A.C., hace alusion al analisis de la rentabilidad financiera de dicha
organizacion. Podriamos afirmar que la exportacion de textiles no influia
significativamente en la rentabilidad econdmica de la empresa, a pesar de notar que el
numero de rezagos de promedios maviles si seria el adecuado para el modelo, puesto que
presenta un nivel de significancia menor al 5%. Esto puede explicarse por la poca apertura
que tenia la empresa en sus inicios, puesto que, aun en 2011, no registraba muchas ventas
en el mercado exterior. Esto podria corregirse una vez se realice la proyeccion de ambos

datos.

Luego de haber analizado la incidencia o0 no incidencia de las variables
independientes en las variables dependientes, es momento de determinar si las mismas
pueden afectar en el largo plazo o no. A continuacion, se presenta los cuadros resumen

del modelo ARIMA después de realizar el pronostico de datos respectivo:
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Tabla 13
Regresion ARIMA: Exportacion de textiles de la empresa COPERNICO S.A.C., 2011q1
—2030g4

ARIMA regression

Sample: 2011g2 - 203094 Number of obs = 79
Wald chi2 (4) = 1242.57
Log likelihood = -470.3747 Prob > chi2 = 0.0000
OPG
exptextF Coef. Std. Err. Z P>z [95% Conf. Interval]
exptextF
dpibrUSAF .6354676 .3144386 2.02 0.043 .0191794 1.251756
dtcrF 11.20888 20.35693 0.55 0.582 -28.68997 51.10773
palgF 125.3527 11.06037 11.33 0.000 103.6748 147.0306
ARMA
ma
Ll. .1705998 .0650919 2.62 0.009 .043022 .2981777
/sigma 93.22203 3.625298 25.71 0.000 86.11658 100.3275

Fuente: Elaboracion Propia

El primer modelo de regresion ARIMA proyectado tiene como variable
dependiente el nivel de exportacion de textiles proyectado de la empresa COPERNICO
S.A.C. y, las variables independientes anteriormente mencionadas. Esta vez, podemos
notar que el PIB real de Estados Unidos (proyectado y en primera diferencia) y el precio
internacional del algoddn si inciden significativamente en el nivel de exportaciones de la
empresa ya que ambas variables exdgenas tienen un p-valor menor al 5%. Ademas, el
modelo ARIMA tiene el nivel de rezagos adecuado, puesto que el nivel de significancia

de los promedios mdviles también es significativo.

Recordemos que el PBI real de Estados Unidos (sin tomar en cuenta la inflacion
del pais), esta determinado por el consumo de las familias, la inversién privada y los

gastos que realice el Gobierno durante un periodo determinado, por lo que, una
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disminucion en la demanda de bienes de las familias, en la inversion de las empresas 0
en el gasto plblico, afecta sobremanera en el nivel de exportacion de COPERNICO
S.A.C. De igual manera, el precio del algodon, principal materia prima de los textiles y
confecciones que realiza la empresa, representa un factor importante para el nivel de
exportacion, ya que un aumento del precio internacional de este commodity puede
provocar un aumento en los costos de ventas y limitar la cantidad de textiles a
exportar.Finalmente, el tipo de cambio real no incide significativamente puesto que el

dolar es una moneda fuerte a comparacion de la divisa peruana.

Tabla 14
Regresion ARIMA: Rentabilidad econémica (ROI) de la empresa COPERNICO S.A.C.,
2011q1l - 2030g4

ARIMA regression

Sample: 2011g2 - 203094 Number of obs = 79
Wald chi2(2) = 648.65
Log likelihood = 109.9951 Prob > chi2 = 0.0000
OPG
ROIF Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
ROIF
exptextF .0005996 .0000242 24.77 0.000 .0005522 .0006471
ARMA
ma
Ll. .3476412 .0542761 6.41 0.000 .241262 .4540204
/sigma .0600792 .0033768 17.79 0.000 .0534607 .0666977

Fuente: Elaboracion Propia
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Tabla 15

Regresion ARIMA: Rentabilidad financiera (ROE) de la empresa COPERNICO S.A.C.,

201191 - 2030g4

ARIMA regression

Sample: 2011g3 - 203094 Number of obs = 78
Wald chi2 (2) = 90.67
Log likelihood = 312.7031 Prob > chi2 = 0.0000
OPG
dROEF Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Intervall]
dROEF
exptextF 6.41e-06 2.30e-06 2.79 0.005 1.91e-06 .0000109
ARMA
ma
Ll. .7901505 .110834 7.13 0.000 .5729198 1.007381
/sigma .0043646 .0002503 17.44 0.000 .0038741 .0048552

Fuente: Elaboracién Propia

Para el siguiente modelo ARIMA, en el que damos a conocer la incidencia del

nivel de exportaciones en la rentabilidad de la empresa de estudio, podemos notar que,

esta Gltima variable si incide significativamente en la rentabilidad econémica (ROI) y

rentabilidad financiera (ROE) de la empresa COPERNICO S.A.C., ya que, en ambos

casos, se observa un p-valor menor al 5%. Ademas, el nimero de rezagos aplicados en el

modelo ARIMA son los correctos puesto que este también tiene un buen nivel de

significancia.
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V. CONCLUSIONES

Tras toda la revision de literatura, se pudo identificar aquellos factores externos
que intervienen en el riesgo de mercado: riesgo de precio, riesgo de tasa de interés, riesgo
cambiario y riesgo de commodities. Sabemos que, para poder gestionar todo riesgo,
debemos ser capaces de medirlo, por lo que se establecieron tres indicadores para la
presente investigacion. Los dos primeros factores se explican por el PIBr del principal
pais importador (en este caso Estados Unidos), ya que segun sea su situacion econémica,
es decir, segin sea el nivel de tasa de interés de referencia, ingreso disponible de las
familias y el gasto del gobierno, se podrad determinar si los productos que exporta la
empresa en cuestion tendrdn demanda o no; mientras que el riesgo cambiario y de
commodities, seran medidos por el tipo de cambio real sol-ddlar y el precio internacional

del algoddn, respectivamente.

Por otro lado, para determinar si estos riesgos inciden en la exportacién de la
empresa COPERNICO S.A.C., se establece que el consumo de las familias, la inversion
privada y los gastos que realice el gobierno estadounidense durante un periodo
determinado (PBI de un pais), afecta sobremanera en el nivel de exportacion de la
empresa en cuestion. De igual manera, el precio del algodoén, principal materia prima de
los textiles y confecciones que realiza la empresa, representa un factor importante para el
nivel de exportacion, puesto que un aumento del precio internacional de este commodity
puede provocar un aumento en los costos de ventas y limitar la cantidad de textiles a
exportar. Ademas, el tipo de cambio real no incide significativamente puesto que el délar

es una moneda fuerte a comparacion de la divisa peruana.
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Finalmente, para determinar la incidencia de dichos riesgos en la rentabilidad de
la empresa COPERNICO S.A.C., primero se dividi6 dicha variable en rentabilidad
econOmica y rentabilidad financiera, de manera que se pueda determinar el rol que juega
las fuentes de financiamiento y la manera en la que se gestionan las actividades en dicha
organizacion. Luego de proyectar los datos, se concluye que si se incide en la rentabilidad

de la empresa, tanto econdémica como financieramente.
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V1. RECOMENDACIONES

Una de las complicaciones en este estudio, fue la proyeccion de los datos. Primero
por el horizonte temporal que se definié en un principio y segundo, por el acceso a los
mismos. Para otras investigaciones similares, se recomienda reducir el horizonte de
estudio a cinco afos y, de preferencia no considerar el afio 2020 como punto de partida,
otros periodos que hayan sido atipicos debido a una crisis financiera o econémica

mundial.

Ademas, al relacionar variables macro a una microempresa, es posible que el nivel
de correlacion sea muy bajo (tal y como se detalla en el anexo E). Para otras
investigaciones similares, se recomienda realizar el estudio con empresas que tengan
mayor volumen de ventas o que coticen en la Bolsa de Valores. De esta manera, se podra
verificar mucho mejor el nivel de incidencia y correlacion entre las variables y se puede
tener mas alternativas para medir el riesgo de mercado, haciendo uso de otras métricas

como el Valor en riesgo (VaR).

Por ultimo, se debe tomar en cuenta que los riesgos en el mercado internacional
no se limitan solo a los riesgos de mercado. Tal y como se desarrollé en la revision de
literatura de la presente investigacion, existen otros tipos de riesgos que merecen ser
materia de estudio para aquellos interesados en las actividades relacionadas al comercio
internacional: riesgo politico, riesgo pais, riesgo comercial. SI bien supone un mayor uso
de instrumentos vy, al parecer, utilizar fuentes primarias, seria un complemento perfecto

para la presente tesis.
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ANEXOS

TABLA A.1. MATRIZ DE CONSISTENCIA

LOS RIESGOS DE MERCADO EN LA EXPORTACION DE TEXTILES Y SU
INCIDENCIA EN LA RENTABILIDAD DE LA EMPRESA COPERNICO
S.A.C., EN LOS PERIODOS 2020 — 2030

Objetivo Hipotesis Variable Dimensiones Indicadores
Hipdtesis Producto
Objetivo General General bruto interno
Identificar los Es probable que real (PBI)
riesgos de los riesgos de del principal
mercado en la mercado en la  Variable importador
exportacion  de exportacion de independiente Exportacion Tipo de
textiles y textiles tengan Los riesgosde  de textiles cambio real
establecer en qué incidencia en la mercado sol-dblar
medida inciden en rentabilidad de n
- Precio
la rentabilidad de la ~ empresa internacional
la ~ empresa COPERNICO del algodon
COPERNICO S.AC. en los
S.A.C. en los periodos 2020—
periodos  2020- 2030.
2030.
Hipdtesis Rentabilidad RO
Objetivos Especificas economica
Especificos 1. Es probable
1. lIdentificar los que los riesgos
riesgos de de mercado
mercado en la afecten a
exportacion de exportaciones
textiles. de Iq empresa Variable
2. Determinar en COPERNICO dependiente
qué medida los S.A.C. en los Rentabilidad
riesgos de periodos 2020-
mercado inciden 2030.
en la exportacion 2. Es probable Rentabilidad
. . . . ROE
de textiles de la que los riesgos financiera
empresa de mercado
COPERNICO tengan
S.A.C. en los incidencia en la
periodos 2020- rentabilidad de
2030. la empresa
3. Determinar en COPERNICO
qué medida los S.A.C. en los
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riesgos de periodos 2020-
mercado inciden 2030.
en la rentabilidad
de la empresa
COPERNICO
SAC. en los
periodos  2020-
2030.
METODOLOGIA
Tipo y disefio
Método Qedu_c,tlvo. InstrlfrTle_nto Muestra Prueba
Investigacion Anélisis . . -
bésica, no documentario y Estaglos financieros a estadlstlc_:a
experimental con modelo de partir del 201,1 de la Prueba de Dickey
. i empresa COPERNICO  Fuller y Prueba de
enfoque series de tiempo SAC. Portmanteau
descriptivo- (ARIMA)
correlacional.
TABLA A.2. DATOS DE LA INVESTIGACION
Tabla 1: Datos para el primer modelo econométrico
Exportacion
de textiles de Producto Tipo de Precio
Variables la empresa bruto interno  cambio real internacional
COPERNICO real de EE.UU. sol-délar del algodon
S.AC.
Dependiente  Independiente  Independiente  Independiente
2011-1 237 15,769.91 107.31 4.57
2011-11 304 15,876.84 108.04 3.87
2011-11 344 15,870.68 105.61 2.60
2011-1V 304 16,048.70 103.21 2.28
2012-1 217 16,179.97 102.24 2.21
2012-11 194 16,253.73 101.24 1.99
2012-111 242 16,282.15 99.03 1.86
2012-1V 876 16,300.04 97.49 1.81
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2013-1 212 16,441.49 97.18 1.98
2013-11 237 16,464.40 100.00 2.04
2013-111 321 16,594.74 103.79 2.02
2013-1IV 311 16,712.76 103.25 1.92

2014-1 217 16,654.25 104.02 2.07
2014-11 291 16,868.11 103.40 2.04
2014-111 300 17,064.62 103.98 1.70
2014-1vV 264 17,141.24 106.69 1.52

2015-1 175 17,280.65 109.94 1.52
2015-11 242 17,380.88 112.65 1.40
2015-111 332 17,437.08 114.15 1.57
2015-1V 321 17,462.58 116.71 1.53

2016-1 222 17,565.47 119.99 1.48
2016-I1 210 17,618.58 115.93 1.57
2016-111 280 17,724.49 116.40 1.76
2016-1V 240 17,812.56 117.52 1.74

2017-1 258 17,896.62 113.38 1.87
2017-11 263 17,996.80 112.65 191
2017-111 315 18,126.23 112.10 1.79
2017-1V 273 18,296.69 112.88 1.79
2018-1 214 18,436.26 113.07 2.00
2018-I1 254 18,590.00 114.46 2.09
2018-111 267 18,679.60 115.16 2.06
2018-1V 276 18,721.28 116.90 1.91
2019-1 248 18,833.20 115.47 1.82
2019-11 195 18,982.53 115.85 1.80
2019-111 244 19,112.65 116.63 1.60
2019-1V 341 19,202.31 117.25 1.65
2020-1 205 18,951.99 118.52 1.64
2020-11 118 17,258.21 118.10 1.45
2020-111 226 18,560.77 123.05 1.54
2020-1V 275 18,767.78 124.75 1.72
2021-1 253 19,055.66 126.64 2.00
2021-11 287 19,368.31 133.37 2.03

Tabla 2: Datos proyectados para el primer modelo econométrico

Exportaciones Producto bruto __. . Precio
P Tipo de cambio

Variables de textilesen el interno real de real sol-délar internacional
Peru EE.UU. del algoddn
Dependiente Independiente  Independiente  Independiente
2011q1 85.57 0.59 2.53
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201192
201193
201194
2012q1
201292
201293
2012g4
2013q1
201392
201393
2013g4
2014q1
201492
2014q3
201494
2015q1
201592
201593
201504
201691
201692
2016493
201604
201791
201792
201793
201794
2018q1
201802
201803
2018q4
2019q1
201992
201993
201994
202091
202092
202093
2020q4
202191
202192
202193
2021g4
2022q1

238.66
305.62
345.20
305.46
217.80
195.30
243.27
877.48
213.67
237.94
322.29
311.84
218.62
292.19
301.28
265.57
176.33
243.01
333.34
322.05
223.33
210.86
281.31
241.09
259.29
264.09
316.32
274.08
215.49
254.95
268.28
277.09
248.92
195.77
245.63
342.60
343.82
345.04
346.25
347.47
348.69
349.91
351.13
352.35

85.57
80.03
109.80
72.03
59.20
78.08
86.16
103.64
99.43
135.01
87.29
57.15
145.60
82.91
31.41
68.88
22.86
-11.03
50.04
74.45
36.90
56.08
38.64
25.59
29.18
50.22
43.24
9.05
2.22
-40.92
-32.73
5.45
-11.13
-44.04
-66.95
-79.21
-0.93
64.40
95.10
111.48
88.92
72.67
102.53
130.44
84

0.59
0.63
-0.20
-0.14
-0.71
0.03
0.26
0.77
0.40
1.64
2.55
2.07
1.35
0.12
1.65
2.01
2.48
1.67
2.92
2.23
0.28
-0.23
1.10
-2.92
-1.02
-1.19
-1.39
0.71
0.76
1.84
-0.39
-0.75
0.48
0.98
0.78
1.98
1.45
4.67
1.13
1.05
2.89
-0.32
-1.46
-0.65

451
3.49
2.07
2.43
2.08
1.96
1.83
1.84
211
2.02
2.05
1.87
2.23
1.94
1.59
1.53
1.57
1.35
1.77
1.43
1.58
1.62
1.90
1.68
2.04
1.86
1.78
1.84
2.14
2.08
2.07
1.84
1.85
1.81
151
1.79
1.83
1.87
1.91
1.95
1.98
2.01
2.04
2.07
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202292 353.57 133.40 -1.07 2.10
202293 354.78 119.18 -1.36 2.12
202294 356.00 91.81 -0.17 2.15
2023q1 357.22 72.94 0.24 2.17
2023092 358.44 67.10 1.51 2.19
2023093 359.66 72.57 -0.13 2.21
2023g4 360.88 76.15 0.72 2.23
202491 362.10 67.66 0.75 2.24
202492 363.31 67.62 -0.50 2.26
202493 364.53 62.29 0.60 2.28
202494 365.75 73.50 -0.11 2.29
202591 366.97 89.87 1.66 2.30
202502 368.19 98.93 1.89 2.32
202593 369.41 101.43 1.31 2.33
202504 370.62 99.22 3.02 2.34
2026091 371.84 95.03 2.75 2.35
2026092 373.06 94.68 1.11 2.36
2026093 374.28 95.36 1.26 2.37
202604 375.50 91.44 0.45 2.38
2027q1 376.72 85.21 -0.83 2.39
202792 377.94 78.22 -0.89 2.40
202793 379.15 74.13 -1.11 241
2027q4 380.37 74.36 0.07 241
2028q1 381.59 77.02 -0.49 2.42
202892 382.81 80.22 0.06 2.43
2028093 384.03 81.88 1.11 2.43
202894 385.25 84.17 0.08 2.44
202991 386.47 86.57 0.47 2.44
202992 387.68 89.68 0.15 2.45
202993 388.90 92.46 -0.02 2.45
2029g4 390.12 93.25 0.51 2.46
2030q1 391.34 91.94 0.23 2.46
203092 392.56 89.63 1.00 2.47
203093 393.78 87.16 2.14 2.47
203004 395.00 85.19 1.78 2.47

Tabla 3: Datos para el segundo modelo econométrico

Ventas Costo de ROI Patrimonio Utilidad ROE
totales ventas neta
valor En miles  En miles % En milesde En miles %
de soles de soles soles de soles
2011-1 686 494 38.90% 2814 139 4.95%
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2011-11 735 498 47.67% 2920 245 8.39%
2011-11 770 551 39.77% 3020 345 11.42%
2011-1V 731 576 26.78% 3074 405 13.17%
2012-1 580 466 24.26% 3758 68 1.80%
2012-11 511 454 12.59% 3746 56 1.50%
2012-11 634 550 15.27% 3763 69 1.82%
2012-1VvV 658 563 17.01% 3794 99 2.60%
2013-1 532 453 17.39% 3684 8 0.21%
2013-11 603 509 18.57% 3636 47 1.30%
2013-111 718 584 23.04% 3680 43 1.16%
2013-1V 802 662 21.10% 3733 52 1.40%
2014-1 630 518 21.59% 3655 35 0.96%
2014-11 738 600 22.93% 3706 51 1.38%
2014-11 717 590 21.64% 3750 44 1.16%
2014-1vV 779 634 22.90% 3870 114 2.95%
2015-1 576 466 23.48% 3758 33 0.88%
2015-11 655 520 26.02% 3790 40 1.07%
2015-111 755 616 22.57% 3825 49 1.27%
2015-1V 705 564 24.83% 3867 39 1.00%
2016-1 562 443 26.87% 3795 29 0.76%
2016-11 557 470 18.53% 3813 6 0.17%
2016-11 773 662 16.78% 3831 20 0.51%
2016-1V 651 543 19.88% 3763 -56 -1.50%
2017-1 676 569 18.75% 3686 24 0.66%
2017-11 668 579 15.36% 3686 -2 -0.07%
2017-111 728 606 20.02% 3716 32 0.85%
2017-1V 659 545 20.80% 3753 20 0.52%
2018-1 550 444 23.93% 3670 31 0.85%
2018-11 699 600 16.55% 3697 13 0.35%
2018-111 747 625 19.68% 3708 14 0.36%
2018-1VvV 678 535 26.81% 3718 13 0.35%
2019-1 697 595 17.17% 3630 18 0.50%
2019-11 607 537 13.16% 3651 37 1.02%
2019-111 715 621 15.24% 3651 0 0.00%
2019-1V 750 663 13.20% 3653 -14 -0.39%
2020-1 526 434 21.11% 3639 1 0.03%
2020-11 298 335 -11.27% 3537 -89 -2.52%
2020-11 602 515 16.99% 3565 27 0.75%
2020-1VvV 751 613 22.38% 3536 53 1.50%
2021-1 670 533 25.81% 3603 50 1.40%
2021-11 747 587 27.29% 3548 80 2.271%
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ANEXO B. ESTACIONARIEDAD DE LAS SERIES (METODO GRAFICO Y
ESTADISTICO)
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Bartlett's formula for MA(q) 95% confidence bands

Figura N° 1. Autocorrelacion del PBI real de Estados Unidos
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Figura N° 2. Autocorrelacion parcial del PBI real de Estados Unidos

87

repositorio.unap.edu.pe
No olvide citar adecuadamente esta tesis
1



UNIVERSIDAD

NACIONAL DEL ALTIPLANO
Repositorio Institucional

Tabla 4: Estadistico Dickey-Fuller del PBI real de Estados Unidos

Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 41

—— Interpolated Dickey-Fuller ——

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -1.044 -3.641 -2.955 -2.611
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.7370
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Bartlett's formula for MA(q) 95% confidence bands

Figura N° 3. Autocorrelacion del tipo de cambio real sol-délar
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Figura N° 4. Autocorrelacion parcial del tipo de cambio real sol-d6lar
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Tabla 5: Estadistico Dickey-Fuller del tipo de cambio real sol-délar

DicKey—-ruller TesT IOr unit root Numper OI ODs = 41

———— Interpolated Dickey-Fuller —

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) 1.256 -3.641 -2.955 -2.611
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.9964
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Bartlett's formula for MA(q) 95% confidence bands

Figura N° 6. Autocorrelacién del precio internacional del algodon
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Figura N° 5. Autocorrelacion parcial del precio internacional del algodén
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Tabla 6: Estadistico Dickey-Fuller del precio internacional del algodén

Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 41

——— Interpolated Dickey-Fuller —

Test 1% Critical % Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -8.343 -3.641 -2.955 -2.611
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000
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Bartlett's formula for MA(g) 95% confidence bands

Figura N° 8. Autocorrelacion de la exportacion de textiles de la empresa
COPERNICO S.A.C.
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Figura N° 7. Autocorrelacion parcial de la exportacion de textiles de la empresa
COPERNICO S.A.C. 90
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Tabla 7: Estadistico Dickey-Fuller de la exportacion de textiles de la empresa

COPERNICO S.A.C.
Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 41
— Interpolated Dickey-Fuller ———
Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -6.609 -3.641 -2.955 -2.611
MacKinnon annroximate n—-wvalne far 7Z(+) = 0 0000
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Bartlett's formula for MA(q) 95% confidence bands

Figura N° 9. Autocorrelacion de la rentabilidad econdmica (ROI) de la empresa
COPERNICO S.A.C.
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Figura N° 10. Autocorrelacion parcial de la rentabilidad econdmica (ROI) de la empresa
COPERNICO S.A.C. o1
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Tabla 8: Estadistico Dickey-Fuller de la rentabilidad econémica (ROI) de la empresa

COPERNICO S.A.C.
Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 41
— —— Interpolated Dickey-Fuller S
Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -3.855 -3.641 -2.955 -2.611
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0024
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Bartlett's formula for MA(q) 95% confidence bands

Figura N° 12. Autocorrelacion de la rentabilidad financiera (ROE) de la empresa
COPERNICO S.A.C.
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Figura N° 11. Autocorrelacion parcial de la rentabilidad financiera (ROE) de la empresa

COPERNICO S.A.C.
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Tabla 9: Estadistico Dickey-Fuller de la rentabilidad financiera (ROE) de la empresa
COPERNICO S.A.C.

Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 41

— Interpolated Dickey-Fuller ———

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -2.844 -3.641 -2.955 -2.611
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0522

ANEXO C. ESTIMACION DE LAS SERIES NO ESTACIONARIAS (METODO
GRAFICO Y ESTADISTICO)
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Bartlett's formula for MA(g) 95% confidence bands

Figura N° 14. Autocorrelacion del PBI real de Estados Unidos (primera
diferencia)
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Figura N° 13. Autocorrelacion parcial del PBI real de Estados Unidos
(primera diferencia)
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Tabla 10: Estadistico Dickey-Fuller del PBI real de Estados Unidos (primera

diferencia)
Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 40
— Interpolated Dickey-Fuller —
Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value

Z(t) -8.125 -3.648 -2.958 -2.612
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000
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Bartlett's formula for MA(q) 95% confidence bands

Figura N° 16. Autocorrelacion del tipo de cambio real sol-délar (primera diferencia)
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Figura N° 15. Autocorrelacion parcial del tipo de cambio real sol-ddlar (primera diferencia)
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Tabla 11: Estadistico Dickey-Fuller del tipo de cambio real sol-dolar (primera

diferencia)
Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 40
——— Interpolated Dickey-Fuller ———
Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -3.963 -3.648 -2.958 -2.612
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0016
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Figura N° 17. Autocorrelacion de la rentabilidad financiera (ROE)
de la empresa COPERNICO S.A.C. (primera diferencia)
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Figura N° 18. Autocorrelacion parcial de la rentabilidad financiera

(ROE) de la empresa COPERNICO S.A.C. (primera diferencia)
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Tabla 12: Estadistico Dickey-Fuller de la rentabilidad financiera (ROE) de la
empresa COPERNICO S.A.C. (primera diferencia)

Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 40

— Interpolated Dickey-Fuller

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -7.209 -3.648 -2.958 -2.612
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000

ANEXO D. VALIDACION DE LAS SERIES (METODO GRAFICO Y
ESTADISTICO)

Cumulative Periodogram White-Noise Test

0.40 0.60 0.80 1.00
| | | |

0.20
|
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T T T T
0.00 0.10 0.20 0.30 0.40 0.50
Frequency

Bartlett's (B) statistic= 0.16 Prob >B = 1.0000

Figura N° 19. Test de ruido blanco del PBI real de Estados Unidos
(primera diferencia)

Tabla 13: Test de Portmanteau del PBI real de Estados Unidos (primera
diferencia)

Portmanteau test for white noise

Portmanteau (Q) statistic = 0.6809
Prob > chi2 (18) 1.0000
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Cumulative Periodogram White-Noise Test
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Bartlett's (B) statistic = 0.77 Prob > B =0.5892

Figura N° 21. Test de ruido blanco del tipo de cambio real sol-dolar (primera
diferencia)
Tabla 14:Test de Portmanteau del tipo de cambio real sol-dolar (primera
diferencia)

Portmanteau test for white noise

Portmanteau (Q) statistic = 4.8785
Prob > chi2 (18) = 0.9990

Cumulative Periodogram W hite-Noise Test
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Bartlett's (B) statistic= 0.91 Prob > B = 0.3800

Figura N° 20. Test de ruido blanco del precio internacional del algodon
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Cumulative Periodogram White-Noise Test
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Bartlett's (B) statistic= 1.37 Prob > B =0.0461

Figura N° 23. Test de ruido blanco de la exportacién de textiles de la empresa
COPERNICO S.A.C.

Tabla 16: Test de Portmanteau de la exportacion de textiles de la empresa
COPERNICO S.A.C.

Portmanteau test for white noise

Portmanteau (Q) statistic = 13.5187
Prob > chi2 (18) = 0.7599
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Bartlett's (B) statistic= 0.47 Prob > B =0.9799

Figura N° 22. Test de ruido blanco de la rentabilidad economica (ROI) de la empresa
COPERNICO S.A.C.

Tabla 15: Test de Portmanteau del precio internacional del algodén

Portmanteau test for white noise

9.2979
0.9682

Portmanteau (Q) statistic
Prob > chi2 (19)
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Tabla 18: Test de Portmanteau de la rentabilidad econdmica (ROI) de la
empresa COPERNICO S.A.C.

Portmanteau test for white noise

3.5813
0.9999

Portmanteau (Q) statistic
Prob > chi2 (18)

Cumulative Periodogram W hite-Noise Test
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Bartlett's (B) statistic= 0.58 Prob > B =0.8924

Figura N° 24. Test de ruido blanco de la rentabilidad financiera
(ROE) de la empresa COPERNICO S.A.C. (primera diferencia)

Tabla 17: Test de Portmanteu de la rentabilidad financiera (ROE) de
la empresa COPERNICO S.A.C. (primera diferencia)

Portmanteau test for white noise

Portmanteau (Q) statistic = 5.2712
Prob > chi2 (19) 0.9992

ANEXO E. CORRELACION DE LAS SERIES DEL MODELO

Tabla 19: Correlacion de las series del primer modelo econométrico

. corr exptext dpibrUSA dtcr palg

(obs=41)
exptext dpibrUSA dtcr palg
exptext 1.0000
dpibrUSA 0.1269 1.0000
dtcr -0.1261 0.2788 1.0000
palg 0.1055 0.0831 -0.1788 1.0000
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Tabla 21: Correlacion entre la rentabilidad financiera (ROE) y exportacion de la
empresa COPERNICO S.A.C.

corr dROE exptext

(obs=41)
dROE exptext
dROE 1.0000
exptext 0.2446 1.0000

Tabla 20: Correlacion entre la rentabilidad economica (ROI) y exportacion de la
empresa COPERNICO S.A.C.

corr ROI exptext

(obs=42)
ROI exptext
ROI 1.0000
exptext 0.1477 1.0000
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TABLA A.3. CRONOGRAMA DE LA INVESTIGACION

Meses
Actividad 2021
EFMAMJIJASOND
Desarrollo del Disefio X
Disefio de los Instrumentos de Medicion X
Desarrollo del Marco Teodrico X
Elaboracion de los Instrumentos X
Aplicacion de los Instrumentos X
Desarrollo de la Estadistica Descriptiva X X X
Analisis y Discusion de Resultados X X X
Elaboracion de Conclusiones y Recomendaciones X X X
Sustentacion X X X X
Presentacion del informe final de investigacion X X X

TABLA A.4. PRESUPUESTO DE LA INVESTIGACION

COSTO

. UNIDAD DE COSTO
DESCRIPCION MEDIDA UNI;I;?;RIO CANTIDAD TOTAL (S/)
Papel bond A4
(500 hojas) 7.00 3 21.00
Materiales Léapices 0.50 30 15.00
Borradores 0.50 30 15.00
Empastes 30.00 4 120.00
Internet 50.00 1 50.00
Otros Fotocopias 40.00
Impresiones 250.00
TOTAL 511.00
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