UNIVERSIDAD NACIONAL DEL CALLAO

FACULTAD DE CIENCIAS CONTABLES
ESCUELA PROFESIONAL DE CONTABILIDAD

9]

N

<
~
z
i
oF
7}
=
r}
=
=
o

“LOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS DERIVADOS
EN LA GESTION FINANCIERA DE LA EMPRESA
ALICORP S.A.A. - PERIODOS 2013-2017”

TESIS PARA OPTAR EL TITULO PROFESIONAL DE CONTADOR PUBLICO

URQUIZO LIMAY, ANTHONY RAFAEL
HUERTA ANDRADE, DENISSE PAMELA

Callao, octubre, 2018

PERU






HOJA DE REFERENCIA DEL JURADO

MIEMBROS DEL JURADO:

MG.ECON. FREDY VICENTE SALAZAR SANDOVAL : PRESIDENTE

MG. CPC. HUMBERTO TORDOYA ROMERO : SECRETARIO
CPC. LEONCIO FELIX TAPIA VASQUEZ : VOCAL

LIC. JOSE WILLIAM SANCHEZ PINEDO : MIEMBRO
SUPLENTE

ASESOR:

CPC. MANUEL ERNESTO FERNANDEZ CHAPARRO

N° de Libro :1
N° de Folio :33.13
Acta de sustentacion: N°020-CT-2018-03/FCC

N°021-CT-2018-03/FCC

Fecha de Aprobacion de Tesis : 04 DE OCTUBRE DE 2018
Nro. de Resolucion para sustentacion : N°383-2018-CFCC

Fecha de Resolucion para sustentacion: 01 DE OCTUBRE DE 2018



DEDICATORIA

A Dios quien supo guiarnos por el
buen camino y nos dio fortaleza para
seguir adelante, y a nuestros padres
por su apoyo incondicional y por ser
el motivo principal para seguir
creciendo como profesional vy

persona.



AGRADECIMIENTOS

En primera instancia, a mis estimados profesores del curso de tesis por su
dedicacion brindada, ensefianzas, paciencia y capacidad de guiarnos e

incentivamos a la investigacion.

A mi asesor de tesis por su asesoramiento, su apoyo y confianza en mi
trabajo de investigacion, permitiéndonos concluir de manera oportuna y

eficaz.

A nuestros padres, por su apoyo, confianza y amor incondicional que con

su ejemplo nos han ensefiado a no rendirnos ante nada.



INDICE

TABLAS DE CONTENIDO ... .ottt 5
RESUMEN ... e 11
ABSTRACT .. e e 12
|. PLANTEAMIENTO DE LA INVESTIGACION .....cocoveeveeieeeecececeeeeienns 13
1.1 Identificacion del problema ..........cccccooviiiiiiiiiiiiiiieee e 13
1.2 Formulacion del problema ...........cccccceeiiiiiiiiiiiiiiieeee e 15
1.2.1  Problema General...........cccccuuuiiiimiiiiiiiiiiiiaees 15
1.2.2 Problema ESPecCifiCOS......cccoeeeiiiiiiiiiiiii e 15

1.3 Objetivos de la INVestigacion ..............ouuiiiiiiieeieieeiciee e, 16
1.3.1  ODbjetivo General ............uuuuiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieees 16
1.3.2  Objetivos ESPECIfiCOS .......coiiuiiiiiiiiiee e 16

1.4 Justificacion de la INvestigacion............occcuvieeeeiieeeeiiiiiiieeeeen 16
1.4.1  Justificacion Legal.........ccccoeeeeeiiiiiiiiiiiii e 16
1.4.2  Justificacion TEOMCA. ........coiiuuiriiiieeee e 17
1.4.3  Justificacion PractiCa...........cccuvviiiiieeeiiiiiiiiiieeeeee e 17
1.4.4  Justificacion ECONOMICA ...........uveiiiiieeiiiiiiiiiiiieeee e 18

1.5 Importancia de la INVeStigacion ..................eeeveevieieiiiiiiiiiiiiiiinnnnes 18
1. MARCO TEORICO ...ttt 19
2.1 Antecedentes del estudio...........ccoooeeeeiiiiiiii 19



2.1.1 Antecedentes internacionales ........ccocoveeeeeeieeeeiieeeieaeeen, 19

2.1.2  Antecedentes NACIONAIES ............cceevveeeiiiiiiiiiiiiieeeee e 22

2.2 Marco Teorico ConCeptual............eevvieeiiiiiiiiiiiiieeee e 26
221 MarcoLegal ... 26
2.2.2  MAICO TEOMCO ....uueiiiiiiieee ettt 52

2.3 Definicion de términos DASICOS ........cccooviiiiiiiiiiiiieeeiiieeeeee 81
1. VARIABLES E HIPOTESIS.....ooiieeeeeeeeeeeeeeeee et 84
3.1 Variables de INvestigacion ...............ceiiiieeeeeiieecee e, 84
3.2 Operacionalizacién de las variables .............cccccceeii . 85
3.3 Hipdtesis general y eSpecifiCas ......cccccvviiiiiiiiiiiieeiiiiiiieeee 86
3.3.1  Hipoltesis GeNEeral........ccccooeviiiiiiiiiiee e 86
3.3.2  Hipotesis ESPECIfiCas .........ocevvvviiiiiieeeieeeceee e, 87

IV. METODOLOGIA ..ot 88
4.1  Tipo de INVESIGACION .......cceiiiiiiiiiiiiiiiiiee e 88
4.2 Disefio de INVeStigacion ............oocuiiiiiiiii e 89
4.3  PobIacion Y MUESHIA .......coeiiiiiiiiiiiiiieeeee e 90
4.3. 1 PODBIACION ..o 90
4.3.2  MUEBSIA ..o 90
4.4  Técnicas e instrumentos de recoleccion de datos ...................... 91
ot R = To3 ] (0% PP PPPPPPPPPP 91



N [ 1) 1 1 =Y ] 1 91

4.5 Procedimiento de recoleccion de datos .............cccoeeeeeeeeieeeeeeee, 92
4.6 Procesamiento estadistica y andlisis de datos ........................... 92
V. RESULTADOS ... 93
5.1 Andlisis de la posiciobn monetaria en délares de Alicorp SAA..... 93

5.2 Analisis de la relacién total pasivo vs pasivos en moneda

extranjera convertidos a moneda funcional ................ccccooeei i, 95
5.3 Analisis de la perdida por diferencia de cambio 2013-2017........ 96
5.4 Analisis de los forwards durante los periodos 2013-2017........... 98
5.5 Andlisis consolidado de los forwards periodos 2013-2017....... 105
5.6 Resultado para hipétesis especifica N°L ...........cccoeeeeeeeeeeeeeenn. 109
5.7 Analisis de los swaps durante los periodos 2013-2017 ............ 115
5.8 Resultado para hipétesis especifica N°2 ..........ccccceeeeiiieieiinnnnns 121
5.9 Resultado para hipétesis general .............cccooevvviiiiiiiiieeeeeeeeenns 127
VI. DISCUSION DE RESUTADOS .....ooviiiiiieiteeeecee e 134
6.1 Contrastacion de hipétesis con los resultados.................cc...... 134
6.2 Contrastacion de resultados con otros estudios similares ........ 143
VII. CONCLUSIONES ...t 148
VIII. RECOMENDACIONES...... .o 150
IX. REFERENCIAS BIBLIOGRAFICOS.......ccoooveeeieceeeeeeeeee e, 152



- Anexo 1: Matriz de Consistencia

- Anexo 2: Prueba de Normalidad

- Anexo 3: Estado de Situacion Financiera Alicorp 2013-2017
- Anexo 4: Estado de Resultados Alicorp 2013-2017

- Anexo 5: Contrato Marco de Instrumentos Financieros Derivados



TABLAS DE CONTENIDO

INDICE DE TABLAS

Tabla 2.2.1 Cotizaciones del tipo de cambio forward del BBVA .............. 66
Tabla N°5.1.1 Analisis de la posicion monetaria en moneda extranjera de
la empresa Alicorp SAA durante los periodos 2013-2017............ccceeeeeeee. 93
Tabla 5.2.1 Analisis de la relacion total pasivo vs pasivos en moneda
extranjera convertidos a moneda funcional de Alicorp SAA durante los
PErOAOS 2013-20L7 ...ovieeiiie e aaaaa 95
Tabla 5.3.1 Analisis de la perdida por diferencia de cambio de la empresa
Alicorp SAA durante los periodos 2013-2017 .........ceeeeeeeeeeeeieeiiiiiie e, 96
Tabla 5.4.1 Analisis detalle forward de la empresa Alicorp SAA durante el
LT 0T (o T2 0 1 I O URRPPPPPIN 98
Tabla 5.4.2 Relacién de los pasivos en USD vs detalle forward de la
empresa Alicorp SAA durante el periodo 2013 ...........ooiiiieiieeeeeeeiiin, 98
Tabla 5.4.3 Analisis detalle forward de la empresa Alicorp SAA durante el
L= 0T (o 12 0 1 I O SRPPPPPIN 99
Tabla 5.4.4 Relacién de los pasivos en USD vs detalle forward de la
empresa Alicorp SAA durante el periodo 2014 ...........oovvieiiiieeeeeeiiinn, 99
Tabla 5.4.5 Analisis detalle forward de la empresa Alicorp SAA durante el
PEIOAO 2015 ... i 101
Tabla 5.4.6 Relacién de los pasivos en USD vs detalle forward de la

empresa Alicorp SAA durante el periodo 2015...........cccviiiiviiiiieeeeennnn, 101



Tabla 5.4.7 Analisis detalle forward de la empresa Alicorp SAA durante el
[T T0 T (o T2 0 1 X 3PP 102
Tabla 5.4.8 Relacién de los pasivos en USD vs detalle forward de la
empresa Alicorp SAA durante el periodo 2016 ...........ccoevvviiiiiieeeereennnns 102
Tabla 5.4.9 Analisis detalle forward de la empresa Alicorp SAA durante el
[oT=] 0T (o T2 0 1 A PP 104
Tabla 5.4.10 Relacién de los pasivos en USD vs detalle forward de la
empresa Alicorp SAA durante el periodo 2017 ..........coovvvviiiiiiieeeeeeeeennn, 104
Tabla 5.5.1 Analisis detalle total de forward periodos 2013-2017.......... 105

Tabla 5.5.2 Comparacion de los TC forward VS los TC del mercado Spot

Tabla 5.6.1 Analisis de la Liquidez Absoluta o Ratio de Efectividad de la
empresa Alicorp SAA durante los periodos 2013-2017 .......cccceeeeeveeeenns 109
Tabla 5.6.2 Analisis del EBITDA de la empresa Alicorp SAA durante los
PErOAOS 2013-20L7 ..ooveeiiiiie e e 110
Tabla 5.6.3 Andlisis de EBITDA y los gastos financieros de la empresa
Alicorp SAA durante los periodos 2013-2017 ........ccceevieeeeeeeeeiiiiiiiieeeen, 112
Tabla 5.6.4. Analisis del flujo de caja de la empresa Alicorp SAA durante
[0S PeriodoS 2013-20L7 .....oee e 113
Tabla 5.6.5 Prueba T-Student - Hipotesis Especifica N°1 ..................... 114
Tabla 5.7.1 Andlisis de los Contratos Swap de la empresa Alicorp SAA

durante [0s periodos 2013-2017 ....cccoveuiiiieeieiii e 115



Tabla 5.7.2 Analisis de los flujos SWAP en USD al tipo de cambio Spot de
la empresa Alicorp SAA durante los periodos 2013-2017............c.cc...... 117
Tabla 5.7.3 Analisis de los flujos SWAP en PEN empresa Alicorp SAA
durante 10S periodos 2013-2017 ......ccoeeeeeeiiiieiiiiiee e e 118
Tabla 5.7.4 Comparacion de los flujos en USD y PEN de los Swaps de la
empresa Alicorp SAA durante los periodos 2013-2017 .......cccceeeeeveeeennns 119
Tabla N°5.8.1 Andlisis de la Liquidez Absoluta o Ratio de Efectividad de la
empresa Alicorp SAA durante los periodos 2013-2017 .......cccceeeeeveeeenns 121
Tabla N°5.8.2 Analisis del EBITDA de la empresa Alicorp SAA durante los
PErOAOS 2013-20L7 ..oovieiiiiiee et e e e aaana 122
Tabla N°5.8.3 Andlisis de EBITDA y los gastos financieros de la empresa
Alicorp SAA durante los periodos 2013-2017 ........ccceeveeeeeiiveeiiiiiiieeeenn, 123
Tabla N°5.8.4 Andlisis del flujo de caja de la empresa Alicorp SAA durante
[0S PeriodoS 2013-20L7 .....ceeeeieeeeeeee e 125
Tabla N°5.8.5 Prueba T-Student - Hipétesis Especifica N°2 ................. 127
Tabla 5.9.1 Analisis Consolidado del efecto de los Instrumentos
Financieros Derivados en la Gestion Financiera de la empresa Alicorp
SAA periodos 2013-20L17 .....cooeieeiiiie e 128

Tabla 5.9.2 Prueba T-Student — Hipétesis General ..............cccevvevvvnnnnn. 132



INDICE DE GRAFICOS

Gréfico N°5.1.1 Analisis de las posiciones monetarias en moneda
extranjera de la empresa Alicorp SAA durante los periodos 2013-2017..94
Gréfico N°5.2.1 Andlisis de la relacion total pasivo vs pasivos en moneda
extranjera convertidos a moneda funcional de Alicorp SAA durante los
PEMOAOS 2013-2007 ...eeeieiiiiiieiieiieiiiteeieeeieebeie bbb 95
Gréfico N°5.3.1 Andlisis de la pérdida por diferencia de cambio de la
empresa Alicorp SA durante los periodos 2013-2017......cccceeeeeeveveevnnnnnnn. 97
Gréfico N°5.4.1 Andlisis detalle total de forward vs Total de Pasivos en
USD de la empresa Alicorp SAA durante el periodo 2013....................... 98
Gréfico N°5.4.2 Andlisis detalle total de forward vs Total de Pasivos en
USD de la empresa Alicorp SAA durante el periodo 2014..................... 100
Gréafico N°5.4.3 Andlisis detalle total de forward vs Total de Pasivos en
USD de la empresa Alicorp SAA durante el periodo 2015..................... 101
Gréafico N°5.4.4 Andlisis detalle total de forward vs Total de Pasivos en
USD de la empresa Alicorp SAA durante el periodo 2016..................... 103
Gréafico N°5.4.5 Andlisis detalle total de forward vs Total de Pasivos en
USD de la empresa Alicorp SAA durante el periodo 2017 ..................... 104
Gréfico N°5.5.1 Andlisis detalle total de forward periodos 2013-2017 ... 106

Grafico N°5.5.2 Comparacion de los TC forward VS los TC del mercado

Grafico N°5.6.1 Analisis de la Liquidez Absoluta o Ratio de Efectividad de

la empresa Alicorp SAA durante los periodos 2013-2017............ccccee..e. 109



Grafico N°5.6.2 Andlisis del EBITDA de la empresa Alicorp SAA durante
[0S PeriodoS 2013-20L7 ....coeieeeeeeeeeeee e 111
Grafico N°5.6.3 Analisis de EBITDA y los gastos financieros de la
empresa Alicorp SAA durante los periodos 2013-2017 .......cccceeeeeveeeenns 112
Grafico N°5.6.4 Analisis del flujo de caja de la empresa Alicorp SAA
durante 10S periodos 2013-2017 ......cooeeeeiiiiiieiiiiee e ee e e 113
Grafico N°5.7.1 Analisis de los Contratos Swap de la empresa Alicorp
SAA durante los periodos 2013-2017 .......ooovvvviiiiiieeeeeeeeeeecie e 116
Grafico N°5.7.2 Analisis de los flujos SWAP en USD al tipo de cambio
Spot de la empresa Alicorp SAA durante los periodos 2013-2017 ........ 117
Grafico N°5.7.3 Analisis de los flujos SWAP en PEN empresa Alicorp SAA
durante 10S periodos 2013-2017 ......ccooeeeeeiiiiiiiiiee e 119
Grafico N°5.7.4 Comparacion de los flujos en USD y PEN de los Swaps
de la empresa Alicorp SAA durante los periodos 2013-2017................. 120
Grafico N°5.8.1 Analisis de la Liquidez Absoluta o Ratio de Efectividad de
la empresa Alicorp SAA durante los periodos 2013-2017...................... 121
Grafico N°5.8.2 Andlisis del EBITDA de la empresa Alicorp SAA durante
[0S PeriodoS 2013-20L7 .....ceeeeeeeeeeee e 122
Grafico N°5.8.3 Analisis de EBITDA y los gastos financieros de la
empresa Alicorp SAA durante los periodos 2013-2017 .......cccceeeeeveeeennns 124
Grafico N°5.8.4 Analisis del flujo de caja de la empresa Alicorp SAA

durante [0s periodos 2013-2017 ....cccoveuiiiieeieiii e 125



Grafico N°5.9.1 Analisis consolidado del EBITDA con el efecto de los
Instrumentos Financieros Derivados en la Gestion Financiera de la
empresa Alicorp SAA periodos 2013-2017 .......cceveeeeeeeeeeeiiiiiiieeeeeeeeeeennns 128
Grafico N°5.9.2 Analisis consolidado del Flujo de Caja con el efecto de los
Instrumentos Financieros Derivados en la Gestion Financiera de la
empresa Alicorp SAA periodos 2013-2017 .......coeveeeeeieeieeiiiiiiieeeeeeeeeennns 129
Grafico N°5.9.3 Analisis consolidado del EBITDA sobre los Gastos
Financieros con el efecto de los Instrumentos Financieros Derivados en la
Gestidon Financiera de la empresa Alicorp SAA periodos 2013-2017 .... 130
Grafico N°5.9.4 Analisis consolidado del EBITDA sobre los Gastos
Financieros con el efecto de los Instrumentos Financieros Derivados en la

Gestion Financiera de la empresa Alicorp SAA periodos 2013-2017 .... 131

10



RESUMEN

El presente trabajo de investigacion “Los Instrumentos Financieros
Derivados en la Gestion Financiera de la empresa Alicorp SAA durante
los periodos 2013-2017”, que es de metodologia de investigacion
cuantitativo, de tipo de investigacion descriptivo-explicativo, de nivel de
investigacion aplicada, de disefio de investigacibn no experimental
longitudinal, que comprende el periodo 2013-2017, tuvo como objetivo
principal determinar de qué manera los Instrumentos Financieros
Derivados influyen en la adecuada Gestidon Financiera de la empresa

Alicorp SAA durante los periodos 2013-2017.

Para la demostracion y contrastacion de las hipotesis se aplico la prueba
de normalidad Kolmogorov y el T-Student, utilizando el programa

estadistico informéatico SPSS en su version 23.0.

Entre los principales resultados obtenidos, quedé plenamente
demostrado que los Instrumentos Financieros Derivados influyen en la
gestion financiera de la empresa Alicorp SAA. Esto se determind
mediante las observaciones encontradas en el analisis de la informacion
de los estados financieros durante los periodos 2013-2017. Mediante el
cual se concluyé que los Instrumentos Financieros Derivados influyen en
la Gestion Financiera de la empresa ya que permiten realizar una

adecuada gestion de los riesgos de mercado.
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ABSTRACT

The present research work "The Financial Instruments Derived in the
Financial Management of the company Alicorp SAA during the periods
2013-2017", which is of quantitative research methodology, of descriptive-
explanatory research type, of applied research level, of design of non-
experimental longitudinal research, which comprises the period 2013-
2017, its main objective is to determine how the Derivative Financial
Instruments influence the adequate Financial Management of the
company Alicorp SAA during the periods 2013-2017.

For the demonstration and testing of the hypotheses, the Kolmogorov and
the T-Student normality tests were applied, using the SPSS statistical
software in its version 23.0.

Among the main results obtained, it was fully demonstrated that the
Derivative Financial Instruments have a influence on the financial
management of the company Alicorp SAA. This was determined by the
observations found in the analysis of the information in the financial
statements during the periods 2013-2017. By means of which it was
concluded that the Derivative Financial Instruments influence the Financial
Management of the company since they allow an adequate management

of the market risks.
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|. PLANTEAMIENTO DE LA INVESTIGACION

1.1 Identificacion del problema

En el desarrollo y la expansion de sus actividades, las compairiias estan
expuestas a diversos riesgos que pueden afectar sus resultados
econdémicos y su posicionamiento en el mercado. Durante las dltimas
décadas, los comportamientos de las variables de mercado han sido
volatiles e inciertas constantemente, tales como el tipo de cambio y las
tasas de interés, las variaciones que estas experimentan afectan las

operaciones financieras de las organizaciones.

La mayoria de las empresas peruanas no son ajenas a estos riesgos, en
especial a los financieros. Por ello, con el fin de reducir la exposicion de
los activos a estos riesgos, se introdujeron innovaciones financieras en

el mundo denominado Instrumentos Financieros Derivados.

Estos instrumentos se utilizan para controlar y administrar eficientemente
los riesgos y optimizar el rendimiento de las inversiones y operaciones.
Actualmente en el Perd, en contraste con el mercado de capitales
extranjero, presenta un mercado nuevo en materia de derivados

financieros.
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La empresa Alicorp es una de las empresas lider en su sector, industria
gue fabrica y distribuye productos de consumo masivo, y maneja una

extensa variedad de operaciones a nivel nacional.

La compafiia factura sus ventas locales en soles, pero sus principales
insumos los importa de otros paises como el trigo y la soya,
generandose una diferencia monetaria al momento de la obtencidén de
estas materias primas. Ademas, la compafiia mantiene un considerable
porcentaje de obligaciones en moneda extranjera debido a préstamos
con entidades bancarias y la emision de bonos internacionales, es por
ello que las variaciones del tipo de cambio y la fluctuacion de tasas de
interés afectan directamente en los resultados financieros y la situacion
financiera de la misma; ya que se genera un brecha monetaria entre los
ingresos en soles que genera la compania y las obligaciones en moneda
extranjera que mantiene, esta diferencia entre monedas impacta en la

estructura financiera de la compaifiia.

Por ello, Alicorp con el fin de obtener un manejo éptimo de sus recursos
y de su constante preocupacion por realizar una eficiente gestidon
financiera, necesita utilizar este tipo de instrumentos financieros ya que
les permite minimizar o contrarrestar el efecto monetario causado por la
volatilidad del tipo de cambio y la variacion de las tasas de interés en sus

inversiones.
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En consecuencia, el problema que se ha planteado en el desarrollo de la
investigacion es ¢sera que los Instrumentos Financieros Derivados
influyen en la Gestion Financiera de la empresa Alicorp SAA por los

periodos 2013-2017?

En general los inversionistas siempre elegirdn aquellas inversiones que
estén libres de riesgo ya que estas les generaran mayor rendimiento.
Por esta razon, la administracion del riesgo en la gestién financiera de
las empresas es primordial para obtener éxito, debido a que permite
evitar pérdidas econémicas, con lo cual se logra proteger los recursos

econdémicos y por ende asegurar la continuidad de las mismas.

1.2 Formulacion del problema
1.2.1 Problema General
¢En qué medida los instrumentos financieros derivados influyen en la

gestion financiera de la empresa Alicorp S.A.A. - periodos 2013-20177?

1.2.2 Problema Especificos
e ¢De qué manera los forwards influyen en la gestion financiera de la

empresa Alicorp S.A.A. - periodos 2013-20177?

e ¢;De qué manera los swaps influyen en la gestion financiera de la

empresa Alicorp S.A.A. - periodos 2013-20177?

15



1.3 Objetivos de la Investigacion

1.3.1 Objetivo General
Demostrar que los instrumentos derivados financieros influyen en la

gestion financiera de la empresa Alicorp S.A.A. - periodos 2013-2017.

1.3.2 Objetivos Especificos
e Determinar que los forwards influyen en la gestion financiera de la

empresa Alicorp S.A.A. - periodos 2013-2017.

e Determinar que los Swaps influyen en la gestion financiera de la

empresa Alicorp S.A.A. - periodos 2013-2017.

1.4 Justificacion de la Investigacion

1.4.1 Justificaciéon Legal

La investigacidon tiene una justificacion legal porque se desarroll6 en
base a las leyes y normas emitidas por el sistema financiero y tributario
tales como: Ley N° 26702 - Ley General del Sistema Financiero y del
Sistema de Seguros y Organica de la Superintendencia de Banca y

Seqguros.
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Decreto Supremo N° 179-2004-EF Texto Unico Ordenado de la Ley del
Impuesto a la Renta, y las Normas Internacionales de Informacién
Financiera emitido por el Ministerio de Economia y Finanzas. También
se consideraran las modificaciones de las leyes y normas antes
mencionadas que se realicen durante el periodo de alcance de la

investigacion.

1.4.2 Justificacion Tedrica

La presente investigacién se justifica desde el punto de vista tedrico,
debido a que el conocimiento de la base tedrica de los instrumentos
financieros derivados va a permitir su correcta aplicacion y uso para que
genere resultados positivos en la gestion financiera de las empresas.
Asimismo, es conveniente para las empresas peruanas, profesionales y
estudiantes de contabilidad, puesto que se desarrollaron conceptos de
administracién y gestion de riesgos financieros mediante el uso de

productos derivados, paralelamente al analisis regulatorio.

1.4.3 Justificacion Practica

La investigacion permitirdA demostrar que la aplicacion de los
instrumentos financieros derivados son herramientas utiles para mejorar
la gestion financiera y administracion de riesgos en las empresas. De

esta manera, los empresarios podran optar por el uso de estos.

17



1.4.4 Justificacion Economica

Desde el punto de vista econdmico el trabajo de investigacion buscara
evaluar el efecto de los derivados financieros en la gestion financiera de
la empresa Alicorp S.A.A.; de esta manera la empresa podra disminuir
los riesgos e incertidumbre sobre sus activos financieros, los cuales se

veran reflejados en la rentabilidad.

1.5 Importancia de la Investigacion

La presente investigacion es de importancia dado que permitira
demostrar que los instrumentos financieros derivados influyen en la
gestion financiera de la empresa en estudio, asi como también puede
contribuir con otras empresas que tienen una similar problematica. De
esta manera, los gestores financieros podran tener en cuenta el uso de
los derivados financieros para tener un buen manejo de sus recursos
financieros y administrar los riesgos al que estos pueden estar

expuestos.
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II. MARCO TEORICO

2.1 Antecedentes del estudio

Los antecedentes de la investigacion estan dados por las siguientes

referencias:

2.1.1 Antecedentes internacionales

Jiménez, M.; Zabala, J. (2010) en su investigacion establecié el

siguiente objetivo: “Comprender el papel de los instrumentos derivados como

mecanismos de gestibn del cubrimiento del riesgo en las empresas

manufactureras en Colombia.” (p.20)
Al respecto, concluyo:

Es totalmente claro que segun los resultados que arrojoé el estudio, las
empresas del sector industrial en Colombia tiene cierta nocién de lo que
son los productos derivados, y en un porcentaje significativo de la muestra
se comprobd la utilizacién de estos; sin embargo es también claro que
todavia hay bastante potencial de mercado para este tipo de productos,
toda vez que las empresas encuestadas son empresas que estan
expuestas y deberian hacer uso de estas herramientas, razén por la cual
el sector industrial constituye un target muy importante para potencializar

el uso de estos instrumentos en nuestro pais. (p.99)

Respecto a lo manifestado por ellos, nos ayudé a comprender que
los instrumentos financieros derivados forman parte de un mercado

gue tiene potencial de crecimiento. Particularmente, nos sefala
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como los derivados pueden ayudar a la cobertura de riesgos en la
gestion de empresas industriales, lo cual nos permitié contrastar

con la informacion de nuestra investigacion.

Miliozzi, C. (2011) en su investigacion tuvo como uno de sus

objetivos:
Determinar la ventaja que emerge de la utilizacion de los futuros como
derivado financiero destinado a la cobertura de la volatilidad precio sobre
trigo, maiz, girasol y soja para los pequefios y medianos productores del
Sudoeste de la Provincia de Buenos Aires. (p.3)

Y se lleg6 a la conclusion:
La administracion del riesgo es una practica dinamica indispensable en la
gestion empresarial. Es un proceso donde se debe identificar: fuentes de
incertidumbre, riesgos de la empresa, activos financieros disponibles, la
matriz de volatilidad y sus correlaciones; con el fin de estimar la cobertura
de riesgos. Para ello se debe estimar el ratio de cobertura. Este indicara la
cantidad de instrumentos financieros a utilizar para reducir o anular el
riesgo de la posicién. El ratio es funcién de la volatilidad del activo, la

volatilidad del derivado y la correlaciéon entre ellos. (p.176)

La tesis de Miliozzi nos permiti6 tener un panorama mas amplio
sobre las ventajas de los instrumentos financieros, especificamente
los futuros, en la administracion de riesgos y cuan importante es
poner énfasis a los riesgos de mercado para tomar las medidas

preventivas y asegurar la continuidad de la empresa.
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Chico, M. (2015) en su investigacion estableci6 como objetivo

general: Determinar si los derivados financieros son una alternativa factibles en

la industria avicola y elegir el instrumento mas eficiente para ayudar a cubrir el

riesgo financiero en esta industria. (p.15)
Y algunos de sus objetivos especificos fueron:

- Evaluar la viabilidad de utilizar derivados financieros para reducir los
riesgos en la industria avicola.

- Determinar el derivado financiero mas eficiente para cubrir el riesgo
financiero de la industria.

- Identificar el potencial beneficio o reduccién de riesgo para el sector

por el uso de derivados financieros. (p.15)

Con relacion a lo anterior, concluyé:

Se llegbé a la conclusién que los riesgos financieros afectan de forma
significativa al sector avicola, ya que repercuten en los costos totales de
produccion, lo cual disminuye los niveles de utilidad. También que los
principales riesgos financieros que afectan a la industria avicola son los de
mercado, crediticios, de liquidez y operacional. Donde el que mayor riesgo
representa es el de mercado por la variacion de los precios de los
principales insumos para la elaboracion de alimento balanceado, como
son la soya y el maiz. Se demostré que es factible el uso de futuros para
amenizar el riesgo de mercado, ya que permite transar los commodities
esenciales para la elaboracion del alimento balanceado de forma menos

riesgosa. (p.61)

La tesis de Chico nos ayudd a complementar el sustento de nuestra

investigacion debido a que su resultado fue que el uso de los
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instrumentos financieros derivados si favorece a una empresa ya
que permite tener transacciones con un menor riesgo. En este caso
especifico, los instrumentos financieros derivados ayudan a

disminuir la incertidumbre del precio de commodities.

2.1.2 Antecedentes nacionales

e Yupanqui, D.; Vera E.; Erausquin J.; Rojas W. (2013) en su
investigacion establecio el siguiente objetivo:

Determinar el nivel de uso de los instrumentos financieros derivados en el
Peru — tasa de interés y tipo de cambio-, y a partir de ese reconocimiento,
identificar las variables que influyen en el uso de los mismos en las
principales empresas del pais. En base a este conocimiento, se busca
plantear vias de accién posibles para desarrollar el mercado de derivados

financieros en el Peru. (p.2)

En relacibn a los objetivos planteados, llegd a las siguientes

conclusiones: “En el Perd no existe un uso generalizado de los instrumentos
financieros derivados — tasa de interés y tipo de cambio — por parte de las
empresas TOP 1,000.” (p.292)
También sefal6: “El grado de conocimiento de mercado y el nivel de formacién
en instrumentos financieros derivados es el aspecto mas importante que influye en
el uso de los mismos.” (p.292)
La Administracion del riesgo de las empresas peruanas muestra debilidades
al no utilizar técnicas de evaluacion de riesgo e instrumentos de cobertura

disponibles, encontrandose que controlan su riesgo de manera empirica.
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Esta situacién es una desventaja competitiva con relacién a las empresas

de otras economias de la region. (p.293)

Lo manifestado por ellos nos permiti6 entender que dentro del
mercado peruano aun el uso y la implementacién de los derivados
financieros es relativamente nuevo; y desde el afio 2013, en que ellos
elaboraron su investigacion, hasta el dia de hoy ha evolucionado y se
ha incrementado el uso. Ademd&s, es primordial tener un
conocimiento basto de estos para poder aplicarlos de manera
correcta ya que la buena aplicacion y uso puede incurrir en

resultados positivos en la gestion de las empresas.

Pozo, G. (2015) en su investigacion tuvo como objetivo general lo

siguiente: “Analizar la aplicacién de contratos swaps de tasas de interés como

herramientas para mitigar el riesgo crediticio y logre ser mas competitivo en la

Sociedad Minera Minsur S.A.”. (p.12)
Y se lleg6 a la conclusion:

Con la aplicacion del swap en la empresa minera, se ve una mejora en el
activo de la empresa debido a que esta ha reducido riesgo financieros
generando una mayor liquidez, al aplicar este derivado financiero la
empresa le permite transformar los flujos de caja a tasa fija en flujos de
caja a tasa fluctuante o viceversa. La empresa minera se ve beneficiada
ya que, con la aplicacién de swap podra cumplir con sus obligaciones
pagando una tasa de interés fija y eliminando el riesgo de que aumente su

deuda don tasas fluctuantes. (p.200)
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La tesis de Pozo fue de importancia debido a que profundizo en un
indicador de nuestra variable independiente, es decir, los swaps.
Ademas, comprobd con su investigacion que este instrumento
derivado financiero influyo de manera positiva en la empresa Minsur
S.A. ya que le permitié cubrir el riesgo de tasa de interés al que
estaba expuesto. Asimismo, nos apoy6 con la informacion tedrica

para poder comprender y complementar la presenta investigacion.

Casusol, V. (2016) en su investigacién indicé como objetivo:

“‘Determinar si el uso de instrumentos derivados incide en la gestion de riesgos

financieros de las empresas industriales de alimentos de Lima Metropolitana.” (p.6)
Al respecto establecié como conclusion:

El empleo de los forwards en la gestién de riesgos financieros, inciden en la
gestién de riesgo de tipo de cambio de las empresas industriales de Lima
metropolitana, debido que por su naturaleza son contratos que contribuyen
a reducir la volatilidad de tipo de cambio principalmente y una vez
conociendo el tipo de cambio a futuro las empresas industriales de
alimentos podran planificar sus costos y/o gastos financieros en un entorno
de menor volatilidad. (p.93)

En conclusion, se ha determinado que el empleo de los instrumentos
financieros derivados, incide favorablemente en la gestion de riesgos
financieros de las empresas industriales de alimentos de Lima, toda vez que
permiten financiar capital de trabajo, calce de ingresos y egresos, coberturar

inversiones en diferentes escenarios entre otras. (p.94)
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Lo investigado por Casusol fue de importancia para nosotros debido
a que segun el estudio que realiz6 muestra que actualmente la
mayoria de las empresas estan expuestas a los riesgos de mercado
debido a la globalizacion y el movimiento monetario de sus
operaciones con otros tipos de moneda. Por ello, nos permitira
mostrar de qué manera un buen manejo de los derivados financieros
puede ser fundamental para la correcta administracion de los riesgos
de mercado y reducir la incertidumbre en la toma de decisiones por

parte de los inversionistas.

Altamirano, C. (2015) en su investigacion formul6é la siguiente

hipotesis: “El forward de divisas como estrategia financiera mitiga el riesgo

cambiario de las empresas del sector automotriz del distrito de Trujillo — Periodo

2014” (p.12)
Con relacion a los objetivos, concluyo lo siguiente:

La aplicacion del forward de divisas ha contribuido de manera favorable con
la gestidn del riesgo financiero de la empresa Trujillo Motors S.A.C. porque
ha mitigado el riesgo cambiario en el periodo 2014, esto se refleja tras
comparar y analizar los resultados contenidos en sus estados financieros
del 2013 y 2014. (p.96)

Y como recomendacion senalo:

Es conveniente que la empresa cuente con mecanismos que identifiquen,
midan y controlen los riesgos que amenazan la rentabilidad, y por ende el
valor mismo de la empresa. Asimismo, deben estar preparados para lo

inesperado y controlar efectivamente los factores de riesgo. (p.97)
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Respecto a lo mencionado por Altamirano, sefialamos que fue de
provecho para nosotros ya que explica de manera amplia uno de los
derivados financieros que trataremos en nuestra investigacion.
Especificamente, muestra la manera en que los forwards
contrarrestan los riesgos cambiarios que impactan en la rentabilidad
de la empresa Trujillo Motors, y por ende en la gestion y desarrollo de
sus actividades. Adicional, indica que es importante que las
empresas tengan un mecanismo para poder identificar los riesgos a
los que estan expuestos y asi escoger el mejor derivado financiero

gue le ayude a mitigar el riesgo.

2.2 Marco Teo6rico Conceptual

2.2.1 Marco Legal

El marco legal de la investigacién se orientd a las normas y leyes

relacionadas a nuestra variable Instrumentos Financieros Derivados, las

cuales se detallan a continuacion:

Ley N2 26702, Ley General del Sistema Financiero y del Sistema de
Seguros y Organica de la Superintendencia de Banca y Seguros,
vigente a partir del 09 de diciembre de 1996 hasta la fecha, respecto

de la cual se tomaran como referencia los siguientes articulos:
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En el inciso 16) del articulo 221° indica:

Articulo 221°.- OPERACIONES Y SERVICIOS.

Las empresas podran realizar las siguientes operaciones y servicios, de
acuerdo a lo dispuesto por el capitulo | del titulo IV de esta seccion
segunda:

16) Efectuar operaciones con commodities y con productos financieros
derivados, tales como forwards, futuros, swaps, opciones, derivados
crediticios u otros instrumentos o contratos de derivados, conforme a las

normas que emita la Superintendencia. (p.83)

De acuerdo a lo sefalado en el articulo 221°, podemos mencionar
que las entidades del sector financiero estdn autorizadas para
realizar operaciones con derivados financieros dentro del marco
normativo establecido por la Superintendencia. Esto permite que la
empresa Alicorp SAA, diversifique sus operaciones con Instrumentos
Financieros Derivados en las distintas entidades financieras

reguladas por la Superintendencia de Banca y Seguros.

En el inciso 3) del articulo 294° indica:

Articulo 294°.- OPERACIONES.

Los bancos de inversion estan facultados para efectuar las siguientes
operaciones y servicios:

3) Realizar operaciones en el mercado de futuros, productos financieros

derivados y en “commodities”. (p.110)

Segun lo sefalado en el articulo 294°, la Superintendencia faculta a

los bancos de inversion a realizar operaciones con Derivados
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Financieros, esto permite que la empresa Alicorp, tenga una

alternativa adicional para realizar este tipo de operaciones.

Decreto Supremo N° 179-2004-EF (2004), Texto Unico Ordenado
(TUO) de la Ley del Impuesto a la Renta, vigente a partir del 08 de
diciembre de 2004 hasta la fecha; respecto de la cual se tomaran
como referencia los siguientes articulos:

El Articulo 5°-A indica:

Las transacciones con Instrumentos Financieros Derivados se sujetaran a
las siguientes disposiciones y a las demas que sefiale la presente Ley:

a) Concepto. - Los Instrumentos Financieros Derivados son contratos que
involucran a contratantes que ocupan posiciones de compra o de venta y
cuyo valor deriva del movimiento en el precio o valor de un elemento
subyacente que le da origen. No requieren de una inversidn neta inicial, o
en todo caso dicha inversion suele ser minima y se liquidan en una fecha

predeterminada.

Los Instrumentos Financieros Derivados a los que se refiere este inciso
corresponden a los que conforme a las practicas financieras generalmente
aceptadas se efectllan bajo el nombre de: contratos forward, contratos de
futuros, contratos de opcidn, swaps financieros, la combinacion que resulte

de los antes mencionados y otros hibridos financieros.

b) Instrumentos Financieros Derivados celebrados con fines de cobertura:
Los Instrumentos Financieros Derivados celebrados con fines de cobertura
son aquellos contratados en el curso ordinario del negocio, empresa o

actividad con el objeto de evitar, atenuar o eliminar el riesgo, por el efecto
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de futuras fluctuaciones en precios de mercaderias, commodities, tipos de
cambios, tasas de intereses o cualquier otro indice de referencia, que pueda

recaer sobre:

b.1. Activos y bienes destinados a generar rentas o ingresos gravados con

el Impuesto y que sean propios del giro del negocio.

b.2. Obligaciones y otros pasivos incurridos para ser destinados al giro del

negocio, empresa o actividad.

También se consideran celebrados con fines de cobertura los Instrumentos
Financieros Derivados que las personas o entidades exoneradas o inafectas
del impuesto contratan sobre sus activos, bienes u obligaciones y otros
pasivos, cuando los mismos estan destinados al cumplimiento de sus fines
o al desarrollo de sus funciones. Un Instrumento Financiero Derivado tiene

fines de cobertura cuando se cumplen los siguientes requisitos:

1) Se celebra entre partes independientes. Excepcionalmente, un
Instrumento Financiero Derivado se considerara de cobertura aun cuando
se celebre entre partes vinculadas si su contratacién se efectla a través de

un mercado reconocido.

2) Los riesgos que cubre deben ser claramente identificables y no
simplemente riesgos generales del negocio, empresa o actividad y su
ocurrencia debe afectar los resultados de dicho negocio, empresa o

actividad.

3) El deudor tributario debe contar con documentacion que permita

identificar lo siguiente:

I. El instrumento Financiero Derivado celebrado, cémo opera y sus

caracteristicas.
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II. El contratante del Instrumento Financiero Derivado, el que debera

coincidir con la empresa, persona o entidad que busca la cobertura.

lll. Los activos, bienes y obligaciones especificos que reciben la cobertura,
detallando la cantidad, montos, plazos, precios y demas caracteristicas a

ser cubiertas.

IV. El riesgo que se busca eliminar, atenuar o evitar, tales como la variacion
de precios, fluctuacion del tipo de cambio, variaciones en el mercado con
relacion a los activos o bienes que reciben la cobertura o de la tasa de
interés con relacidon a obligaciones y otros pasivos incurridos que reciben la

cobertura.

Los sujetos del impuesto, asi como las personas o entidades inafectas o
exoneradas del impuesto, que contratan un Instrumento Financiero
Derivado celebrado con fines de cobertura deberan comunicar a la SUNAT
tal hecho en la forma y condiciones que este sefiale por resolucién de
superintendencia, dejandose constancia expresa en dicha comunicacion
que el Instrumento Financiero Derivado celebrado tiene por finalidad la

cobertura de riesgos desde la contratacion del instrumento.

Esta comunicacién tendra caracter de declaracion jurada y debera ser
presentada en el plazo de treinta (30) dias contado a partir de la celebracién

del Instrumento Financiero Derivado

¢) Instrumentos Financieros Derivados no considerados con fines de
cobertura: Son Instrumentos Financieros Derivados no considerados con
fines de cobertura aquellos que no cumplan con alguno de los requisitos

sefialados en los numerales 1) al 3) del inciso anterior.

Asimismo, se considerard que un Instrumento Financiero Derivado no
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cumple los requisitos para ser considerado con fines de cobertura cuando:

1) Ha sido celebrado fuera de mercados reconocidos; o

2) Ha sido celebrado con sujetos residentes o establecimientos
permanentes situados o establecidos en paises o territorios de baja o nula

imposicion.

d) Instrumentos Financieros Derivados celebrados por empresas del

Sistema Financiero:

Los Instrumentos Financieros Derivados celebrados con fines de
intermediaciéon financiera por las empresas del Sistema Financiero
reguladas por la Ley General del Sistema Financiero y del Sistema de
Seguros y Orgénica de la Superintendencia de Banca y Seguros — Ley
N°26702, se regiran por las disposiciones especificas dictadas por la

Superintendencia de Banca y Seguros respecto de los siguientes aspectos:

1) Calificacién de cobertura o de no cobertura.

2) Reconocimiento de ingresos o pérdidas.

En todos los demas aspectos y respecto de los Instrumentos Financieros
Derivados celebrados sin fines de intermediacion financiera se aplicaran las

disposiciones de la presente Ley. (pp.1-6)

De acuerdo a lo sefialado por el articulo 5°-A, nos muestra como las

normas tributarias definen a los Instrumentos Financieros Derivados,

asi mismo identifica los diferentes usos que le pueden dar las

empresas ya sea con fines de cobertura o especulativos. Esto nos

ayuda a mostrar el aspecto tributario que tienen los Instrumentos
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Financieros Derivados y su deducibilidad para la determinacion del
impuesto a la renta, ante posibles pérdidas por operaciones

realizadas con dichos instrumentos.

En el inciso a) de articulo 57° indica: “A los efectos de esta Ley el ejercicio

gravable comienza el 1 de enero de cada afio y finaliza el 31 de diciembre,
debiendo coincidir en todos los casos el ejercicio comercial con el ejercicio

gravable, sin excepcion”

Asimismo, sefnala:

Las rentas se imputaran al ejercicio gravable de acuerdo con las siguientes
normas:

a) Las rentas de la tercera categoria se consideraran producidas en el
ejercicio comercial en que se devenguen.

En el caso de Instrumentos Financieros Derivados, las rentas y pérdidas se
considerardn devengadas en el ejercicio en que ocurra cualquiera de los
siguientes hechos:

1. Entrega fisica del elemento subyacente.

2. Liquidacion en efectivo.

3. Cierre de posiciones.

4. Abandono de la opcion en la fecha en que la opcién expira, sin ejercerla.
5. Cesion de la posicion contractual.

6. Fecha fijada en el contrato de swap financiero para la realizacién del
intercambio periddico de flujos financieros.

Para el caso de Instrumentos Financieros Derivados celebrados con fines
de intermediacion financiera por las empresas del Sistema Financiero

reguladas por la Ley General del Sistema Financiero y del Sistema de
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Seguros y Orgéanica de la Superintendencia de Banca y Seguros, Ley N°
26702, las rentas y pérdidas se imputaran de acuerdo con lo dispuesto en el

numeral 2) del inciso d) del articulo 5°-A de la presente Ley. (pp.1-3)

De acuerdo a lo sefialado en el inciso a) del articulo 57°, nos muestra
como se debe identificar la ganancia/perdida de los Instrumentos
Financieros Derivados, al cierre de un periodo y los requisitos para
qgue la ganancia/perdida sea deducible. Esto nos permiti6 dar una
mayor solidez a nuestro trabajo de investigacién, ya que con la
correcta documentacién de la informacion las posibles pérdidas
obtenidas en operaciones con derivados, puedes ser deducibles para

el impuesto a la renta.

En el inciso q) de articulo 44° indica:

No son deducibles para la determinacion de la renta imponible de tercera
categoria:

g) Los gastos y pérdidas provenientes de la celebracién de Instrumentos
Financieros Derivados que califiquen en alguno de los siguientes supuestos:
1) Si el Instrumento Financiero Derivado ha sido celebrado con residentes o
establecimientos permanentes situados en paises o territorios de baja o
nula imposicién.

2) Si el contribuyente mantiene posiciones simétricas a través de posiciones
de compra y de venta en dos 0 mas Instrumentos Financieros Derivados, no
se permitird la deduccién de pérdidas sino hasta que exista reconocimiento
de ingresos.

Adicionalmente, conforme a lo indicado en el tercer parrafo del articulo 50°

de esta Ley, las pérdidas de fuente peruana, provenientes de la celebracion
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de Instrumentos Financieros Derivados que no tengan finalidad de
cobertura, so6lo podran deducirse de las ganancias de fuente peruana
originadas por la celebracién de Instrumentos Financieros Derivados que

tengan el mismo fin. (p.15)

Segun lo mencionado en el inciso q) del articulo 44°, podemos ver la
normativa respecto a la deducibilidad de gastos o pérdidas que se
generen por operaciones con derivados financieros. El primero indica
gue no sera deducible si es que el contrato de derivados ha sido
celebrado con empresas que situadas en paises de baja o nula

imposicion.

El articulo 50° indica:

Los contribuyentes domiciliados en el pais podran compensar la pérdida
neta total de tercera categoria de fuente peruana que registren en un
ejercicio gravable, con arreglo a alguno de los siguientes sistemas:

a. Compensar la pérdida neta total de tercera categoria de fuente peruana
que registren en un ejercicio gravable imputandola afio a afio, hasta agotar
su importe, a las rentas netas de tercera categoria que obtengan en los
cuatro (4) ejercicios inmediatos posteriores computados a partir del ejercicio
siguiente al de su generacién. El saldo que no resulte compensado una vez
transcurrido ese lapso, no podra computarse en los ejercicios siguientes.

b. Compensar la pérdida neta total de tercera categoria de fuente peruana
gue registren en un ejercicio gravable imputandola afio a afio, hasta agotar
su importe, al cincuenta por ciento (50%) de las rentas netas de tercera
categoria que obtengan en los ejercicios inmediatos posteriores.

En ambos sistemas, los contribuyentes que obtengan rentas exoneradas
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deberan considerar entre los ingresos a dichas rentas a fin de determinar la
pérdida neta compensable.

Adicionalmente, en ambos sistemas las pérdidas de fuente peruana
provenientes de contratos de Instrumentos Financieros Derivados con fines
distintos a los de cobertura sélo se podran compensar con rentas netas de
fuente peruana originadas por la contratacion de Instrumentos Financieros
Derivados que tengan el mismo fin. Lo dispuesto en este péarrafo no es
aplicable a las empresas del Sistema Financiero reguladas por la Ley
General del Sistema Financiero y del Sistema de Seguros y Organica de la
Superintendencia de Banca y Seguros — Ley N° 26702, en lo que se refiere
a los resultados provenientes de Instrumentos Financieros Derivados
celebrados con fines de intermediacion financiera. La opcion del sistema
aplicable deberd ejercerse en la oportunidad de la presentacion de la
Declaracion Jurada Anual del Impuesto a la Renta. En caso que el
contribuyente obligado se abstenga de elegir uno de los sistemas de
compensacion de pérdidas, la Administracion aplicara el sistema a).
Efectuada la opcién a que se refiere el parrafo anterior, los contribuyentes
se encuentran impedidos de cambiar de sistema, salvo en el caso en que el
contribuyente hubiera agotado las pérdidas acumuladas de ejercicios
anteriores. La Superintendencia Nacional de Administracién Tributaria -
SUNAT fiscalizara las pérdidas que se compensen bajo cualquiera de los
sistemas sefalados en este articulo, en los plazos de prescripcion previstos

en el Codigo Tributario. (p.21)

De acuerdo a lo sefalado en el articulo 50° respecto a los derivados

financieros, las pérdidas de fuente peruana con fines de especulacion

por este tipo de operaciones solo se podran deducir de las ganancias

obtenidas con el mismo fin.
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Norma Internacional de Contabilidad 32 Instrumentos Financieros:
Presentacion, emitidas por (Resolucion de Consejo Normativo de
Contabilidad N°002-2018-EF/30) version 2018, respecto del cual se

tomara de referencia lo siguiente:

GAl15 Los instrumentos financieros comprenden tanto instrumentos
primarios (tales como cuentas por cobrar, por pagar o instrumentos de
patrimonio) como instrumentos financieros derivados (tales como opciones
financieras, futuros y contratos a término, permutas de tasa de interés y de
divisas). Los instrumentos financieros derivados cumplen la definiciéon de
instrumento financiero y, por tanto, entran dentro del alcance de esta

Norma.

GAl16 Los instrumentos financieros derivados crean derechos vy
obligaciones que tienen el efecto de transferir, entre las partes implicadas
en el instrumento, uno o varios tipos de riesgos financieros inherentes a un
instrumento financiero primario subyacente. En su inicio, los instrumentos
financieros derivados conceden a una parte el derecho contractual a
intercambiar activos financieros o pasivos financieros con la otra parte, en
condiciones que son potencialmente favorables, o crean la obligacion
contractual de intercambiar activos financieros o pasivos financieros con la
otra parte, en condiciones que son potencialmente desfavorables.
Generalmente, sin embargo, no se produce la transferencia del instrumento
financiero primario subyacente al comienzo del contrato, ni tampoco tiene
necesariamente que producirse al vencimiento del mismo. Algunos
instrumentos incorporan tanto un derecho como una obligacion de realizar
un intercambio. Puesto que las condiciones del intercambio se establecen

en el momento del nacimiento del instrumento derivado, éstas pueden

36



convertirse en favorables o desfavorables a medida que cambien los

precios en los mercados financieros. (p.20)

De acuerdo a lo sefialado en la NIC 32 los Instrumentos Financieros
Derivados, cumplen con la definicion de Instrumento Financiero, es
por ello que es materia de estudio de la NIC en mencion; ademas,
menciona que los derivados financieros crean derechos vy
obligaciones que tienen efecto a transferir entre partes relacionadas,
y que estas son las que acuerdan las condiciones del intercambio o

no intercambio del activo subyacente primario.

Norma Internacional de Informacion Financiera 9 Instrumentos
Financieros, emitidas por (Resoluciéon de Consejo Normativo de
Contabilidad N°003-2017-EF/30) version 2017, respecto del cual se

tomara de referencia lo siguiente:

6.1 Objetivo y alcance de la contabilidad de coberturas

6.1.1 El objetivo de la contabilidad de coberturas es representar, en los
estados financieros, el efecto de las actividades de gestién de riesgos de
una entidad que utiliza instrumentos financieros para gestionar las
exposiciones que surgen por riesgos concretos que podrian afectar al
resultado del periodo (o bien al otro resultado integral, en el caso de
inversiones en instrumentos de patrimonio para los cuales una entidad haya
optado por presentar los cambios en el valor razonable en otro resultado
integral de acuerdo con el parrafo 5.7.5). Este enfoque pretende representar

el contexto de los instrumentos de cobertura para los cuales se aplica la
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contabilidad de coberturas, a fin de permitir conocer mejor sus propositos y
efectos.

6.1.2 Una entidad puede optar por designar una relacién de cobertura entre
un instrumento de cobertura y una partida cubierta de acuerdo con los
parrafos 6.2.1 a 6.3.7 y B6.2.1 a B6.3.25. Para relaciones de cobertura que
cumplen los criterios requeridos, una entidad contabilizar4 la ganancia o
pérdida de un instrumento de cobertura y de la partida cubierta de acuerdo
con los péarrafos 6.5.1 a 6.5.14 y B6.5.1 a B6.5.28. Cuando la partida
cubierta es un grupo de partidas, una entidad cumplirA con los
requerimientos adicionales de los parrafos 6.6.1 a 6.6.6 y B6.6.1 a B6.6.16.
6.1.3 Para una cobertura del valor razonable de la exposicién a la tasa de
interés de una cartera de activos financieros o pasivos financieros (y solo
para esta cobertura), una entidad puede aplicar los requerimientos de la
contabilidad de coberturas de la NIC 39 en lugar de los de esta Norma. En
ese caso, la entidad debe también aplicar los requerimientos especificos de
la contabilidad de coberturas del valor razonable a la cobertura de una
cartera por el riesgo de tasa de interés y designar como partida cubierta a
una parte que sea una cantidad monetaria (véanse los péarrafos 81A, 89A y

GA114 a GA132 de la NIC 39).

6.2 Instrumentos de cobertura

Instrumentos que cumplen los requisitos fijados

6.2.1 Un derivado medido al valor razonable con cambios en resultados
puede ser designado como un instrumento de cobertura, excepto en el caso
de algunas opciones emitidas (véase el parrafo B6.2.4).

6.2.2 Pueden designarse como instrumento de cobertura los activos
financieros que no sean derivados o los pasivos financieros que no sean

derivados, si se miden al valor razonable con cambios en resultado, salvo
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en el caso de que sea un pasivo financiero designado como a valor
razonable con cambios en resultados para el cual el importe de su cambio
en el valor razonable que es atribuible a cambios en el riesgo crediticio de
ese pasivo se presenta en otro resultado integral de acuerdo con el parrafo
5.7.7. Para una cobertura de riesgo de tasa de cambio, el componente de
riesgo de tasa de cambio de un activo financiero o de un pasivo financiero,
que no sean derivados, puede ser designado como un instrumento de
cobertura siempre que no sea una inversibn en un instrumento de
patrimonio para el cual una entidad haya optado por presentar los cambios
en el valor razonable en otro resultado integral de acuerdo con el parrafo
5.7.5.

6.2.3 Para los propdsitos de la contabilidad de coberturas, solo los contratos
con una parte externa a la entidad que informa (es decir, externa al grupo o,
en su caso, a entidad individual sobre la que se esta informando) pueden
ser designados como instrumentos de cobertura.

Designacion de instrumentos de cobertura

6.2.4 Un instrumento que cumpla los requisitos debe ser designado en su
totalidad como un instrumento de cobertura. Las Unicas excepciones
permitidas son:

(a) la separacion del valor intrinseco y del valor temporal de un contrato de
opcioén, y la designacién como el instrumento de cobertura solo del cambio
en el valor intrinseco de una opcién, y no del cambio en el valor temporal
(véanse los péarrafos 6.5.15 y B6.5.29 a B6.5.33);

(b) la separacion del elemento a término y del elemento al contado de un
contrato a término y la designacion como el instrumento de cobertura solo
del cambio en el valor del elemento al contado de un contrato a término y no
del elemento a término; de forma similar, el diferencial de la tasa de cambio

de la moneda extranjera puede separarse y excluirse de la designacion de
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un instrumento financiero como el instrumento de cobertura (véanse los
parrafos 6.5.16 y B6.5.34 a B6.5.39); y

(c) una proporcién del instrumento de cobertura completo, tal como el 50 por
ciento del importe nominal, puede ser designada como instrumento de
cobertura en una relacién de cobertura. Sin embargo, un instrumento de
cobertura no puede ser designado por una parte de su cambio en el valor
razonable que proceda Unicamente de una porcion del periodo durante el
cual el instrumento de cobertura se mantiene vigente.

6.2.5 Una entidad puede considerar en combinacion, y designar de forma
conjunta, como el instrumento de cobertura, cualquier combinacién de lo
siguiente (incluyendo las circunstancias en las que el riesgo o riesgos que
surgen de algunos instrumentos de cobertura compensan los que surgen de
otros):

(a) derivados o una proporcion de éstos; y

(b) no derivados o una proporcion de éstos.

6.2.6 Sin embargo, un instrumento derivado que combina una opcion
emitida y una opcién comprada (por ejemplo, un contrato que asegure unas
tasas de interés minima y maxima) no cumple los requisitos de un
instrumento de cobertura si es, en efecto, una opcién emitida neta en la
fecha de la designacion (a menos que cumpla los requisitos de acuerdo con
el parrafo B6.2.4). De forma analoga dos o mas instrumentos (o
proporciones de ellos) pueden ser designados conjuntamente como el
instrumento de cobertura solo si, en combinacién, no son, en efecto, una
opcién emitida en la fecha de la designacién (a menos que cumpla los

requisitos de acuerdo con el parrafo B6.2.4).

6.3 Partidas cubiertas Partidas que cumplen los requisitos fijados

6.3.1 Una partida cubierta puede ser un activo o pasivo reconocidos, un
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compromiso en firme no reconocido, una transaccion prevista o bien una
inversion neta en un negocio en el extranjero. La partida cubierta puede ser:
(a) una Unica partida; o (b) un grupo de partidas (sujetas a lo establecido en
los parrafos 6.6.1 a 6.6.6 y B6.6.1 a B6.6.16). Una partida cubierta puede
también ser un componente de esta partida o grupo de partidas (véanse los
parrafos 6.3.7 y B6.3.7 a B6.3.25).

6.3.2 La partida cubierta debe ser medible con fiabilidad.

6.3.3 Si una partida cubierta es una transaccion prevista (0 un componente
de la misma), dicha transaccion debe ser altamente probable.

6.3.4 Una exposicion agregada formada por una combinacién de una
exposicién que podria cumplir los requisitos de una partida cubierta de
acuerdo con el parrafo 6.3.1 y un derivado puede ser designada como una
partida cubierta (véanse los péarrafos B6.3.3 y B6.3.4). Esto incluye una
transaccion prevista de una exposicién agregada (es decir, transacciones
futuras no comprometidas pero anticipadas que darian lugar a una
exposicion y a un derivado) si dicha exposicion agregada es altamente
probable y, una vez que ha ocurrido, y deja por ello de ser prevista, es
elegible como una partida cubierta.

6.3.5 Para los propésitos de la contabilidad de coberturas, solo podran ser
designados como partidas cubiertas, los activos, pasivos, compromisos en
firme o las transacciones previstas altamente probables que impliquen a una
parte externa a la entidad que informa. La contabilidad de coberturas puede
ser aplicada a transacciones entre entidades dentro del mismo grupo solo
en el caso de estados financieros separados o individuales de las entidades
pero no en los estados financieros consolidados del grupo, excepto para los
estados financieros consolidados de una entidad de inversion, tal como se
define en la NIIF 10, en los que las transacciones entre una entidad de

inversion y sus subsidiarias medidas al valor razonable con cambios en
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resultados no se eliminaran de los estados financieros consolidados.

6.3.6 Sin embargo, como una excepcion al parrafo 6.3.5, el riesgo de tasa
de cambio de la moneda extranjera de un elemento monetario intragrupo
(por ejemplo, una partida por cobrar o pagar entre dos subsidiarias) puede
cumplir los requisitos como partida cubierta en los estados financieros
consolidados si provoca una exposicion a las ganancias o pérdidas por tasa
de cambio de la moneda extranjera que no son completamente eliminadas
en la consolidacién de acuerdo con la NIC 21 Efectos de las Variaciones en
las Tasas de Cambio de la Moneda Extranjera. De acuerdo con la NIC 21,
las ganancias o pérdidas de cambio causadas por elementos monetarios
intragrupo no quedan completamente eliminadas en la consolidacion
cuando la partida monetaria intragrupo resulte de una transaccion entre dos
entidades del grupo que tengan monedas funcionales diferentes. Ademas,
el riesgo de tasa de cambio en transacciones intragrupo previstas que sean
altamente probables, podria cumplir los requisitos para ser una partida
cubierta en los estados financieros consolidados siempre que la transaccion
se haya denominado en una moneda distinta a la moneda funcional de la
entidad que la haya realizado y que el riesgo de tasa de cambio afecte al
resultado consolidado.

Designacion de partidas cubiertas

6.3.7 En una relacion de cobertura, una entidad puede designar una partida
en su totalidad o un componente de la misma como la partida cubierta. La
totalidad de la partida comprende todos los cambios en los flujos de efectivo
o0 en el valor razonable de dicha partida. Un componente de la partida
comprende menos que la totalidad del cambio en el valor razonable o de la
variabilidad de los flujos de efectivo de dicha partida. En ese caso, una
entidad puede designar solo los siguientes tipos de componentes

(incluyendo combinaciones) como partidas cubiertas:
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(a) Solo cambios en los flujos de efectivo o en el valor razonable de una
partida atribuibles a un riesgo o riesgos especificos (componente de riesgo),
siempre que, sobre la base de una evaluacién dentro del contexto de la
estructura de mercado concreta, el componente de riesgo sea identificable
por separado y medible con fiabilidad (véanse los parrafos B6.3.8 a
B6.3.15). Los componentes de riesgo incluyen la designacion de solo los
cambios en los flujos de efectivo o en el valor razonable de una partida
cubierta que estén por encima o por debajo de un precio especificado u otra
variable (un riesgo unilateral).

(b) Uno o mas flujos de efectivo contractuales seleccionados.

(c) Los componentes de un importe nominal, es decir una parte especifica

del importe de una partida (véanse los péarrafos B6.3.16 a B6.3.20).

6.4 Criterios requeridos para una contabilidad de coberturas

6.4.1 Una relacién de cobertura cumple los requisitos para una contabilidad
de coberturas solo si se cumplen todas las condiciones siguientes:

() La relacién de cobertura consta solo de instrumentos de cobertura y
partidas cubiertas elegibles.

(b) Al inicio de la relacibn de cobertura, existe una designacion y una
documentacién formales de la relacion de cobertura y del objetivo y
estrategia de gestidn de riesgos de la entidad para emprender la cobertura.
Esa documentacion incluira la identificacion del instrumento de cobertura, la
partida cubierta, la naturaleza del riesgo que esta siendo cubierto y la forma
en que la entidad evaluard si la relacion de cobertura cumple los
requerimientos de eficacia de la cobertura (incluyendo su andlisis de las
fuentes de ineficacia de la cobertura y cémo determinara la razon de
cobertura).

(c) La relacién de cobertura cumple todos los requerimientos de eficacia de
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la cobertura siguientes:

(i) existe una relacion econdmica entre la partida cubierta y el instrumento
de cobertura (véanse los parrafos B6.4.4 a B6.4.6);

(i) el efecto del riesgo crediticio no predomina sobre los cambios de valor
que proceden de esa relacibn econémica (véanse los parrafos B6.4.7 y
B6.4.8); y

(iii) la razén de cobertura de la relacion de cobertura es la misma que la
procedente de la cantidad de la partida cubierta que la entidad realmente
cubre y la cantidad del instrumento de cobertura que la entidad realmente
utiliza para cubrir dicha cantidad de la partida cubierta. Sin embargo, dicha
designacion no reflejara un desequilibrio entre las ponderaciones de la
partida cubierta y el instrumento de cobertura que crearia una ineficacia de
la cobertura (independientemente de si esta reconocida o no) que podria
dar lugar a un resultado de contabilizacién que seria incongruente con el
propdsito de la contabilidad de coberturas (véanse los parrafos B6.4.9 a

B6.4.11).

6.5 Contabilizacion de las relaciones de cobertura que cumplen los
requisitos fijados

6.5.1 Una entidad aplica la contabilidad de coberturas para relaciones de
cobertura que cumplen los criterios requeridos del parrafo 6.4.1 (que
incluyen la decision de la entidad de designar la relacion de cobertura).

6.5.2 Existen tres tipos de relaciones de cobertura:

(a) Cobertura del valor razonable: es una cobertura de la exposicién a los
cambios en el valor razonable de activos o pasivos reconocidos o de
compromisos en firme no reconocidos, o de un componente de estas
partidas, que puede atribuirse a un riesgo concreto y puede afectar al

resultado del periodo.
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(b) Cobertura de flujos de efectivo: es una cobertura de la exposicion a la
variacién de los flujos de efectivo que se atribuye a un riesgo concreto
asociado con un activo o pasivo reconocido o un componente de éstos (tal
como la totalidad o algunos de los pagos futuros de interés de una deuda a
interés variable), o a una transaccién prevista altamente probable, y que
puede afectar al resultado del periodo.

(c) Cobertura de la inversion neta en un negocio en el extranjero tal como se
define en la NIC 21.

6.5.3 Si la partida cubierta es un instrumento de patrimonio para el cual una
entidad ha elegido presentar cambios en el valor razonable en otro
resultado integral de acuerdo con el parrafo 5.7.5, la exposicién cubierta a la
que se refiere el parrafo 6.5.2(a) debe ser una que pueda afectar a otro
resultado integral. En ese caso, y solo en ese caso, la ineficacia de
cobertura reconocida se presenta en otro resultado integral.

6.5.4 Una cobertura del riesgo de tasa de cambio de la moneda extranjera
de un compromiso en firme puede ser contabilizada como una cobertura del
valor razonable o como una de flujos de efectivo.

6.5.5 Si una relacion de cobertura deja de cumplir el requerimiento de
eficacia de la cobertura relativo a la razén de cobertura [véase el péarrafo
6.4.1(c)(iii)], pero el objetivo de gestién de riesgos para esa relacion de
cobertura designada se mantiene invariable, una entidad ajustara la razén
de cobertura de la relacién de cobertura de forma que cumpla de nuevo los
criterios requeridos (a esto se hace referencia en esta Norma como
“reequilibrio”—véanse los péarrafos B6.5.7 a B6.5.21).

6.5.6 Una entidad discontinuara la contabilidad de coberturas de forma
prospectiva solo cuando la relacion de cobertura (0o una parte de una
relacion de cobertura) deje de cumplir los criterios requeridos (después de

tener en cuenta cualquier reequilibrio de la relacion de cobertura, si
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procede). Esto incluye ejemplos de cuando el instrumento de cobertura
expira, se vende, resuelve o ejerce. A este efecto, la sustitucion o la
renovacion sucesiva de un instrumento de cobertura por otro no es una
expiracion o resolucién si dicha sustituciébn o renovacion es parte del
objetivo de gestion de riesgos documentado de la entidad y es congruente
con éste. Ademas, a estos efectos, no existird expiracion o resolucion del
instrumento de cobertura si:

(a) como consecuencia de leyes o regulaciones o la introduccion de leyes o
regulaciones, las partes del instrumento de cobertura acuerdan que una o
mas partes compensadoras sustituyan su contraparte original para pasar a
ser la nueva contraparte de cada una de las partes. A estos efectos, una
parte compensadora es una contraparte central (en algunas ocasiones
denominada “organizacién de compensacion” o “agencia de compensacion”)
0 una entidad o entidades, por ejemplo, un miembro compensador de una
organizacién de compensacion o un cliente de un miembro compensador de
una organizacién de compensacion, que estan actuando como contraparte
para llevar a cabo la compensacién por medio de una contraparte central.
Sin embargo, cuando las partes del instrumento de cobertura sustituyen sus
contrapartes originales por contrapartes diferentes, el requerimiento de este
subparrafo se cumplird solo si cada una de las partes efectia
compensaciones con la misma contraparte central.

(b) Otros cambios, si los hubiera, en el instrumento de cobertura se limitan a
los que sean necesarios para efectuar esta sustitucion de la contraparte.
Estos cambios se limitan a los que sean congruentes con los términos que
se esperarian si el instrumento de cobertura fuera compensado
originalmente con la contraparte compensadora. Estos cambios incluyen
modificaciones en los requerimientos de garantias colaterales, derechos de

compensacion de saldos de cuentas a cobrar y pagar, y cargos impuestos.
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La discontinuacién de la contabilidad de coberturas puede afectar a la
relacion de cobertura en su totalidad o solo a una parte de ésta (en cuyo
caso la contabilidad de coberturas continla para la relacién de cobertura
restante).

6.5.7 Una entidad aplicara:

(a) el parrafo 6.5.10 cuando discontinde la contabilidad de coberturas para
una cobertura del valor razonable en la que la partida cubierta es (0 es un
componente de) un instrumento financiero medido al costo amortizado; y

(b) el parrafo 6.5.12 cuando discontinle la contabilidad de coberturas para
coberturas de flujos de efectivo.

Coberturas del valor razonable

6.5.8 En la medida en que una cobertura del valor razonable cumple con los
criterios requeridos conforme se han establecido en el péarrafo 6.4.1, la
relacién de cobertura se contabilizara de la forma siguiente:

(a) La ganancia o pérdida sobre el instrumento de cobertura se reconocera
en el resultado del periodo (u otro resultado integral, si el instrumento de
cobertura cubre un instrumento de patrimonio para el cual una entidad ha
optado por presentar los cambios en el valor razonable en otro resultado
integral de acuerdo con el parrafo 5.7.5).

(b) La ganancia o pérdida por cobertura de la partida cubierta ajustara el
importe en libros de la partida cubierta (si procede) y se reconocera en el
resultado del periodo. Si la partida cubierta es un activo financiero (0 un
componente de éste) que se mide a valor razonable con cambios en otro
resultado integral de acuerdo con el péarrafo 4.1.2A, la ganancia o pérdida
de cobertura sobre la partida cubierta se reconocera en el resultado del
periodo. Sin embargo, si la partida cubierta es un instrumento de patrimonio
para el cual una entidad ha optado por presentar los cambios en el valor

razonable en otro resultado integral de acuerdo con el parrafo 5.7.5, dichos
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importes se mantendran en el otro resultado integral. Cuando una partida
cubierta es un compromiso en firme no reconocido (0 un componente de
éste), el cambio acumulado en el valor razonable de la partida cubierta
posterior a su designacion se reconocera como un activo o un pasivo con la
ganancia o pérdida correspondiente reconocida en el resultado del periodo.
6.5.9 Cuando una partida cubierta en una cobertura del valor razonable es
un compromiso en firme (o0 un componente de éste) para adquirir un activo o
asumir un pasivo, el importe en libros inicial del activo o pasivo que resulte
del cumplimiento por parte de la entidad del compromiso en firme, se
ajustara para incluir el cambio acumulado en el valor razonable de la partida
cubierta que fue reconocido en el estado de situacién financiera.

6.5.10 Cualquier ajuste que proceda del parrafo 6.5.8(b) se amortizara a
través el resultado del ejercicio si la partida cubierta es un instrumento
financiero (0 un componente de éste) medido al costo amortizado. La
amortizacién puede empezar tan pronto como exista un ajuste, y comenzara
no después del momento en que la partida cubierta deje de ser ajustada por
las ganancias y pérdidas de cobertura. La amortizacién se basard en una
tasa de interés efectiva, recalculada en la fecha que comience la
amortizacién. En el caso de un activo financiero (o un componente de éste)
que sea una partida cubierta y que se mida a valor razonable con cambios
en otro resultado integral de acuerdo con el parrafo 4.1.2A, la amortizacion
se aplica de la misma forma pero al importe que representa la ganancia o
pérdida acumulada anteriormente reconocida de acuerdo con el péarrafo
6.5.8(b), en lugar de ajustando el importe en libros.

Coberturas de flujo de efectivo

6.5.11 En la medida en que una cobertura de flujos de efectivo cumpla con
los criterios requeridos conforme se han establecido en el parrafo 6.4.1, la

relacion de cobertura se contabilizara de la forma siguiente:
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(a) El componente separado de patrimonio asociado con la partida cubierta
(reserva de cobertura de flujos de efectivo) se ajustara para que sea el
menor de (en términos absolutos):

(i) el resultado acumulado del instrumento de cobertura desde el inicio de la
cobertura; y

(ii) el cambio acumulado en el valor razonable (valor actual) de la partida
cubierta (es decir, el valor presente del cambio acumulado en los flujos de
efectivo futuros esperados cubiertos) desde el inicio de la cobertura.

(b) La parte de la ganancia o pérdida sobre el instrumento de cobertura que
se haya determinado como cobertura efectiva [es decir, la parte que se
compensa por el cambio en la reserva de cobertura de flujos de efectivo
calculada de acuerdo con (a)] se reconocerd en otro resultado integral.

(c) Cualquier ganancia o pérdida restante en el instrumento de cobertura [0
cualquier ganancia o pérdida requerida para compensar el cambio en la
reserva de cobertura de flujos de efectivo calculada de acuerdo con (a)] es
ineficacia de cobertura que se reconocera en el resultado del periodo.

(d) El importe que se ha acumulado en la reserva de cobertura de flujo de
efectivo de acuerdo con (a) se contabilizara de la forma siguiente:

(i) Si una transaccion prevista cubierta posteriormente da lugar al
reconocimiento de un activo no financiero o un pasivo no financiero, o una
transaccion prevista cubierta para un activo no financiero o un pasivo no
financiero pasa a ser un compromiso en firme para el cual se aplica la
contabilidad de cobertura del valor razonable, la entidad eliminara ese
importe de la reserva de cobertura de flujos de efectivo y lo incluird
directamente en el costo inicial u otro importe del activo o del pasivo. Esto
no es un ajuste por reclasificacion (véase la NIC 1) y, por lo tanto, no afecta
al otro resultado integral.

(i) Para coberturas de flujo de efectivo distintas de las cubiertas por (i), ese
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importe se reclasificard de la reserva de cobertura de flujos de efectivo al
resultado del periodo como un ajuste por reclasificacion (véase la NIC 1) en
el mismo periodo o periodos durante los cuales los flujos de efectivo futuros
esperados cubiertos afecten al resultado del periodo (por ejemplo, en los
periodos en que el ingreso por intereses 0 gasto por intereses se reconoce
0 cuando tiene lugar una venta prevista).

(iii) Sin embargo, si ese importe es una pérdida y una entidad espera que
toda o parte de ésta no se recupere en uno 0 mas periodos futuros, se
reclasificara inmediatamente al resultado del periodo el importe que no se
espera recuperar como un ajuste por reclasificacion (véase la NIC 1).

6.5.12 Cuando una entidad discontinta la contabilidad de coberturas para
una cobertura de flujos de efectivo [véanse los pérrafos 6.5.6 y 6.5.7(b)]
contabilizara el importe que haya sido acumulado en la reserva de cobertura
de flujos de efectivo de acuerdo con el parrafo 6.5.11(a) de la forma
siguiente:

(a) Si se espera que los flujos de efectivo futuros cubiertos todavia ocurran,
ese importe se mantendra en la reserva de cobertura de flujos de efectivo
hasta que ocurran los flujos de efectivo futuros o hasta que se aplique el
parrafo 6.5.11(d)(iii). Cuando ocurran los flujos de efectivo futuros, se
aplicara el parrafo 6.5.11(d).

(b) Si se deja de esperar gque los flujos de efectivo futuros cubiertos ocurran,
ese importe se reclasificara inmediatamente de la reserva de cobertura de
flujos de efectivo al resultado del periodo como un ajuste por reclasificacion
(véase la NIC 1). Un flujo de efectivo futuro cubierto que deje de ser
altamente probable que ocurra puede esperarse todavia que tenga lugar.
Coberturas de una inversion neta en un negocio en el extranjero

6.5.13 Las coberturas de una inversidn neta en un negocio en el extranjero,

incluyendo la cobertura de una partida monetaria que se contabilice como
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parte de una inversion neta (véase la NIC 21), se contabilizardn de manera
similar a las coberturas de flujo de efectivo:

(a) la parte de la ganancia o pérdida en el instrumento de cobertura que se
considera que es una cobertura efectiva se reconocera en otro resultado
integral (véase el parrafo 6.5.11); y

(b) la parte ineficaz se reconocera en el resultado del periodo.

6.5.14 La ganancia o pérdida acumulada del instrumento de cobertura
relacionado con la parte eficaz de la cobertura que ha sido acumulada en la
reserva de conversion de moneda extranjera, se reclasificara del patrimonio
al resultado del periodo como un ajuste por reclasificacién (véase la NIC 1)
de acuerdo con los parrafos 48 y 49 de la NIC 21 en el momento de la
disposicion o disposicion parcial del negocio en el extranjero. (pp.19-25)

De acuerdo a lo sefialado en el capitulo 6 de la NIIF 9-Instrumentos
Financieros, muestra el tratamiento que aplica las NIIF a los
instrumentos financieros derivados, a partir de como identificar un
derivado hasta su medicibn y presentacion en los estados
financieros, ademas hace hincapié en la contabilidad de coberturas,
en el cual nos muestra los lineamientos de como realizar una
cobertura del valor razonable, la cobertura de los flujos de efectivo y
la cobertura de una inversion neta en el extranjero. La norma
internacional nos deja en claro que siempre el valor del derivado va a
depender del tipo de cobertura que se realiza al activo subyacente,
ademas de la medicion y el efecto de los mismos en los estados

financieros.
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2.2.2 Marco Teorico

A. Instrumentos Financieros Derivados

a) Instrumentos Financieros

e Definicion de Instrumentos Financieros
Pampillén, F.; De La Cuesta, M. y Ruza, C. (2009) define a los

instrumentos financieros de la siguiente manera:

Los IF son reconocimientos de deuda emitidos por un prestatario —que
recibe la financiacién- y adquiridos por un prestamista —que facilita los
fondos-. Asi, la oferta de IF la realizan los agentes temporalmente
deficitarios de recursos y su demanda los que generalmente tienen

excedentes. (p.22).
Asimismo, menciona:

Los IF pueden verse desde una doble 6ptica: 1) Para el emisor, son un
pasivo financiero, una forma de obtener financiaciobn que incorpora una
obligacion futura de devolucién; y 2) Para el comprador, son un activo

financiero puesto que supone una forma mas de mantener riqueza. (p.22)

De acuerdo a las definiciones establecidas por los autores
mencionados, podemos definir a los Instrumentos Financieros como
un intercambio de obligaciones y derechos entre dos partes
involucradas, en la cual para la parte ofertante se convierte en un
pasivo financiero y para la parte demandante se convierte en un

activo financiero.
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e Caracteristicas de los Instrumentos Financieros
Pampillon, F.; De La Cuesta, M. y Ruza, C. (2009) nos sefialan que
los instrumentos financieros tienen tres caracteristicas principales:

- Liquidez: Se entiende por liquidez de un IF, la facilidad y certidumbre de
su rapida conversién en dinero sin sufrir pérdidas, es decir, la posibilidad de
recuperar, en cualquier momento y de manera inmediata, su valor en el
mercado. Se refiere a los IF antes de su vencimiento. (p.23)

- Seguridad: Es la probabilidad de que el emisor proceda a devolver el
crédito concedido al vencimiento del IF. La seguridad depende de la
solvencia futura del emisor en el momento de la amortizacion de la deuda
materializada en el IF. Como esta solvencia es desconocida ahora, por
tratarse de un suceso futuro, diremos que, en términos actuales, la
certidumbre de la recuperaciébn del importe prestado depende de la
solvencia presente del prestatario o emisor y del periodo de tiempo que
transcurra hasta la amortizacién del IF. Cuanto mas largo sea este plazo,
mayor sera la incertidumbre con respecto a su situacion futura y, en
consecuencia, menor su seguridad. En conclusién, la seguridad depende de
la solvencia actual y del plazo de tiempo que debe transcurrir hasta el
vencimiento del IF. (p.23)

- Rentabilidad: Es la capacidad que tiene un IF de producir rendimientos.
La rentabilidad es la remuneracién que se percibe como compensacion por
la preferencia por la liquidez cedida y por los riesgos asumidos, en concreto,
los de mercado y de crédito. La rentabilidad serd tanto mas alta cuanto
mayores sean esos riesgos, es decir, cuanto menores sean la liquidez y la

seguridad. (p.24)

Segun lo indicado por los autores, las caracteristicas que tienen los

Instrumentos Financieros estan ligados a la capacidad y necesidad

53



de obtener u otorgar dinero, dentro de dos partes involucradas. Es
otras palabras, la liquidez que es la capacidad de convertirse
facilmente en dinero, la seguridad que se refiere al riesgo de no
retorno de la inversion y por eso indica que depende de la solvencia
de la otra parte contratante, y por ultimo la rentabilidad que es el
beneficio que se obtiene de una inversion. Cabe mencionar, que

estas tres caracteristicas mantienen una relacion.

b) Instrumentos Financieros Derivados

Definicion de Instrumentos Financieros Derivados
Garayoa, P. (2013) define a los instrumentos financieros derivados

comao: “El producto o contrato financiero a plazo, cuyo valor depende (deriva) del

valor de uno o varios activos subyacentes”. (p.189)

Asimismo, sefiala:
En este tipo de productos, existe un pacto de comprar o0 vender un activo
(denominado subyacente) con las condiciones que tenga determinadas a su
inicio, produciéndose la entrega en un momento futuro. Es decir, es un
contrato a plazo, con vencimiento y precio predeterminados. (p.189)

La naturaleza del subyacente puede ser muy variada: acciones, cesta de
acciones, valores de renta fija, divisas, tipos de interés, indices bursatiles,
materias primas (denominadas commaodities, como el petrdleo, el trigo o el
aceite de oliva), etc. (p.189)

Segun lo indicado por Garayoa, P. (2013), podemos mencionar que

los derivados financieros son instrumentos cuyo precio o valor no
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viene determinado de forma directa, sino que dependen del precio de
otro activo al cual denominamos activo subyacente. Este activo
subyacente puede ser una accion, un indice bursatil, una materia
prima, o cualquier otro tipo de activo financiero como son las divisas,

los bonos y los tipos de interés.

Objetivo de los Instrumentos Financieros Derivados
Segun Garcia, V. (2014) no sefiala lo siguiente respecto al objetivo

de los Instrumentos Financieros Derivados:

El objetivo primordial de los derivados financieros es que sirven para cubrir
y, en el mejor de los casos, eliminar riesgos. Si la funcién principal de los
derivados financieros es servir de cobertura ante fluctuaciones de precios,
entonces algunas de sus aplicaciones mas importantes seran:

- Portafolios accionarios: para inversionistas que requieran proteger sus
portafolios de acciones contra los efectos de la volatilidad en los precios.

- Deudas: deudores que buscan protegerse de las variaciones adversas
en las tasas interés.

- Pagos o cobros en moneda extranjera a plazo: empresas que requieren
cubrir su exposicion al riesgo de los tipos de cambio.

- Planeacion de flujos de efectivo: tanto empresas como personas pueden

planear mejor si conocen con certeza los flujos de efectivos futuros. (p.284)

Respecto a lo sefalado por Garcia, el objetivo que tiene los
Instrumentos Financieros Derivados, son los de cubrir las inversiones
frente los riesgos que estan asociados estos activos, principalmente

a los riesgos que son inherentes en el mercado como la volatilidad
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del tipo de cambio, la variacion de las tasas de interés, la volatilidad

de los indices bursatiles y commodities.

Funciones de los Instrumentos Financieros Derivados
Garayoa, P. (2013) seflala como funciones de los instrumentos

financieros derivados lo siguiente:

Las principales funciones por las que se demandan derivados son:

o Cobertura del riesgo: se traslada el riesgo del subyacente a otro producto
con un coste inferior.

e Especulativa: permite tomar posiciones en prevision de la evolucion
futura del subyacente, con lo que se pueden multiplicar las ganancias, eso
si, a cambio de estar expuestos a un riesgo de mercado muy superior al que
se produce en los productos al contado. (p.189)

Asimismo, Rona, J. (2007) sefiala sobre la funcion de la cobertura de

riesgos de los instrumentos financieros derivados:

Hablamos de cobertura cuando utilizamos un instrumento derivado para
«cubrir» una brecha financiera. En otras palabras, para que haya cobertura,
debe preexistir un riesgo de precios comercial o financiero. Por ejemplo, una
empresa puede tener que pagar en una fecha futura una deuda en moneda
extranjera; se trata de un riesgo de subida del precio del ddlar que la

empresa puede buscar a cubrir mediante derivados. (p.23)

Ademas, agrega sobre el uso de los instrumentos financieros

derivados como especulacion, lo siguiente:

Por otro lado, el uso especulativo de los mismos instrumentos derivados
significa que, al contrario de la cobertura, se crea una brecha y, por ende,

un riesgo de precio. En otras palabras, no preexiste ningun riesgo de tipo
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financiero o comercial. Imaginemos el caso de un inversionista peruano que
decida comprar contratos de futuros en francos suizos, sin que su negocio
esté vinculado a esta moneda. El inversionista «especula» sobre un alza del
precio del franco suizo, buscando una utilidad a corto plazo. Sin embargo,
toma un riesgo: si el precio de esta moneda baja en lugar de subir, el

inversionista tendra que asumir una pérdida. (p.24)

Segun lo mencionado por los autores, los Instrumentos Financieros
Derivados pueden ser utilizados como instrumentos de cobertura y
de forma especulativa, la diferencia se encuentra que en uno de ellos
preexiste una brecha financiera o comercial, y en la otra se crea esta
brecha. Estd en las manos de los inversionistas las decisiones que
puedan tomar ya que ambas demandan cierto grado de riesgo, el

cual puede traducirse en una ganancia/perdida de sus inversiones.

Mercado de los Instrumentos Financieros Derivados
Rona, J. (2007) nos indica en que mercados se transan los

Instrumentos Financieros Derivados:

Se distinguen los productos derivados «bursétiles» o fuera de bolsa. Los
productos derivados transados fuera de bolsa — over the counter — son
contratos privados entre una institucion financiera y su cliente o entre dos
instituciones financieras. Estos contratos tienen un menor grado de
estandarizacion y pueden adaptarse con mayor facilidad a los requisitos
particulares de una empresa. En esta categoria entran los forwards —
llamados también operaciones a plazo—, swaps, opciones, caps, floors y

muchas «construcciones» de ingenieria financiera. (p.25)
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Por su lado, los contratos transados en bolsas son estandarizados en
funcion a montos y vencimientos —series emitidas por mes de
vencimiento—. En este mercado se encuentran los contratos de futuros y
también opciones —estas Ultimas se transan como contratos privados y
también en bolsas—. En la medida que exista un mercado secundario
liquido, los contratos «bursatiles» ofrecen la ventaja de cierres de
posiciones al o antes del vencimiento: el participante en el mercado puede
liquidar su posicion mediante una operacién opuesta sin llegar a una
entrega fisica. En el caso de compra o venta de contratos de futuros y venta
de opciones, las normas de las bolsas requieren a los participantes

depésitos en garantia, lo que da una mayor seguridad al sistema. (p.25)

Segun lo mencionado, existen dos tipos de mercado donde se
transan los instrumentos derivados financieros. El primero es llamado
“‘Over the counter”, este no se encuentra tan estandarizado y da
mayor libertad a las partes para negociar sus acuerdos. El segundo
es el mercado burséatil donde si hay estandares mas estrictos y

también requieren de garantias lo cual brinda mayor seguridad.

c) Tipos de Instrumentos Financieros Derivados

Forwards

Definicion de los forwards

Rona, J. (2007) define a los Forwards como: “Contrato privado mediante el

cual dos partes fijan «hoy» un precio que se aplicar4 a una operacion comercial o

financiera futura. El precio es un compromiso para ambas partes”. (p.29)

58



Ademas, sefala:

El contrato forward permite fijar un precio «hoy» para la compra o venta de un
activo subyacente en una fecha futura. Se pacta el precio a firme, lo que
significa que las dos partes deben cumplir necesariamente con la compra o
venta del activo subyacente al precio pactado o con el pago de una
indemnizacion, segun las condiciones del contrato. En otras palabras, una vez
firmado el contrato forward, el precio pactado adquiere un caracter de
compromiso para ambas partes, cualquiera que sea la evolucién futura del

mercado. (p.29)

Asimismo, Morales, J., Morales, A. (2014) conceptualiza a los

forwards como:

Un forward (también llamado contrato adelantado), hace referencia al
término inglés con el que se designa el contrato de compraventa de un
activo, valor o divisa en el que se establece, en el momento de la
formalizacién del contrato, el precio que se pagara en una fecha futura, en
la que se hara la entrega del activo. (p.109)

Son contratos mediante los cuales el comprador se compromete a pagar
en una fecha futura determinada el precio acordado a cambio del activo
sobre el cual se firma el contrato. Por su parte, el vendedor se compromete
a entregar el activo en esa fecha a cambio del pago al precio acordado; sin
embargo, la principal caracteristica de estos contratos es que no se
negocian en mercados estandarizados, en este caso son contratos
efectuados de acuerdo a las necesidades que tienen tanto el comprador

como el vendedor del contrato. (p.109)

El concepto de forward existe en forma de diversos instrumentos. Se

negocia basicamente a través de los departamentos de tesoreria y/o de
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comercio internacional y divisas de algunas instituciones financieras en el

mercado “over the counter” (otc). (p.109)

De acuerdo a las definiciones establecidas por los autores
mencionados, podemos definir a los forwards como un acuerdo
bilateral “contrato” entre dos partes interesadas, en el cual se fija el
precio de un activo subyacente con entrega futura, mediante el cual
el comprador y el vendedor pueden cubrirse de las posibles
variaciones que pueda tener el activo subyacente con relacion al
precio en el mercado, ya que existe un acuerdo establecido en donde
se fijaron los términos y condiciones de la liquidacion del mismo,
ademas este tipo de derivados no se comercializan en los mercados
bursatiles, es por ello que las especificaciones del contrato las

realizan las partes interesadas.

Caracteristicas de los forwards
Pérez, J. (2014) menciona que los forwards tienen las siguientes

caracteristicas:

a) Se trata de un contrato en que todas las condiciones quedan por escrito
al momento de su firma.

b) La negociacion es bilateral, es decir, se realiza entre dos empresas, entre
dos instituciones financieras o entre una institucion financiera y una
empresa.

c) El contrato fija el tamafio de la operacion, el tipo de cambio y

vencimiento.
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d) No hay transferencia de flujos de caja al momento de suscribir el
contrato.

e) Es un contrato que se ajusta a la medida de las necesidades de
cobertura especifica.

f) Es un contrato garantizado so6lo por la solvencia de las partes
contratantes.

g) Para asegurar el cumplimiento por parte del cliente, el banco que negocia
contratos forward tiene varias alternativas, si el cliente tiene cuentas en el
banco y goza de buena reputacion, el banco no exigira garantias. Pero si su
comportamiento no ha sido positivo le puede exigir abrir una linea de crédito
para respaldar el contrato, pero si no mantiene cuentas corrientes, ni linea
de crédito el banco puede exigirle un depdésito de garantia por un porcentaje
del valor del contrato.

h) La informacion es privada, esto significa que los términos del contrato
son conocidos soélo por las partes involucradas. Los bancos a través de los
cuales se negocian estos contratos, no revelan el nombre del comprador o
vendedor de la moneda transada.

i) Los contratos se negocian de manera extraburséatii en el mercado
interbancario.

j) Las operaciones se realizan a través de brokers y dealers por teléfono y
fax.

k) Las principales monedas se cotizan continuamente en términos de

dolares estadounidenses, a plazos de 30, 60, 90 y 180 dias. (p.277)

Asimismo, Morales, J., Morales, A. (2014) nos sefiala mas

caracteristicas:

a) No exige ningun desembolso inicial (ello es légico, puesto que el precio lo

fijan las dos partes de mutuo acuerdo). Esto hace especialmente atractivo
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este instrumento pues para contratarlo bastan, en ocasiones, una o dos
llamadas telefénicas.

b) Unicamente al vencimiento del contrato hay un solo flujo de dinero a favor
del “ganador”. Por lo tanto, el valor del contrato tan solo se descubre a
posteriori.

c) El contrato, sin embargo, no permite ninguna eleccién en el futuro, como
ocurre en el caso de las opciones.

d) Normalmente no es negociable después del cierre del contrato, no
existiendo mercados secundarios para forwards.

e) Los forwards de divisas, no son transferibles y, por lo general, se espera
que al vencimiento se liquide mediante la entrega efectiva de las divisas
convenidas.

f) El riesgo de crédito en un contrato forward puede llegar a ser bastante
grande y ademas, es siempre bilateral: el “perdedor’ puede ser cualquiera

de las dos partes. (p.110)

De acuerdo a las definiciones establecidas por los autores
mencionados, las caracteristicas de los forwards dependen
necesariamente de las especificaciones que se realizan dentro del
contrato establecido, ya que este tipo de operaciones no se
desarrollan en mercados estandarizados, es decir se ejecutan en
mercados extrabursatiles conocidos como over ther counther, en el
cual los principales patrticipes de estas operaciones son las entidades
financieras y las empresas. Ademas, los riesgos que se asumen son

bilaterales, es decir cualquiera de las dos partes involucradas estan
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expuestas a ganar o perder con la liquidacion o vencimiento del

contrato forward.

Tipos de Forwards
Forwards de divisas
Segun Gray S., Place J. (2003) define a los forwards de divisas

como:

Los contratos adelantados de divisas son a menudo los primeros derivados
que se negocian en un mercado emergente, puesto que suelen ser el
mercado de divisas el que se desarrolla en primer lugar. En algunos casos,
los controles de capital significan que existen problemas, particularmente
para los no residentes, para que se les entregue o para entregar la moneda
subyacente. A veces, los mercados de divisas negociaran “contratos
adelantados sin entrega” (NDFs), para permitir a los no residentes aceptar
exposiciones o bien tomar cobertura frente a la moneda en cuestion,
aunque liquidardn el contrato en otra moneda, por ejemplo, el délar de
Estados Unidos. El banco o la entidad que negocie con los NDFs, sin
embargo, no pueden siempre cubrir facilmente su propia posicién neta en el
mercado al contado. Esto tiende a significar que los diferenciales son
relativamente amplios, y la fijaciéon de precio puede reflejar una demanda y
oferta localizadas, mas bien que una buena variable sustitutiva para el
mercado interno. Los tipos de cambio futuros se basan en el tipo de cambio
al contado, asi como en el diferencial de la tasa de interés entre los dos
paises. El calculo de los contratos adelantados de divisas puede mostrarse

Gréficomente: (p.13)
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Segun lo indicado por los autores, podemos decir que los forwards de
divisas se generan debido a que existe un descalce o “brecha” entre
el precio de una moneda expresada en términos de otra. Es por ello
gue, con el fin de eliminar esta diferencia cambiaria, las empresas
pueden optar por este tipo de operacion ya que les permite fijar el
precio de una moneda de forma anticipada y asi evitar las posibles
pérdidas por las fluctuaciones futuras que esta pueda tener. Los tipos
de operaciones que se pueden realizar con los forwards de divisas
son con entrega fisica del monto pactado en el contrato o los
Forwards Non Delivery, en los cuales no existe entrega fisica de
dinero, la ganancia o pérdida se obtiene mediante el diferencial del

tipo de cambio forward y el tipo de cambio spot o de mercado.

Forwards de tasas de interés

Para Pérez, J. (2014) define a los forwards de tasas de interés como:

Un forward de tasas de interés (Forward Rate Agreement, FRA) es un
acuerdo entre dos partes quienes desean fijar la tasa de interés que
aplicaran a partir de una fecha en el futuro al principal también llamado
nocional de un préstamo o depésito hipotético y por plazo determinado. Un
FRA es un compromiso de pago/recibo de una determinada tasa de interés
en el futuro, con independencia de la tasa de interés que esté vigente en
ese momento. (p.286)

Esencialmente, el FRA permite fijar anticipadamente las tasas de interés
en las transacciones del mercado del dinero. Sin embargo, la forma en que

el FRA esta estructurado significa que el instrumento estd completamente
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separado de la transaccién subyacente, y no significa compromiso efectivo
de alguna de las partes de depositar o recibir el monto del principal. Tal
como destacamos en la definicién los FRAs constituyen un acuerdo entre
dos partes, de modo que una parte toma la posicion compradora del
contrato y la otra ejerce la posicidon vendedora del FRA. El FRA data desde
1983, aunque no estan claros sus origenes exactos. Son contratos OVER

THE COUNTER (OTC). (p.287)

Segun lo indicado por Pérez, los forwards de tasa de interés o
(Forward Rate Agreement, FRA) son contratos en los cuales se fija
de forma anticipada la tasa de interés por el cual se va a aplicar en el
futuro a un activo subyacente o principal, en el cual se elimina el
riesgo y la incertidumbre por las variaciones que puedan tener las

tasas de interés al momento de la liquidacion del contrato.

Determinacion del precio de un contrato Forward

Pérez, J. (2014) menciona que: “La determinacion del precio de un contrato

forward es un proceso que involucra factores de oferta y demanda, basado en las
diferentes expectativas que tienen los participantes respecto al precio del activo a
la fecha de vencimiento del contrato”. (p.278)

Asimismo, menciona que:

Los forwards no implican pagos explicitos de primas y comisiones como las
transacciones contados, los bancos obtienen sus ganancias del diferencial
entre los precios de compra y venta forward. Por tanto, los participes de
este mercado no conocen el costo que implica una operacién forward,

porque los bancos (actuando como compradores y vendedores) cotizan
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tasas “en las que va todo incluido”, y no revelan cuanto pagé la contraparte,

si es que existe. (p.278)

Y para Rona, J. (2007), la determinacién del precio de un forward se

realiza de la siguiente manera:

Un forward sobre el tipo de cambio ddlar / nuevo sol se descompone en el
tipo de cambio spot cotizado simultdneamente, méas o menos un diferencial
que se indica en nuevos soles o en porcentaje. Por ejemplo, segun el
reporte diario de mercado de capitales del Banco de Crédito, algunas de sus
cotizaciones del 7 de mayo de 2003 han sido las siguientes (corresponden a

tasas anualizadas): (p.36)
Cotizaciones interbancarias (extracto)
Spot: compra S./ 3.466 / venta S. / 3.468.

Los diferenciales son positivos. Cotizaciones de los diferenciales en %,

TEA.

Tabla 2.2.1 Cotizaciones del tipo de cambio forward del BBVA

Plazo Diferencial Forward Diferencial Forward
Compra Compra Venta Venta
30 dias 2.30% 3.473 2.90% 3.476
180 dias 2.55% 3.51 3.55% 3.529
360 dias 2.95% 3.568 3.95% 3.605

Fuente: BBVA
Elaboracién: Por el autor

Por ejemplo, para calcular el tipo forward «venta» de entrega a 360 dias,
multiplicamos el tipo spot «venta» cotizado simultdneamente el 7 de mayo
(S. / 3.468) por (1+0.0395), lo que nos da un tipo «venta» a futuro de S/.
3.605 por unidad de ddlar. Para plazos mas cortos, se debe calcular la tasa

equivalente al periodo considerado. Por ejemplo, a 180 dias, el diferencial
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equivale a una tasa de 1.7595%. Multiplicando 3.468 por (1+0.017595)
llegamos a 3.529. (p.37)

Cuando una empresa desea pactar un forward para la compra futura de
ddélares, muchas veces comparara esta tasa de diferencial con sus
expectativas de devaluacion del nuevo sol.

El diferencial refleja la relacion entre tasas de interés en nuevos soles y
tasas en délares. Por ejemplo, los bancos calculan el tipo de cambio forward

«venta» referencial mediante la férmula: (p.37)

Tipo spot * { 1 + tasa préstamo en nuevos soles ) /

(1 + tasa depdsito en ddlares)

Si las tasas de interés en nuevos soles son mayores a las tasas en délares,
el diferencial es positivo, tal como ha ocurrido hasta antes de fines de afio
2005. Sin embargo, a partir de dicho periodo han ocurrido, en diversas
oportunidades, situaciones inversas: tasas de interés en nuevos soles

menores a tasas en dolares, resultando diferenciales negativos. (p.37)

Segun lo indicado por los autores, la determinacién del precio de un

forward esta relacionando directamente con las variaciones de las

tasas de interés por depdsitos y préstamos segun el tipo de moneda

en que se tiene la cobertura, es decir el aumento o disminucion del

precio de un forward, estd ligado a la rentabilidad que puedan

obtener las tasas de interés en el mercado. Asi mismo que la

ganancia que obtienen las entidades financieras por las operaciones

con forwards son las que surgen de la diferencia entre el tipo de

cambio spot y el tipo de cambio forward cotizado al momento de la
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suscripcion del contrato, esta diferencia es conocida como diferencial

forward.

Especulaciéon en el Mercado Forward

Pérez, J. (2014) manifiesta lo siguiente sobre el mercado de

especulacion forward:

Este mercado tiene un gran atractivo para la especulacién por el hecho de
que habitualmente ninguna moneda es pagadera en el momento de cerrar
un contrato forward. Uno se compromete a vender determinada moneda por
otra a entregar en un determinado plazo de tiempo. Cuando llega el
momento de la entrega, da al banco orden de hacer la liquidacion del
contrato vendiendo al contado la moneda que habia comprado a plazo y
comprando al contado la moneda que vendié a plazo. Por consiguiente, solo
se necesita el dinero que representa una posible diferencia negativa entre
los tipos de cambio forward contratados y la tasa spot que se paga para

liquidar la operacién de entrega futura. (p.284)

La especulacion en el mercado forward se produce cuando el especulador
cree que el precio contado en una fecha futura sera diferente al precio o tipo
de cambio contado que proporcione el mercado para esa misma fecha.
Comprando por ejemplo ddlares con entrega a tres meses en CLP 600 por
délar en Santiago de Chile, un especulador con expectativa al alza espera
gue, tres meses después el precio contado del dolar sea mayor a CLP 600,
si ello se cumple, sus pronésticos son correctos, él vendera sus doélares en
el mercado contado y con los pesos obtenidos pagar4 su compra. Su

beneficio unitario sera la diferencia entre el precio contado y CLP 600. Pero
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él se expone al riesgo de cambio al no cumplirse sus expectativas, lo que
puede generarle pérdidas en caso que el verdadero precio sea inferior al

proyectado. (p.284)

Segun lo indicado por Pérez, los forwards no solo pueden utilizarse
con fines de cobertura, sino que también se utilizan para especular
en el mercado, es decir obtener ganancias a partir de las
expectativas de cualquier subyacente ya sea a la alza o a la baja,
cabe mencionar que en el mercado peruano esta permitido la
utilizacién de los derivados de cobertura y especulacion, pero para
las leyes tributarias peruanas solo se permite la utilizaciéon de

derivados de cobertura, mas no de manera especulativa.

Swaps

Definicion de los swaps
Rona, J. (2007) nos da la siguiente definicion: “Los swaps representan el

intercambio de un flujo de pagos -o cobros- entre una institucion financiera y su

cliente o entre dos instituciones financieras.” (p.53)

Asimismo, Marshal y Kapner (1998) citados por Morales, J., Morales,
A. (2014) nos brindan una definicion mas detallada y complementaria

a la anterior:

Un swap es un acuerdo contractual, evidenciado por un documento sencillo,
en el que dos partes, llamadas contrapartes, acuerdan hacerse pagos
periédicos entre si. El acuerdo de swaps contiene una especificacién acerca

de las monedas que se han de intercambiar (que pueden ser o no las
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mismas), la tasa de interés aplicable a cada una (que puede ser fija o
flotante), el programa en el que deben hacer los pagos y cualquier otro tipo

de disposiciones orientadas a normar la relacion entre las partes. (p.3)

Segun lo mencionado por los autores, podemos definir a los swaps
como un contrato que consiste en que las dos partes intercambien
flujos de efectivo entre si, todo ello basado en las condiciones y
especificaciones -como el tipo de moneda, el tipo de tasa de interés,
el esquema de pagos, entre otras- de acuerdo a las necesidades de

los participantes establecidos en el contrato.

Estructura de un swap
Morales, J., Morales, A. (2014) nos sefialan que los swaps tienen una

misma estructura en general:

Dos empresas u organizaciones, llamados contrapartes, acuerdan realizar
pagos, uno al otro, sobre la base de algunas cantidades de activos
subyacentes denominados pagos de servicios. Los activos subyacentes
pueden o no intercambiarse y se denominan nocionales o principales.
(p.-164)

El swap comienza en su fecha efectiva, que es también conocida como
fecha de valor, y finaliza en su fecha de terminacién, que también es
conocida como fecha de vencimiento. El periodo entre estas dos fechas se
llama duracién o vencimiento del swap. A lo largo del periodo de duracion

los pagos de servicio se haran en intervalos periédicos. (p.164)

De acuerdo a lo mencionado, la estructura de un swap basicamente

siempre estd compuesta de lo siguiente:
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- Nominal o principal: El activo subyacente sobre la cual se calculan
los flujos de pago.

- Periodo de duracion: Fecha de comienzo y final del swap.

- Periodicidad de pagos: La frecuencia de los flujos de pago a

intercambiar (mensual, semestral, anual, etc.)

Tipos de swaps
Swaps de divisas
Morales, J., Morales, A. (2014) sefialan al swap de divisas de la

siguiente manera:

En este tipo de swaps, las monedas en que los principales estan
denominados son diferentes y, por esta razén, normalmente (no siempre)
necesitan ser intercambiados. Un swap es posible cuando una de las
contrapartes tiene acceso comparativamente mas barato a una divisa que lo
que puede obtener la otra contraparte. El uso principal que se hace de estos
swaps es para reducir los costos de financiamiento, “para cubrir el riesgo en
el tipo de cambio, y como puede permitir a una empresa operar en

mercados extranjeros a los que quiza no podria entrar de otro modo” (p.169)

Segun lo indicado por los autores, podemos sefialar que el swap de
divisas es un contrato donde se establece el intercambio de flujos de
efectivo de distinta moneda con el fin de cubrirse de la volatilidad del
tipo de cambio y de esa manera no subir los costos de
financiamiento. Un ejemplo para mayor comprensién, la empresa “X”

gue trabaja con dolares se logra financiar con un banco japonés

71



teniendo que pagarle la amortizacion e intereses semestralmente en

yenes. Como “x” solo maneja dolares decide pactar un swap de

divisas con un banco para que esté semestralmente le dé el monto

({3t

en yenesy “X” le dé el monto en ddlares para que cumpla con el pago
del préstamo, todos estos flujos semestrales seran con el mismo tipo

de cambio.

Swap de tasas de interés

Mesén, V. (2008) nos da la siguiente definicion del swap de interés:

Estos son contratos mediante los cuales una de las partes se compromete a
pagar una tasa de interés fija sobre el principal, la cual esta determinada en
el contrato; mientras que la contraparte esta obligada a pagar una tasa de

interés variable. (p.250).

De igual manera, Rona, J. (2007) nos brinda un concepto mas

detallado comparandolo con el swap de divisas:

El swap de tasas de interés tiene un esquema similar. Sin embargo, en el
caso de las modalidades mas clasicas, no se trata de intercambiar flujos
denominados en monedas diferentes, sino pagos de intereses a tasa
flotante —por ejemplo, con base Libor— por tasas fijas. Si una empresa
tiene una deuda a largo plazo, a tasa flotante con base Libor, se encuentra
en una situacién de riesgo por la posibilidad de una subida fuerte de la tasa
Libor, lo que significaria mayor costo financiero. Mediante un swap, un
banco cubrira el pago de la tasa Libor a la empresa, mientras que esta

Ultima pagara una tasa fijja a dicho banco, segun condiciones de un
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contrato, permitiendo a esta compafiia asegurar el monto exacto de cada

uno de los pagos futuros de intereses. (p.54)

De acuerdo a lo antes mencionado, definimos a los swaps de
intereses como un contrato entre dos partes donde intercambian
flujos de intereses, que son calculados sobre un principal o nocional
acordado. Es decir, el intercambio entre pagos de intereses a tasa
flotante o variable por pagos de intereses a tasa fija. De esta manera
asegura su costo de financiacién cubriéndose de un posible pago

mayor debido a la tasa flotante.

B. Gestidn Financiera

e Definicién de Gestion Financiera

Cordoba, M. (2012) indica que la gestion financiera es:

Aquella disciplina que se ocupa de determinar el valor y tomar decisiones.
La funcién principal de las finanzas es asignhar recursos, lo que incluye
adquirirlos, invertirlos y administrarlos. La gestion financiera se interesa en
la adquisicién, financiamiento y administracion de activos con alguna meta
global en mente (Camacho y Lopez, 2007). La gestion financiera se encarga
de analizar las decisiones y acciones que tienen que ver con los medios
financieros necesarios en las tareas de dicha organizacion, incluyendo su
logro, utilizacién y control. (p.3)

De acuerdo a la definicion establecida por el autor, podemos definir a
la gestion financiera como un conjunto de procesos donde se

planifica, ejecuta y controlan los recursos financieros de una
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organizacion utilizando diversas herramientas. Es decir, se busca
administrar de manera efectiva los recursos monetarios a traves de
planes estratégicos que son analizados con detenimiento para

obtener 6ptimos resultados en una empresa.

Importancia de la Gestidén Financiera
Segun Cérdoba, M. (2012), sefiala la importancia de la gestion

financiera de la siguiente manera:

La importancia de la gestion financiera es evidente al enfrentar y resolver el
dilema Liquidez-Rentabilidad, para proveer los recursos financieros en la
oportunidad precisa; con la toma de decisiones més eficiente de dicha
gestién y para que se aseguren los retornos financieros que permitan el
desarrollo de la empresa (Van Horne, 2013).

La gestion financiera es de gran importancia para cualquier organizacion,
teniendo que ver con el control de sus operaciones, la consecucién de
nuevas fuentes de financiacion, la efectividad y eficiencia operacional, la
confiabilidad de la informacion financiera y el cumplimiento de las leyes y

regulaciones aplicables. (p.6)

Al respecto de lo sefialado por estos autores podemos decir que la
importancia de la gestion financiera radica en tener el control sobre
los recursos financieros y saber manejarlos para conseguir liquidez y
rentabilidad. De esta manera, se pueden tomar decisiones para
conseguir, mantener y utilizar estos recursos de manera eficiente a
través de diversas herramientas que permitiran obtener buenos

resultados para una organizacion.
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e El papel de la gestion financiera
Cordoba, M. (2012) sefiala como papel de la gestion financiera lo
siguiente:

La gestion financiera es la encargada que los fondos de la organizacién se
manejen de acuerdo con algln plan preestablecido, lo que implica:

- Determinar el monto apropiado de los fondos que debe manejar la
organizacion (su tamafio y su crecimiento).

- Definir el destino de los fondos hacia activos especificos de manera
eficiente.

- Obtener fondos en las mejores condiciones posibles, determinando la

composicion de los pasivos. (p.7)

Segun lo que menciona Cérdoba, el papel que cumple la gestion
financiera dentro de una organizacion es gestionar los recursos
financieros de acuerdo a un plan estratégico que los ayude a cumplir
las metas establecidas. Entre ellos tenemos, designar estos recursos
eficientemente a sus activos para obtener resultados esperados;
asimismo, conseguir fondos mediante financiamientos que tengan las

condiciones mas favorables posibles.

e Herramientas financieras
Cérdova, M. (2012) nos sefiala lo siguiente sobre las herramientas

financieras: “En la gestion financiera de las organizaciones se requiere el uso de

algunas herramientas para poder llevar correctamente la administracion de los

Nnegocios o recursos econdmicos”. (p.86)

Asimismo, nos menciona que:
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Estas ofrecen estructura, informacion y recursos para sus decisiones
relacionadas con el dinero y de esta manera reducir el temor a la
incertidumbre financiera y aumentar la capacidad de tomar decisiones, en

lugar de tener que reaccionar continuamente ante las crisis. (p.86)
Ademas, indica cuales son las herramientas financieras: “Informacion

financiera, Los estados financieros, Analisis e interpretacion de los estados

financieros, Razones financieras y Planificacién financiera” (p.86)

De lo mencionado anteriormente, podemos decir que la gestion
financiera tiene herramientas que le ayudan a cumplir con sus
objetivos, es decir, brindan informacién y recursos para que puedan
tomar las decisiones acertadas sobre sus recursos financieros. Entre
las herramientas tenemos a la informacién financiera junto a los
estados financieros y los ratios financieros, estos deben ser

analizados e interpretados para la buena toma de decisiones.

Informacién Financiera

Cédrdova, M. (2012) lo define de la siguiente manera:

La informacion financiera es la que produce la contabilidad, indispensable
para la administracién y el desarrollo de las empresas, y por lo tanto, es
procesada y concentrada para uso de la gerencia y personas que trabajan
en la empresa. La necesidad de esta informacion hace que se produzcan
los estados financieros. La informacién financiera se ha convertido en un
conjunto integrado de estados financieros y notas para expresar, cudl es la
situacién financiera, resultado de operaciones y cambios en la situacion

financiera de una empresa. (p.86)
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De acuerdo a esta definicion, la informacion financiera se obtiene de
la contabilidad y es de mucha importancia para los diversos usuarios,
como la gerencia y los empleados, ya que permite ver la situacion
financiera y los resultados de la compafia. Se puede decir que esta

informacion se consolida y produce los estados financieros.

Estados Financieros

Cérdova, M. (2012) nos sefala que:

Los estados financieros presentan la informacién financiera en reportes
formales para los grupos interesados en conocer sobre la situacién de la
organizacién (Eisen, 2000). La gestion financiera requiere de informacion
actualizada para tomar las decisiones correspondientes sobre sus
operaciones. La informaciéon financiera de la empresa se encuentra
registrada en las cuentas, cuyos cambios deben reportarse periédicamente

en los estados financieros. (p.88)

Segun lo mencionado, los estados financieros son reportes
esquematizados donde se presenta la informaciéon financiera de la
compainiia. Estos deben ser presentados con informacion actual y
fidedigna para que sea util en la toma de decisiones.

Los estados financieros son: Estado de Situacion Financiera, Estado
de Resultados y Resultados Integrales, Estado de Cambios en el

Patrimonio Neto, y Estado de Flujos de Efectivo.
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Analisis e interpretacion de los estados financieros

Cérdova, M. (2012) nos sefiala que:
El analisis financiero es un proceso de seleccion, relacién y evaluacion,
donde se selecciona la informacién disponible respecto a un negocio, que
interese al usuario, sea relevante y que afecte la decision segun las
circunstancias y se relaciona de tal manera que sea mas significativa,
haciendo un estudio de ella. (p.94)

Segun lo antes mencionado, el andlisis e interpretacion de los
estados financieros utiliza los datos para poder relacionarlos vy
evaluarlos, asi se puede obtener diversos resultados que sirven de

herramientas para una buena gestion financiera.

Razones financieras
Coérdoba, M. (2012) nos define a las razones financieras de la

siguiente manera:

Existen herramientas analiticas, que debe usar el administrador financiero,
para tomar decisiones racionales en relacion con los objetivos de la
empresa, las cuales pueden expresarse en razones e indices, cuyas bases
son tomadas de los estados financieros y por lo tanto, son un tipo de
andlisis vertical, es decir, establecidas del Balance General o del Estado de
Resultados o combinaciones de los dos, cuyas razones e indices deben ser
comparadas a través del tiempo con periodos anteriores o contra

estandares. (p.99)

Segun lo mencionado, las razones financieras son indices que

resultan de datos del estado de situacion financiera y/o estado de
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resultados, luego son analizados y comparados con periodos
pasados 0 con razones estandares. Existen diversos tipos de
razones financieras y cada una tiene un fin para que la gerencia
financiera pueda tomar decisiones y asi alcanzar los objetivos de la

compaiiia.

Clasificacion de las razones financieras
Razones de liquidez

Cérdova, M. (2012) nos sefiala que:

Las razones de liquidez reflejan la capacidad de una empresa para hacer
frente a sus obligaciones a corto plazo conforma se vencen, a partir de ellas
se pueden obtener muchos elementos de juicio sobre la solvencia de
efectivo actual de la empresa y su capacidad para permanecer solvente en

caso de situaciones adversas. (p.100)

De acuerdo a lo mencionado, las razones de liquidez permiten
analizar la capacidad de una empresa para cumplir con sus
obligaciones a corto plazo. Este dato es muy importante para un
buen manejo de los recursos financieros debido a que si una
compafiia contrae deudas muy grandes con un vencimiento a corto
plazo debe asegurarse que va a poder hacerles frente. Entre los
ratios basicos de liquidez tenemos: Capital de trabajo neto, Razén

circulante, prueba acida, prueba super acida, entre otros.
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Razones de actividad

Cordova, M. (2012) lo define de la siguiente manera:
Son las que establecen la efectividad con la que se estan usando los
recursos de la empresa. Estas razones, llamadas también indicadores de
rotacion, miden el grado de eficiencia con el cual una empresa emplea las
diferentes categorias de activos que posee o utiliza en sus operaciones,
teniendo en cuenta su velocidad de recuperacidn, expresando el resultado
mediante indices 0 nUmero de veces. (p.102)

De acuerdo a la definicion sefalada, las razones de actividad

permiten determinar si los recursos de una compairiia son efectivos y

eficientes, es decir, miden la velocidad con que ciertos activos se

convierten en efectivo o ventas. Entre los ratios basicos de actividad

estan: rotacién de inventarios, rotacion de cartera, periodo promedio

de cobro, periodo promedio de pagos, rotacion de activos.

Razones de endeudamiento

Cérdova, M. (2012) lo conceptualiza asi:

Razones de estructura de capital y solvencia, que miden el grado en el cual
la empresa ha sido financiada mediante deudas. Estas razones indican el
monto del dinero de terceros, que se utiliza para generar utilidades; estas
son de gran importancia ya que comprometen a la empresa en el transcurso
del tiempo. (p.104)

Segun lo mencionado, las razones de endeudamiento analizan la
estructura del capital, permitiendo visualizar cuanto de esta es

financiada por terceros y cuanto es propio de la compafia. Un ratio
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de mucha importancia ya que los recursos de terceros son
compromisos con ellos a través del tiempo. Entre los ratios basicos
de endeudamiento tenemos: nivel de endeudamiento, razén pasivo a

capital, leverage.

Razones de rentabilidad

Cédrdova, M. (2012) nos sefiala lo siguiente:

Miden la eficiencia de la administracién a través de los rendimientos gene-
rados sobre las ventas y sobre la inversién. Las razones de rentabilidad,
también llamadas de rendimiento se emplean para controlar los costos y
gastos en que debe incurrir y asi convertir las ventas en ganancias o

utilidades. (p.105)

De acuerdo a lo anterior, las razones de rentabilidad permiten
determinar si la compafia estd generando los recursos suficientes
para cubrir sus costos y gastos. Se tiene dos tipos de razones de
rentabilidad, los que se miden en relacién a las ventas y los que se
miden en relaciébn a sus inversiones. Entre los ratios basicos de
rentabilidad estan: margen bruto de utilidad, margen neto de utilidad,

rendimiento de la inversion, utilidad por accion, entre otros.

2.3 Definicién de términos basicos

e Commodities: Bienes econdmicos tipificados o estandarizados que cumplen

aproximadamente con los requisitos de la competencia perfecta, en especial:
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homogeneidad, atomicidad y transparencia del mercado. Cotizan publicamente en

mercados de todo el planeta. Ej.: metales preciosos, granos, etc. (Greco, 2008)

(p.25)

Especulacién: Actividad emprendida en la compra y venta de bienes, titulos,

valores, monedas, metales, etc., con el fin de obtener un lucro muy por encima del
beneficio normal, aprovechando ciertas circunstancias que posibilitan el logro de
amplios méargenes de beneficio. En esencia, es comprar barato y vender caro. Se
caracteriza por representar operaciones de muy alto riesgo, aunque también es
posible que el especulador manipule ciertas condiciones para concretar su

maniobra. (Greco, 2008). (p.49)

Forward: Contrato privado mediante el cual dos partes fijan «hoy» un precio que

se aplicard a una operacién comercial o financiera futura. El precio es un

compromiso para ambas partes. (Rona, 2007) (p.11)

Futuros: Definicion similar a forward. La diferencia es que los futuros se transan

en bolsa, mientras que los forwards son contratos privados. (Rona, 2007) (p.11)

Indice Bursatil: Mide la evolucién de las cotizaciones de las acciones en el

mercado bursatil. (Greco, 2008) (p.115)

Libor: Tasa de interés a corto plazo en délares, que se determina diariamente en

Londres. Puede servir de base para determinar el costo de un préstamo. (Rona,

2007) (p.11)

Liquidez: Propiedad que tienen los bienes como consecuencia de las

posibilidades existentes de realizaciébn y conversion en dinero o capacidad
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financiera de un ente para enfrentar sus compromisos con recursos propios.

(Greco, 2008) (p.155)

Opciones: Se trata de un contrato —puede ser privado o bursatil— que otorga el

derecho —pero no la obligacion— a su tenedor de realizar una operaciéon comercial
o financiera futura a un precio pactado hoy. En este caso este precio no representa

un compromiso para el tenedor. (Rona, 2007) (p.12)

Riesgo: Posibilidad de una pérdida financiera que el inversor debe evaluar al

colocar los fondos. (Greco, 2008) (p.226)

Riesgo cambiario: Pérdida potencial debido a las oscilaciones en los tipos de

cambio como consecuencia de la tenencia de posiciones en monedas distintas a la

moneda local. (Greco, 2008) (p.227)

Riesgo de la tasa de interés: Representa la incertidumbre de las

variaciones de tasas en el tiempo frente al compromiso asumido a una tasa fija o

variable sobre los activos o pasivos. (Greco, 2008) (p.228)

Swaps: Contrato privado involucrando un intercambio de un flujo de pagos entre

dos partes. Se fijan los precios o montos «hoy» para una secuencia de varios
pagos en el futuro. Las condiciones representan compromisos para ambas partes.

(Rona, 2007) (p.12)

Volatilidad: Medida y grado de oscilacién alrededor de un valor medio.

Generalmente este término se usa para diferenciar los activos financieros estables

de aquellos que no lo son. (Greco, 2008) (p.284)
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ll. VARIABLES E HIPOTESIS

En este capitulo se tratard sobre la definicion de las variables, la

operacionalizacion de las mismas y la hipétesis:

3.1 Variables de Investigacién

Gobmez, M. (2009) define las variables de la investigacion como:

Una variable es un aspecto o caracteristica de un fendbmeno que se desea
estudiar, y que puede tomar dos o mas grados, estados o valores. Siendo
redundantes, es una propiedad del fenémeno en estudio, que puede variar. Por
ejemplo, si queremos medir el “grado de solidaridad de los alumnos de un
colegio” (concepto), este grado es variable, porque seguramente no todos los

alumnos seran igualmente solidarios. (p.23)
En base a lo mencionado, en el presente trabajo de investigacion hemos
identificado las siguientes variables:

Variable Independiente:

Lerma, H. (2009) define: “Una variable es independiente cuando se presume que

los cambios en sus valores, causan cambios en los valores de la otra variable

denominada dependiente.” (p.74).
Respecto a lo mencionado por Lerma, en nuestra investigacion la

variable independiente es:

e Los Instrumentos Financieros Derivados (X)
Los instrumentos financieros derivados se pueden definir como un

acuerdo bilateral cuyo valor depende del valor de un activo
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subyacente. Generalmente, son utilizados para cubrir al activo

subyacente de los riesgos de mercado a los que esta expuesto.

Variable Dedependiente:

Lerma, H. (2009) define: “Una variable es dependiente cuando sus cambios son

ocasionados por los cambios sucedidos en otras variables (independientes).” (p.74).

En base a lo mencionado por Lerma, en nuestra investigacion la variable

dependiente es:

e Lagestion financiera (Y)
La gestion financiera puede ser definida como la administracién de
los recursos financieros de una organizacion, manejandolos de
manera eficiente y utilizando planeamientos estratégicos para

obtener resultados esperados.

3.2 Operacionalizacion de las variables
Segun Reguant, M., Martinez-Olmo, F. (2014) lo define de la siguiente

manera.

La operacionalizacién de conceptos o variables es un proceso ldgico de
desagregacion de los elementos mas abstractos —los conceptos tedricos—, hasta

llegar al nivel mas concreto, los hechos producidos en la realidad y que
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representan indicios del concepto, pero que podemos observar, recoger, valorar,

es decir, sus indicadores. (p.3)

MATRIZ DE OPERACIONALIZACION

Variables
Variable
Independiente

Dimensiones Indicadores

Variacion del tipo de cambio
Forward vs Tipo de cambio Spot

Forwards (X1) |Nivel de activos y pasivos

expuestos

Los Instrumentos
Financieros
Derivados (X)

Nivel de cobertura en relacion a
pasivos en moneda extranjera

Efecto de la fluctuacion del tipo

de cambio

Swaps (X2)
Variacion del tipo de cambio de
las tasas Swap vs Tipo de cambio
Spot
Varlablg Dimension Indicadores
Dependiente
Analisis del ratio de Liquidez
Absoluta
By ) Analisis del ratio EBITDA sobre
La Gestion Indicadores Gastos Financieros
Financiera (Y) Financieros

Analisis del efecto en el EBITDA

Analisis del efecto en el Flujo de
Caja

3.3 Hipotesis general y especificas

3.3.1 Hipotesis General

Los instrumentos financieros derivados influyen en la gestion financiera
de la empresa Alicorp SAA - periodos 2013-2017, debido a que permiten
reducir la incertidumbre en sus inversiones y tener un manejo optimo de

SUS recursos.
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3.3.2 Hipotesis Especificas

Los Forwards influyen en la gestion financiera de la empresa Alicorp
SAA - periodos 2013-2017, debido a que permiten reducir la
incertidumbre en sus inversiones y tener un manejo 6ptimo de sus

recursos a corto y mediano plazo.

Los Swaps influyen en la gestién financiera de la empresa Alicorp
SAA - periodos 2013-2017, debido a que permiten reducir la
incertidumbre en sus inversiones y tener un manejo optimo de sus

recursos a largo plazo.
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IV. METODOLOGIA

En este capitulo se detallara el tipo y disefio de investigacién, la poblacion
y muestra, las técnicas e instrumentos de recoleccion de datos y el plan de

analisis estadisticos de datos.

4.1 Tipo de Investigacion
Para los propositos del estudio y de acuerdo a la naturaleza de problema,
se empleara el tipo de investigacién cuantitativa. Nifio, V. (2011) nos

menciona que: “La investigacion cuantitativa tiene que ver con la “cantidad” y, por

tanto, su medio principal es la medicién y el calculo. En general, busca medir variables

con referencia a magnitudes.” (p.29)

Por su alcance la investigacion seria descriptiva — explicativa. Segun

Nifio, V. (2011) la investigacion descriptiva es lo siguiente: “Su propésito es

describir la realidad objeto de estudio, un aspecto de ella, sus partes, sus clases, sus
categorias o las relaciones que se pueden establecer entre varios objetos, con el fin de

esclarecer una verdad comprobar una hipétesis.” (p.34)

Por otro lado, Nifo, V. (2011) nos sefiala sobre la investigacion

explicativa lo siguiente:

La explicacién también es un instrumento utilizado en muchos tipos de
investigacion; es casi que el objetivo final, la meta o la exigencia, ya que busca
respuesta a una pregunta fundamental, por el deseo de conocer y saber del ser

humano: “; Por qué?”. (p.34)
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Es asi que la investigacion sera de tipo explicativa-descriptiva, debido a
gue se buscara describir y explicar de qué manera influyen los
Instrumentos Financieros Derivados en la Gestion Financiera de la

empresa Alicorp SAA.

4.2 Disefio de investigacion
Para el estudio de investigacién se empleara el disefio de investigacion
no experimental, longitudinal. Gémez, M. (2009) sefiala sobre la

investigacion no experimental: “Podria definirse como la investigacion que se

realiza sin manipular deliberadamente variables. Lo que hacemos es observar

fendmenos tal y como se dan en su contexto natural, para después analizarlos.” (p.92)

Asimismo, consideramos que la investigacion sera longitudinal tomando

en cuenta lo descrito por Gémez, M. (2009): “Recolectan datos varias veces a

lo largo de un periodo de tiempo, para hacer descripciones o inferencias sobre los
cambios que van sufriendo una o varias variables, sus determinantes y sus

consecuencias, a través del tiempo.” (p.94)

La presente investigacion tendra el tipo de disefio mencionado ya que se
observara el fenbmeno tal y como es en su contexto natural, durante un

periodo de tiempo correspondiente a los afios 2013-2017.
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4.3 Poblacién y muestra

4.3.1 Poblacién

Segun, Lerma, H. (2009): “La poblacién es el conjunto de todos los elementos de

la misma especie que presentan una caracteristica determinada o que corresponden a
una misma definicion y a cuyos elementos se les estudiaran sus caracteristicas y

relaciones.” (p.72)

Por lo antes mencionado, la poblaciéon de la presente investigacion
estara constituida por la empresa Alicorp S.A.A. y sus estados

financieros.

4.3.2 Muestra

Lerma, H. (2009) define la muestra como: *... un subconjunto de la poblacién.

A partir de los datos de las variables obtenidos de ella (estadisticos), se calculan los

valores estimados de esas mismas variables para la poblacién.” (p.73)

Es asi que, en la investigacion la muestra estard compuesta por los
estados financieros y sus notas de los periodos del 2013 al 2017. De
igual manera, nos apoyaremos en reportes financieros del Banco Central
de Reserva acerca del tipo de cambio y reportes de posicion de

instrumentos financieros derivados de la empresa Alicorp.
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4.4 Técnicas e instrumentos de recoleccion de datos

441 Técnicas

Las técnicas que se utilizaran para la investigacion son:

Analisis Documentario: “...el conjunto de operaciones destinadas a representar

el contenido y la forma de un documento para facilitar su consulta o recuperacion, o

incluso para generar un producto que le sirva de sustituto.” (Clauso, 1993)

Por medio de esta técnica se lograra recopilar la informacion para el
marco tedrico (libros, tesis, revista, etc.). Asimismo, como la

informacion financiera que se utilizara para el analisis.

Observacion: “es el proceso sistematico de obtencién, recopilacién y registro de

datos empiricos de un objeto, un suceso, un acontecimiento o conducta humana

con el propésito de procesarlo y convertirlo en informacion” (Carraco, 2008)

A través de esta técnica, se podra observar la realidad de los hechos
por medio del registro sistematico, valido y confiable de los
comportamientos y situaciones observables de la empresa Alicorp

SAA.

4.4.2 Instrumentos

Los instrumentos que se utilizaran para la investigacion seran:

Los estados financieros y sus notas de la empresa Alicorp SAA

correspondiente a los periodos 2013 — 2017.
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- Reportes financieros del Banco Central de Reserva sobre el tipo de
cambio.
- Reportes sobre la posicién de los instrumentos financieros derivados

de la empresa Alicorp.

4.5 Procedimiento de recolecciéon de datos
A través de las técnicas e instrumentos de recolecciéon de datos se
recopilard, clasificara y registrara la informacion financiera de la empresa

Alicorp SAA de los periodos 2013-2017.

4.6 Procesamiento estadistica y analisis de datos

El procesamiento estadistico se realizara a través del programa de
Microsoft Excel y el programa estadistico SPSS version 23. Se realizara
el analisis de la posicion monetaria en moneda extranjera de la empresa
Alicorp durante los afios 2013-2017 mediante tablas y graficos, luego se
observara el efecto del uso de los instrumentos financieros derivados;
todo ello a partir de la informacién obtenida de la empresa. Asimismo, se

analizara e interpretard las pruebas estadisticas a realizar.
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V. RESULTADOS

El trabajo de investigacion se ha obtenido mediante el andlisis de la

estructura financiera de la empresa Alicorp SAA, tomando como

referencia a los estados financieros, asi como también las posiciones de

los instrumentos financieros derivados y el estudio de su impacto dentro

de la compafia frente a los riesgos de mercado, esta informacion es

necesaria para estudiar la incidencia de las variables durante los

ejercicios 2013-2017.

5.1 Andlisis de la posicién monetaria en délares de Alicorp SAA

Tabla N°5.1.1 Andlisis de la posicion monetaria en moneda extranjera de la
empresa Alicorp SAA durante los periodos 2013-2017

2013 2014 2015 2016 2017
US$000 Uss$000 Uss$000 US$000 Us$000

ACTIVOS
Efectivo y equivalente efectivo 11,847 4,427 4,064 37,624 10,160
Cuentas por cobrar comerciales 64,643 16,172 18,341 20,568 20,825
Fondo de garantia con derivados - 73,822 232 287 -
Otras cuentas por cobrar 6,892 1,924 682 407 149
Cuentas cobrar a relacionadas 21,915 1,609 21,542 75,986 80,591
Anticipos a proveedores 7,483 8,252 1,792 688 -

112,780 106,206 46,653 135,560 111,725
PASIVOS
Obligaciones financieras 450,000 530,000 - - -
Otros pasivos financieros 2,356 - 62,782 62,382 62,382
Cuentas por pagar comerciales 75,317 151,503 185,101 164,321 230,912
Otras cuentas por pagar 5,667 5,791 1,083 915 1,084
Cuentas pagar a relacionadas 7,478 878 2,409 2,423 85

540,818 688,172 251,375 230,041 294,463
Posicidn activa o pasiva neta -428,038 | -581,966 | -204,722 -94,481 | -182,738

Fuente: Estados financieros
Elaboracién: Propia
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Gréfico N°5.1.1 Anélisis de las posiciones monetarias en moneda extranjera de la
empresa Alicorp SAA durante los periodos 2013-2017
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Fuente: Estados financieros
Elaboracién: Propia

Interpretacion:

Tal como se puede apreciar en la tabla N°5.1 y grafico N°5.1 la empresa
al cierre de los periodos 2013 hasta el 2017 mantiene una posicién
pasiva en moneda extranjera (USD). Esto se debe principalmente a que
la compafiia tiene gran parte de obligaciones financieras y cuentas por
pagar comerciales con terceros en moneda extranjera. Ademas de ello
se puede observar que la empresa para el cierre del 2013 y 2014 los
pasivos ascendian a 540 millones y 688 millones respectivamente, a
diferencia de los periodos 2014 hasta 2017, que los pasivos en délares

van desde 230 millones hasta 294 millones para el cierre del 2017.
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5.2 Andlisis de la relacion total pasivo vs pasivos en moneda

extranjera convertidos a moneda funcional

Tabla 5.2.1 Analisis de larelacién total pasivo vs pasivos en moneda extranjera
convertidos a moneda funcional de Alicorp SAA durante los periodos 2013-2017

Expresado en miles de soles

2013 2014 2015 2016 2017
Total Pasivos en moneda 2 009.700
Funcional ' ' 2,892,624 2,767,089 2,494,622 3,062,258
Pasivos en moneda
extranjera convertidos a 1,512,127 | 2,056,946 | 857,943 772,938 955,532
moneda funcional
Relacion Pasivos moneda o o o o 0
extranjera/ Total Pasivos 75% 1% 31% 31% 31%

Fuente: Estados financieros
Elaboracién: Propia

Grafico N°5.2.1 Andlisis de larelacién total pasivo vs pasivos en moneda
extranjera convertidos a moneda funcional de Alicorp SAA durante los periodos

2013-2017
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M Relacion Pasivos moneda extranjera / Total Pasivos

Fuente: Estados Financieros
Elaboracién: Propia
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Interpretacion:

Tal como se puede apreciar en la tabla N°5.2 y grafico N°5.2 la empresa

durante los periodos 2013 y 2014 mantenia 1,512 millones y 2,009

millones por pasivos en moneda extranjera que representan un 75% y

71% en relacidn al total de los pasivos en moneda funcional (PEN). Para

los periodos 2015 hasta 2017 la compafiia mantiene pasivos en moneda

extranjera que van desde los 772 millones hasta 955 millones, para el

cierre del periodo 2017, esto representa un porcentaje del 31% con

respecto al total de los pasivos en moneda funcional, en el cual la

companiia para estos periodos mantiene cubierta el 69% de sus pasivos

ante una eventual elevacion del tipo de cambio.

5.3 Andlisis de la perdida por diferencia de cambio periodos 2013-

2017

Tabla 5.3.1 Analisis de la pérdida por diferencia de cambio de la empresa Alicorp
SAA durante los periodos 2013-2017

Expresado en miles de soles

2013 2014 2015 2016 2017
Pérdida por
Diferencia de -117,217 -57,603 -13,339 -12,700 -7,783
cambio

Fuente: Estados Financieros

Elaboracién: Propia
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Grafico N°5.3.1 Andlisis de la pérdida por diferencia de cambio de la empresa
Alicorp SA durante los periodos 2013-2017

140,000

117,217
120,000

100,000

80,000

57,603
60,000

40,000

13,339
20,000 12,700 7783

0
2013 2014 2015 2016 2017

Pérdida por Diferencias de cambio

Fuente: Estados Financieros
Elaboracién: Propia

Interpretacion:

Tal como se puede apreciar en la tabla N°5.3 y grafico N°5.3 la empresa
segun el detalle obtenido nos muestra la sensibilidad de los ddlares
estadounidenses, moneda por la cual la compafia ha tenido una
exposicion significativa entre los periodos 2013 y 2014, ya que las
perdidas van entre los 57 y 117 millones, convertidos a la fecha de cierre
de balance. Para los siguientes periodos la compafiia ha podido realizar
una mejor gestion del riesgo por la volatilidad del tipo de cambio, ya que
las pérdidas han ido disminuyendo desde los 13 millones a 7 millones

para el cierre del periodo 2017.
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5.4 Andlisis de los forwards durante los periodos 2013-2017

Tabla 5.4.1 Analisis detalle forward de la empresa Alicorp SAA durante el periodo

2013
Detalle de Forward Periodo 2013
BE:r;“cda??a N° Monto Vencimiento T'pc;:riv‘;?énb'o
BCP 1 $ 38,000,000 ene-14 2.800
$ 38,000,000

Fuente: Estados Financieros
Elaboracién: Propia

Tabla 5.4.2 Relacién de los pasivos en USD vs detalle forward de la empresa
Alicorp SAA durante el periodo 2013

Expresados en miles de Délares

Total Total Pasivos Relacién Forward /
Forwards en USD Pasivos USD
2013 38,000 540,818 7%

Fuente: Estados Financieros
Elaboracién: Propia

Grafico N°5.4.1 Analisis detalle total de forward vs Total de Pasivos en USD de la
empresa Alicorp SAA durante el periodo 2013
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Fuente: Estados Financieros
Elaboracién: Propia
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Interpretacion:

Tal como se puede apreciar en la tabla N°5.4.2 y grafico N°5.4.1 el total
de forwards para el cierre del periodo 2013 fue de 38 millones y el total
de pasivos en moneda extranjera para ese afio fue de 540 millones,
representando una cobertura del 7% en relacién al total de pasivos,
adicional a esto en la tabla N° 5.4.1 se muestra a detalle el nUmero de
operaciones con forwards que para el afio 2013, sumaba un total de 1

operacion realizada con 1 entidad bancaria.

Tabla 5.4.3 Andlisis detalle forward de la empresa Alicorp SAA durante el periodo
2014

Detalle de Forward Periodo 2014

Entidad Bancaria N° Monto Vencimiento T'p%:riv;?g]b'o
BCP 2 $ 20,000,000 mar-15 2.81
Deutsche Bank 5 $ 50,000,000 mar-15 2.97
Bank of América 1 $ 10,000,000 mar-15 2.89

$ 80,000,000

Fuente: Estados Financieros
Elaboracién: Propia

Tabla 5.4.4 Relacién de los pasivos en USD vs detalle forward de la empresa
Alicorp SAA durante el periodo 2014

Expresados en miles de Délares

Total Total Pasivos Relacién Forward /
Forwards en USD Pasivos USD
2014 80,000 688,172 12%

Fuente: Estados Financieros
Elaboracién: Propia
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Gréafico N°5.4.2 Analisis detalle total de forward vs Total de Pasivos en USD de la
empresa Alicorp SAA durante el periodo 2014

800.000

688.172

700.000

600.000

500.000

400.000

300.000

200.000

100.000

0
2014

I Total Forwards  m Total Pasivos en USD m Relacion Forward /
Pasivos USD

Fuente: Estados Financieros
Elaboracién: Propia

Interpretacion:

Tal como se puede apreciar en la tabla N°5.4.4 y grafico N°5.4.2 el total
de forwards para el cierre del periodo 2014 fue de 80 millones y el total
de pasivos en moneda extranjera para este afio fue de 688 millones,
representando una cobertura del 12% en relacion al total de pasivos,
adicional a esto en la tabla N° 5.4.3 se muestra a detalle el numero de
operaciones con forwards que para el afio 2014, sumaban un total de 8

operaciones realizadas con 3 entidades bancarias.
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Tabla 5.4.5 Andlisis detalle forward de la empresa Alicorp SAA durante el periodo
2015

Detalle de Forward Periodo 2015

Entidad Bancaria Ne Monto Vencimiento T'F;grsvzr?db'o
Banco Internacional 11 $ 47,000,000 abr-16 3.253
BCP 10 $ 44,000,000 abr-16 3.272
Deutsche Bank 5 $ 21,000,000 ene-16 3.290
Bank of America 4 $ 15,000,000 ene-16 3.291
BBVA Continental 3 $ 14,000,000 abr-16 3.276

$141,000,000

Fuente: Estados Financieros
Elaboracién: Propia

Tabla 5.4.6 Relacién de los pasivos en USD vs detalle forward de la empresa
Alicorp SAA durante el periodo 2015

Expresados en miles de Délares
Total Total Pasivos Relacién Forward
Forwards en USD | Pasivos USD
2015 141,000 251,375 56%

Fuente: Estados Financieros
Elaboracién: Propia

Grafico N°5.4.3 Analisis detalle total de forward vs Total de Pasivos en USD de la
empresa Alicorp SAA durante el periodo 2015

300.000

251.375

250.000
200.000
141.000
150.000
100.000

50.000

0
2015

Total Forwards  ® Total Pasivos en USD M Relacion Forward /
Pasivos USD
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Elaboracién: Propia
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Interpretacion:

Tal como se puede apreciar en la tabla N°5.4.6 y grafico N°5.4.3 el total

de forwards para el cierre del periodo 2015 fue de 141 millones y el total

de pasivos en moneda extranjera para este afio fue de 251 millones,

representando una cobertura del 56% en relacion al total de pasivos en

moneda extranjera, adicional a esto en la tabla N°5.4.5 se muestra a

detalle el nUumero de operaciones con forwards que para el afio 2015,

sumaban un total de 33 operaciones realizadas con 5 entidades

bancarias.

Tabla 5.4.7 Andlisis detalle forward de la empresa Alicorp SAA durante el periodo

2016

Detalle de Forward Periodo 2016

Tipo de cambio

Entidad Bancaria N° Monto Vencimiento forward
Citibank 11 $ 43,851,000 may-17 3.224
JP Morgan 6 $ 27,000,000 abr-17 3.244
Banco Internacional 5 $ 19,982,000 may-17 3.223
Deutsche Bank 4 $ 15,489,000 ene-17 3.275
BBVA Continental 4 $ 15,105,000 feb-17 3.243
BCP 1 $ 7,279,000 abr-17 3.246
Bank of America 1 $ 1,657,000 ene-17 3.277

$130,363,000

Fuente: Estados Financieros

Elaboracién: Propia

Tabla 5.4.8 Relacién de los pasivos en USD vs detalle forward de la empresa
Alicorp SAA durante el periodo 2016

Expresados en miles de Délares

Total Forwards

Total Pasivos
en USD

Relacién Forward
/ Pasivos USD

2016

130,363

230,041

57%

Fuente: Estados Financieros

Elaboracién: Propia
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Grafico N°5.4.4 Analisis detalle total de forward vs Total de Pasivos en USD de la
empresa Alicorp SAA durante el periodo 2016
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Elaboracién: Propia

Interpretacion:

Tal como se puede apreciar en la tabla N°5.4.8 y gréafico N°5.4.4 el total
de forwards para el cierre del periodo 2016 fue de 130 millones y el total
de pasivos en moneda extranjera para este afio fue de 230 millones,
representando una cobertura del 57% en relacion al total de pasivos en
moneda extranjera, adicional a esto en la tabla N° 5.4.7 se muestra a
detalle el numero de operaciones con forwards que para el afio 2016,

suman un total de 32 operaciones realizadas con 7 entidades bancarias.
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Tabla 5.4.9 Analisis detalle forward de la empresa Alicorp SAA durante el periodo

2017

Detalle de Forward Periodo 2017

Banco Santander 6 $ 14,363,000 mar-18 3.161
BBVA Continental 4 $ 19,599,000 ene-18 3.159
Citibank 3 $ 12,836,000 feb-18 3.150
JP Morgan 3 $ 9,270,000| ene-18 3.151
The bank of Tokio 3 $ 9,258,000 feb-18 3.156
BCP 2 $ 7,104,000 abr-18 3.230
Sumimoto Mitsui 2 $ 8,000,000 ene-18 3.160
Deutsche Bank 1 $ 3,000,000 abr-18 3.225
$ 83,430,000

Fuente: Estados Financieros
Elaboracién: Propia

Tabla 5.4.10 Relaciéon de los pasivos en USD vs detalle forward de la empresa
Alicorp SAA durante el periodo 2017

Expresados en miles de Délares

Total Forwards

Total Pasivos | Relacion Forward /

en USD Pasivos USD

2017 83,430

294,463 28%

Fuente: Estados Financieros
Elaboracién: Propia

Grafico N°5.4.5 Analisis detalle total de forward vs Total de Pasivos en USD de la
empresa Alicorp SAA durante el periodo 2017
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Interpretacion:

Tal como se puede apreciar en la tabla N°5.4.10 y grafico N°5.4.5 el total

de forwards para el cierre del periodo 2017 fue de 83 millones y el total

de pasivos en moneda extranjera para este afio fue de 294 millones,

representando una cobertura del 28% en relacion al total de pasivos en

moneda extranjera, adicional a esto en la tabla N°5.4.9 se muestra a

detalle el numero de operaciones con forwards que para el afio 2017,

sumaban un total de 24 operaciones realizadas con 8 entidades

bancarias.

5.5 Andlisis consolidado de los forwards en los periodos 2013-2017

Tabla 5.5.1 Analisis detalle total de forward periodos 2013-2017

Entidad Bancaria Ne 2013 2014 2015 2016 2017
US$000 US$000 US$000 US$000 US$000
Banco Internacional 16 - - 47,000 19,982 -
Banco Santander 6 - - - - 14,363
Bank of America 6 - 10,000 15,000 1,657 -
BBVA Continental 3 - - 14,000 15,105 19,599
BCP 15 38,000 20,000 44,000 7,279 7,104
Citibank 14 - - - 43,851 12,836
Deutsche Bank 15 - 50,000 21,000 15,489 3,000
JP Morgan 9 - - - 27,000 9,270
Sumimoto Mitsui 2 - - - - 8,000
The Bank of Tokio 3 - - - - 9,258
TOTAL 89 38,000 80,000 141,000 130,363 83,430

Fuente: Estados Financieros

Elaboracién: Propia
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Grafico N°5.5.1 Andlisis detalle total de forward periodos 2013-2017
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Interpretacion:

Tal como se puede apreciar en la tabla N°5.5.1 y grafico N°5.5.1, la
empresa durante los periodos 2013-2017 ha adquirido en total 89
contratos forwards, con bancos nacionales e internacionales, con un
monto total que asciende a $ 472, 793,000.00 a un tipo de cambio
establecido, con el unico fin de coberturarse de las fluctuaciones por la
volatilidad de la moneda. La compafia durante los periodos 2015 y
2016, ha realizado el mayor volumen de operaciones con derivados
estos representan una gran cobertura en relacion a los pasivos por
pagar en moneda extranjera que mantiene al cierre de dichos periodos.
Esto nos ayuda a sustentar la importancia que ha venido obteniendo

este tipo de mecanismos que sirven para mitigar la incertidumbre vy
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reducir el impacto de la volatilidad del tipo de cambio en los activos y

pasivos en moneda extranjera que mantiene la compafia.

Tabla 5.5.2 Comparacién de los TC forward VS los TC del mercado Spot

Entidad Monto en Tipo Qe Monto Tipo Qe Monto Gar]an.cia
Bancaria N° S/000 Vcto. cambio | Total en | cambio | Totalen | o Pérdida
forward S/000 spot S/000 en S/000

BCP 1 38,000 | ene-14 2.800 106,400 2.8370 107,806 1,406
BCP 2 20,000 | mar-15 2.810 56,200 | 3.0959 61,918 5,718
Deutsch Bank | 5 50,000 | mar-15 2.970 148,500 | 3.0959 154,795 6,295
Bank América | 1 10,000 | mar-15 2.890 28,900 | 3.0959 30,959 2,059
B.Internacional | 11 47,000 | abr-16 3.253 152,891 | 3.2744 153,897 1,006
BCP 10 44,000 abr-16 3.272 143,968 | 3.2744 144,074 106
Deutsch Bank | 5 21,000 | ene-16 3.290 69,090 | 3.4707 72,885 3,795
Bank América 15,000 | ene-16 3.291 49,365 | 3.4707 52,061 2,696
BBVA 3 14,000 abr-16 3.276 45,864 | 3.2744 45,842 -22
CITIBANK 11 43,851 | may-17 3.224 141,376 | 3.2708 143,428 2,052
JP Morgan 6 27,000 | abr-17 3.244 87,588 | 3.2439 87,585 -3
B.Internacional | 5 19,982 | may-17 3.223 64,402 | 3.2708 65,357 955
Deutsch Bank 4 15,489 | ene-17 3.275 50,726 | 3.2830 50,850 124
BBVA 4 15,105 feb-17 3.243 48,986 | 3.2631 49,289 304
BCP 1 7,279 abr-17 3.246 23,628 | 3.2439 23,612 -15
Bank América 1 1,657 | ene-17 3.277 5,430| 3.2830 5,440 10
Santander 6 14,363 | mar-18 3.161 45,401 | 3.2270 46,349 948
BBVA 4 19,599 | ene-18 3.159 61,913 | 3.2154 63,019 1,105
CITIBANK 3 12,836 feb-18 3.150 40,433 | 3.2612 41,861 1,427
JP Morgan 3 9,270 | ene-18 3.151 29,210 | 3.2154 29,807 597
Bank of Tokio 3 9,258 | feb-18 3.156 29,218 | 3.2612 30,192 974
BCP 2 7,104 abr-18 3.230 22,946 | 3.2270 22,925 -21
Sumimoto 2 8,000 | ene-18 3.160 25,280 | 3.2154 25,723 443
Deutsch Bank 1 3,000 abr-18 3.225 9,675 | 3.2154 9,646 -29
1,487,390 1,519,319 31,929

Fuente: Estados Financieros

Elaboracién: Propia
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Grafico N°5.5.2 Comparacién de los TC forward VS los TC del mercado Spot
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Interpretacion:

Tal como se puede apreciar en la tabla N°5.5.2 y grafico N°5.5.2 la
empresa ha obtenido una ganancia de 32 millones correspondiente a los
periodos 2013-2017, por operaciones con Forwards. En el analisis se
muestra el efecto sin realizar la cobertura con derivados y el efecto
realizando la cobertura con derivados financieros, segun el resultado
obtenido la empresa ha obtenido ganancias por utilizar derivados
financieros para los periodos estudiados, también se muestra las
perdidas por algunas operaciones realizadas, las cuales nos muestran
que la volatilidad del tipo de cambio aun cuando se tiene la cobertura

adecuada, es impredecible. De esto podemos afirmar que la compafiia
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ha tenido una buena gestion en cuanto a cobertura por las variaciones

del tipo de cambio.

5.6 Resultado para hipotesis especifica N°1

Andlisis de los forwards en la gestion financiera

Tabla 5.6.1 Anélisis de la Liquidez Absoluta o Ratio de Efectividad de la empresa
Alicorp SAA durante los periodos 2013-2017

(EfLelgtliJ\I/((j)e/ZPgZ?\?ciuCt:?e , RLE 2014 2015 2016 2017

Sin efecto de Forward 0.05 0.01 0.01 0.12 0.34
Con efecto de Forward 0.07 0.02 0.02 0.13 0.36

Fuente: Estados Financieros
Elaboracién: Propia

Grafico N°5.6.1 Anédlisis de la Liquidez Absoluta o Ratio de Efectividad de la
empresa Alicorp SAA durante los periodos 2013-2017

0,40

0,36

0,35
0,30
0,25
0,20

0,15 0,12 0,13

0,10 0,07
0,05
0,05
-- 001 002 001 002

0.00 e e
2013 2014 2015 2016 2017

™ Sin efecto de Forward ™ Con efecto de Forward

Fuente: Estados Financieros
Elaboracién: Propia

109




Interpretacion:

Tal como se puede apreciar en la tabla 5.6.1 y Gréafico 5.6.1, nos

muestra el ratio de liquidez absoluta que mide la relacion entre el

efectivo y equivalente de efectivo frente al pasivo corriente. Es asi que

nos revela la variacion positiva con el uso de los forwards, ya que para

los periodos 2013 y 2017 que tienen un ratio de 0.05 y 0.34

respectivamente, mejora en un 0.02 con la utilizacién de los forwards.

Mientras que en los afios 2014 a 2016 que tienen un ratio de 0.01 a

0.12, mejora en 0.01 con el efecto del uso de los forwards.

Tabla 5.6.2 Andlisis del EBITDA de la empresa Alicorp SAA durante los periodos

2013-2017
2013 2014 2015 2016 2017
EBITDA 405,724 218,844 391,102 509,949 563,583
EBITDA con Forward 407,130 232,916 398,681 513,376 569,028
Variacion 1,406 14,072 7,579 3,427 5,445

Fuente: Estados Financieros

Elaboracién: Propia

110



Grafico N°5.6.2 Analisis del EBITDA de la empresa Alicorp SAA durante los
periodos 2013-2017
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Interpretacion:

Tal como se puede apreciar en la tabla 5.6.2 y el grafico 5.6.2, muestra
el impacto positivo que tiene el uso de los forwards en el EBITDA ya que
este indicador cada afio muestra un incremento debido a este derivado
financiero. Podemos observar que en el afio 2014 es donde se obtiene
mayor incremento de EBITDA, de 218 millones a 232 millones. Y, en el
2015 registra el segundo mejor incremento de este indicador, de 391

millones a 398 millones.
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Tabla 5.6.3 Andlisis de EBITDA y los gastos financieros de la empresa Alicorp
SAA durante los periodos 2013-2017

_ 2013 2014 2015 2016 2017

Sin Forward 5.04 1.82 1.51 4.83 5.69
Con Forward 5.06 1.93 1.54 4.87 5.74

Fuente: Estados Financieros
Elaboracién: Propia

Grafico N°5.6.3 Andlisis de EBITDA y los gastos financieros de la empresa
Alicorp SAA durante los periodos 2013-2017
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Interpretacion:

Tal como se puede apreciar en la tabla 5.6.3 y el grafico 5.6.3, existe
una influencia positiva al utilizar los forwards debido a que, como se
muestra, hay un incremento, durante todos los afios en investigacion, en
el ratio que mide la relacion de la EBITDA vy los gastos financieros. En el
2014, se registra el mayor incremento del ratio en mencién por 0.12.

Mientras que en el 2013 se registra el menor incremento, que es 0.02.
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Tabla 5.6.4. Anédlisis del flujo de caja de la empresa Alicorp SAA durante los

periodos 2013-2017

Expresado en miles de soles

2013 2014 2015 2016 2017
Flujo caja con Cobertura 39,334 16,617 15,175 155,058 776,208
Flujo caja sin Cobertura 37,928 2,545 7,595 151,631 770,763
Ganancia por forwards 1,406 14,072 7,580 3,427 5,445

Fuente: Estados Financieros
Elaboracién: Propia

Grafico N°5.6.4 Analisis del flujo de caja de la empresa Alicorp SAA durante los
periodos 2013-2017
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Interpretacion:

Tal como se puede apreciar en la tabla 5.6.4 y el grafico 5.6.4, el flujo de

caja con el uso de los forwards incrementa debido a las ganancias
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obtenidas por estos durante los afios 2013-2017. Como hemos podido
observar, en el afio 2014 se registra el mayor incremento debido a que
existe la mayor ganancia por forwards en ese afio que asciende a 14
millones. La menor ganancia se observa en el afio 2013 por 1.4

millones.

Prueba estadistica

Hipotesis Nula (H,): Los Forwards no influyen en la Gestion Financiera

de la empresa Alicorp SAA durante los periodos 2013-2017.

Hipotesis Alterna (H4): Los Forwards influyen en la Gestidén Financiera

de la empresa Alicorp SAA durante los periodos 2013-2017.

Para comprobar la relacién entre las variables se realiz6 el analisis
financiero, de cémo influyen los Forwards en la Gestibn Financiera
durante los periodos 2013-2017, mediante el cual se aplicé la prueba

estadistica de T-student.

Tabla 5.6.5 Prueba T-Student - Hipotesis Especifica N°1

Medidas Descriptivas

Media N
Los Forwards y la 152984,2210 20
Gestion Financiera 156177,1370 20
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Prueba T-Student para muestras relacionadas

Diferencias
emparejadas

Media

gl

Sig. (bilateral)

Los Forwards y la Gestion Financiera

-3192,91600

-3,137

19

,005

- Nivel de significancia: a« = 0.05

- Regla de decision:

Si p valor>0.05= «, se acepta la H,

Si p valor<0.05, se rechaza la H, y acepta la H;.

Como el valor de P=0.005<0.05, por lo tanto se rechaza H, y se acepta

que Los Forwards influyen en la gestién financiera de la empresa Alicorp

SAA — periodos 2013-2017.

5.7 Andlisis de los swaps durante los periodos 2013-2017

Tabla 5.7.1 Andlisis de los Contratos Swap de la empresa Alicorp SAA durante
los periodos 2013-2017

. Valor del Periodo d_e Plazo de Tasa Valor Partida
Entidad Tasa | Intercambio o .
Contrato . Vencimiento | Pactada Protegida
de Flujos
Alicorp SAA US$ 225,000 | Fija Semestral 20/03/2023 3.92% S/. 616,500
J.P. Morgan US$ 225,000 | Fija Semestral 20/03/2023 3.88% US$ 225,000
Alicorp SAA US$ 50,000 | Fija Semestral 20/03/2023 4.36% S/. 138,625
J.P. Morgan US$ 50,000 | Fija Semestral 20/03/2023 3.79% US$ 50,000

Fuente: Estados Financieros

Elaboracién: Propia
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Gréfico N°5.7.1 Analisis de los Contratos Swap de la empresa Alicorp SAA
durante los periodos 2013-2017
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Interpretacion:

Tal como se puede apreciar en la tabla 5.7.1 y el gréfico 5.7.1, nos
muestra el detalle de los Swap que la compafiia Alicorp ha contratado
durante los periodos 2013-2017. El primero es por 225 millones de
dolares y el segundo por 50 millones de dolares, las tasas que se han
pactado para este tipo de operacion con el banco internacional JP
Morgan son de 3.875% y 3.785% respectivamente. Ambas operaciones
tienen como fecha de vencimiento el 20 de marzo del 2023 y el
intercambio de flujos se realiza semestralmente segun especificaciones

del Swap.
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Tabla 5.7.2 Andlisis de los flujos SWAP en USD al tipo de cambio Spot de la
empresa Alicorp SAA durante los periodos 2013-2017

Valor Sopt de los Flujos al Tipo de Cambio SPOT

Primer ler 2do Total Total
Compafiia Monto Tasa Semesitr Segundo Semestre |Semestre Tipode|Tipode | Primer |Segundo| Total
P Total Pactada R Semestre Cambio| Cambio | Semestre | Semestre| Anual
S/ S/

2013 Alicop SAA 225,000 | 3.875% jul-13 dic-13 8,718.8 8,718.8 2.93 2.98 25,546 25,982 51,528
50,000 3.785% jul-13 dic-13 1,892.5 1,892.5 2.93 2.98 5,545 5,640 11,185

2014 Alicon SAA 225,000 | 3.875% jul-14 dic-14 8,718.8 8,718.8 2.90 2.82 25,284 24,587 49,871
P 50,000 3.785% jul-14 dic-14 1,892.5 1,892.5 2.90 2.82 5,488 5,337 10,825

2015 Alicop SAA 225,000 | 3.875% jul-15 dic-15 8,718.8 8,718.8 3.17 3.20 27,638 27,900 55,538
50,000 3.785% jul-15 dic-15 1,892.5 1,892.5 3.17 3.20 5,999 6,056 12,055

2016 Alicop SAA 225,000 | 3.875% jul-16 dic-16 8,718.8 8,718.8 3.35 3.36 29,235 29,260 58,495
50,000 3.785% jul-16 dic-16 1,892.5 1,892.5 3.35 3.36 6,346 6,351 12,697

2017 Alicop SAA 225,000 [ 3.875% jul-17 dic-17 8,718.8 8,718.8 3.25 3.24 28,322 28,253 56,575
50,000 3.785% jul-17 dic-17 1,892.5 1,892.5 3.25 3.24 6,148 6,133 12,280
331,050

Fuente: Estados Financieros
Elaboracién: Propia

Grafico N°5.7.2 Analisis de los flujos SWAP en USD al tipo de cambio Spot de la
empresa Alicorp SAA durante los periodos 2013-2017

80.000

60.000

40.000

20.000

62.712

21.223

2013

60.696

21.223

2014

67.594

21.223

2015

USD m PEN

71.192

21.223

2016

68.855

21.223

2017

usb

Fuente: Estados Financieros
Elaboracién: Propia

117




Interpretacion:

Tal como se puede apreciar en la tabla 5.7.2 y el gréfico 5.7.2, nos
muestra los flujos en USD de los Swap convertidos a la fecha del tipo de
cambio SPOT, para los periodos 2013 hasta 2017 el total del flujo en
USD fue de 21,223 Millones de dolares, estos convertidos al tipo de
cambio que se muestran en la tabla 5.7.2 fueron de 62 millones en el
periodo 2013, 60 MM para el periodo 2014, 67 MM para el periodo 2015,
71 MM para el periodo 2016 y de 68 MM para el periodo 2017,

respectivamente.

Tabla 5.7.3 Andlisis de los flujos SWAP en PEN empresa Alicorp SAA durante los
periodos 2013-2017

Cia Monto Tasa ler 2do ler 2do Total

Total Pactada | Semestre | Semestre | Semestre | Semestre | Anual
2013 JP 616,500 | 3.920% jul-13 dic-13 24,167 24,167 | 48,334
Morgan | 138,625 | 4.360% jul-13 dic-13 6,044 6,044 | 12,088
2014 JP 616,500 | 3.920% jul-14 dic-14 24,167 24,167 | 48,334
Morgan | 138,625 | 4.360% jul-14 dic-14 6,044 6,044 | 12,088
2015 JP 616,500 | 3.920% jul-15 dic-15 24,167 24,167 | 48,334
Morgan | 138,625| 4360% jul-15 dic-15 6,044 6,044 | 12,088
2016 JP 616,500 | 3.920% jul-16 dic-16 24,167 24,167 | 48,334
Morgan | 138,625 | 4.360% jul-16 dic-16 6,044 6,044 | 12,088
2017 JP 616,500 | 3.920% jul-17 dic-17 24,167 24,167 | 48,334
Morgan | 138,625 | 4.360% jul-17 dic-17 6,044 6,044 | 12,088
302,109

Fuente: Estados Financieros
Elaboracién: Propia
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Grafico N°5.7.3 Analisis de los flujos SWAP en PEN empresa Alicorp SAA durante
los periodos 2013-2017
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Interpretacion:

Tal como se puede apreciar en la tabla 5.7.3 y el gréfico 5.7.3, nos

muestra los flujos en PEN de los Swap, que de acuerdo a las

especificaciones del mismo tienen una tasa Fija es por eso que para los

periodos 2013-2017 el monto total anual es de 60,422 Millones de Soles.

Tabla 5.7.4 Comparacién de los flujos en USD y PEN de los Swaps de la empresa
Alicorp SAA durante los periodos 2013-2017

Flujo Swap Flujo Swap USD | Flujo Swap Diferencia
USD Anual Anual en soles PEN Anual | Ganancia/ Perdida
2013 21,223 62,712 60,422 2,291
2014 21,223 60,696 60,422 275
2015 21,223 67,594 60,422 7,172
2016 21,223 71,192 60,422 10,770
2017 21,223 68,855 60,422 8,434
28,942

Fuente: Estados Financieros

Elaboracién: Propia
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Grafico N°5.7.4 Comparacion de los flujos en USD y PEN de los Swaps de la
empresa Alicorp SAA durante los periodos 2013-2017
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Interpretacion:

Tal como se puede apreciar en la tabla 5.7.4 y el gréfico 5.7.4, nos
muestra los flujos constantes en soles y dolares que fueron de 21,223
Millones USD y de 60,422 Millones en Soles, adicional a esto nos
muestra la diferencia que surge de la conversion de los flujos constantes
en délares convertidos al tipo de cambio Spot comparado con el flujo
constante en soles, el cual segun detalle surge una ganancia de 2
Millones para el periodo 2013, 275 Mil para el 2014, 7 MM para el 2015,

10 MM para el 2016 y de 8 MM para el periodo 2017, respectivamente.

120



5.8 Resultado para hipotesis especifica N°2

Analisis de los swaps en la gestion financiera

Tabla N°5.8.1 Analisis de la Liquidez Absoluta o Ratio de Efectividad de la
empresa Alicorp SAA durante los periodos 2013-2017

Liguidez Absoluta

(Efectivo / Pasivo 2013 2014 2015 2016 2017
Cte.)

Sin efecto de Swap 0.05 0.01 0.01 0.12 0.34

Con efecto de Swap 0.05 0.01 0.02 0.13 0.35

Fuente: Estados Financieros
Elaboracién: Propia

Grafico N°5.8.1 Analisis de la Liquidez Absoluta o Ratio de Efectividad de la
empresa Alicorp SAA durante los periodos 2013-2017
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Interpretacion:
Tal como se puede apreciar en la tabla 5.8.1 y Gréfico 5.8.1, nos

muestra el ratio de liquidez absoluta que mide la relacién entre el
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efectivo y equivalente de efectivo frente al pasivo corriente. Para los

periodos estudiados, este ratio presenta una variacion positiva con el

uso de los Swaps, ya que para los periodos 2015 y 2017 que tienen un

ratio de 0.01, 0.12 y 0.34 respectivamente, mejora en un 0.01 con la

utilizacion de los Swaps. Mientras que para los periodos 2013 y 2014,

los indicadores de liquidez absoluta se mantienen en 0.05y 0.01.

Tabla N°5.8.2 Andlisis del EBITDA de la empresa Alicorp SAA durante los

periodos 2013-2017

2013 2014 2015 2016 2017

EBITDA 405724 218.844 391,102 509,949 563,583

EBITDA con 408,015 219,119 308,274 520,719 572,017
Swap

Variacién 2291 275 7172 10,770 8,434

Fuente: Estados Financieros
Elaboracién: Propia

Grafico N°5.8.2 Analisis del EBITDA de la empresa Alicorp SAA durante los

periodos 2013-2017
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Interpretacion:

Tal como se puede apreciar en la tabla 5.8.2 y el gréfico 5.8.2, muestra
el impacto positivo que tiene el uso de los Swaps en el EBITDA ya que
este indicador cada aflo muestra un incremento debido a este derivado
financiero. Podemos observar que en el afio 2016 es donde se obtiene
mayor incremento de EBITDA, de 509 millones a 520 millones. Y, en el
2017 registra el segundo mejor incremento de este indicador, de 563
millones a 572 millones. Para los siguientes periodos la variacion fue de
391 MM a 398 MM una variacion de 7 MM, para el periodo 2014 fue de
218 MM a 219 MM una variacion de 275 Mil y para el periodo 2013 la
variacion fue de 405 MM a 408 MM un aumento de 2 MM

respectivamente.

Tabla N°5.8.3 Andlisis de EBITDA y los gastos financieros de la empresa Alicorp
SAA durante los periodos 2013-2017

2013 2014 2015 2016 2017
Sin Swap 5.04 1.82 1.51 4.83 5.69
Con Swap 5.07 1.83 1.54 4.94 5.77

Fuente: Estados Financieros
Elaboracién: Propia

123



Grafico N°5.8.3 Analisis de EBITDA y los gastos financieros de la empresa
Alicorp SAA durante los periodos 2013-2017
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Fuente: Estados Financieros
Elaboracién: Propia

Interpretacion:

Tal como se puede apreciar en la tabla 5.8.3 y el grafico 5.8.3, la
relacion del EBITDA con los gastos financieros se incremente durante
los periodos 2013-2017. Es por ello que el indicador para el afio 2013
aumenta de 5.04 a 5.07, una variacion de 0.03 con el efecto del Swap,
para el periodo 2014 la variacion fue de 0.01 solamente, ya que el
indicador se mueve de 1.82 a 1.83, para el periodo 2015 el aumento fue
de 0.03 similar al aumento en el periodo 2013, para los periodos 2016 y
2017 las variaciones fueron de 0.11 y 0.08, con respecto al intervalo de

4.83 hasta 4.94 en el 2016 y de 5.69 hasta 5.77 para el periodo 2017.
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Tabla N°5.8.4 Anélisis del flujo de caja de la empresa Alicorp SAA durante los
periodos 2013-2017

Expresado en miles de soles
2013 2014 2015 2016 2017

Flujo caja

con 39,334 16,617 15,175 155,058 776,208
Cobertura

Flujo caja sin 37,043 16,342 8,003 144,288 767,774
Cobertura

Ganancia por 2291 275 7,172 10,770 8,434
Swap

Fuente: Estados Financieros
Elaboracién: Propia

Grafico N°5.8.4 Anélisis del flujo de caja de la empresa Alicorp SAA durante los
periodos 2013-2017
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Elaboracién: Propia

Interpretacion:

Tal como se puede apreciar en la tabla 5.8.4 y el grafico 5.8.4, el flujo de

caja con el uso de los Swaps incrementa debido a las ganancias
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obtenidas por estos durante los afios 2013-2017. Como se puede
observar, en el afio 2013 se registré una ganancia de 2 Millones por el
efecto del Swap, para el periodo 2014 la ganancia solo fue de 275 Mil,
siendo esta la menor ganacia para los periodos estudiados, en el afo
2015 la empresa obtuvo una elevacion de caja de 7 Millones con
respecto a operaciones con Swaps, y finalmente para los periodos 2016
y 2017 las ganancias van de 8 MM hasta los 10 MM, debido a los

efectos positivos de los Swaps.

Prueba estadistica

Hipotesis Nula (Hy): Los Swaps no influyen en la Gestion Financiera de

la empresa Alicorp SAA durante los periodos 2013-2017

Hipotesis Alterna (H,): Los Swaps influyen en la Gestion Financiera de

la empresa Alicorp SAA durante los periodos 2013-2017

Para comprobar la relacion entre las variables se realiz6 el analisis
financiero, de cémo influyen los Swaps en la Gestidon Financiera durante
los periodos 2013-2017, mediante el cual se aplicé la prueba estadistica

de T-student.
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Tabla N°5.8.5 Prueba T-Student - Hip6tesis Especifica N°2

Medidas Descriptivas

Media

Los Swaps y la

Gestioén Financiera

153133,5710

156027,7845

20
20

Prueba T-Student para muestras relacionadas

Diferencias

emparejadas

Media

gl

Sig. (bilateral)

Los Swaps y la Gestion

Financiera

-2894,21350

-3,153

19

,005

- Nivel de significancia: a« = 0.05

- Regla de decision:

Si p valor>0.05= a, se acepta la H,

Si p valor<0.05, se rechaza la H, y acepta la H,.

Como el valor de P=0.005<0.05, por lo tanto se rechaza H, y se acepta

que Los Swaps influyen en la gestion financiera de la empresa Alicorp

SAA — periodos 2013-2017.

5.9 Resultado para hip6tesis general

Andlisis de los instrumentos financieros derivados en la gestion

financiera relacionadas al ratio de liquidez absoluta, EBITDA, EBITDA

sobre gastos financieros y flujo de caja.
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Tabla 5.9.1 Analisis Consolidado del efecto de los Instrumentos Financieros
Derivados en la Gestion Financiera de la empresa Alicorp SAA periodos 2013-

2017
2013 2014 2015 2016 2017

Sin Instrum | Con Instrum | Sin Instrum | Con Instrum | Sin Instrum | Con Instrum | Sin Instrum | Con Instrum | Sin Instrum | Con Instrum

Financieros | Financieros | Financieros | Financieros | Financieros | Financieros | Financieros | Financieros | Financieros | Financieros

Derivados | Derivados | Derivados | Derivados | Derivados | Derivados | Derivados | Derivados | Derivados | Derivados
EBITDA 405,724 409,421 218,844 233,191 391,102 405,853 509,949 524,146 563,583 577,462
Flujo de Caja 35,637 39,334 2,270 16,617 424 15,175 140,861 155,058 762,329 776,208
EBITDA/Gastos 5.04 5.0 182 193 151 157 483 497 5.60 583
Financieros
Liquidez 0.05 007 0.01 0.02 001 0.03 0.12 0.14 0.34 036
Absoluta

Fuente: Estados Financieros
Elaboracién: Propia

Grafico N°5.9.1 Analisis consolidado del

EBITDA con el efecto de los

Instrumentos Financieros Derivados en la Gestién Financiera de la empresa
Alicorp SAA periodos 2013-2017
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Interpretacion:

Tal como se puede apreciar en la tabla 5.9.1, nos muestra el analisis
consolidado de la influencia de los instrumentos financieros derivados en
la gestidon financiera de la empresa Alicorp SAA durante los periodos
2013-2017. En la Gréfico 5.9.1, nos muestra efecto positivo de los
derivados financieros en el analisis del Ebitda, ya que el aumento para el
afio 2013 fue de 3 millones, para el 2014 hasta el 2016 el aumento fue
de 14 MM vy para el afio 2017 el aumento para este indicador fue de 13

MM.

Grafico N°5.9.2 Andlisis consolidado del Flujo de Caja con el efecto de los
Instrumentos Financieros Derivados en la Gestion Financiera de la empresa
Alicorp SAA periodos 2013-2017

800.000 16.000
700.000 14.000
600.000 12.000
500.000 10.000
400.000 8.000
300.000 6.000
200.000 4.000
100.000 2.000
0 0
2013 2014 2015 2016 2017
Flujo de Caja Sin IFD 35.637 2.270 424 140.861 762.329
® Flujo de CajaCon IFD  39.334 16617 15.175 155.058 776208
B Ganancia 3.697 14.347 14.751 14.197 13.879
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Elaboracién: Propia
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Interpretacion:

Tal como se puede apreciar en la Gréafico 5.9.2, nos muestra el aumento
en el flujo de caja por la utilizacion de los instrumentos financieros
derivados en la gestion financiera de Alicorp SAA, que para el periodo
2013 el aumento fue de 3 Millones, para los periodos 2014-2016 el
aumento en el flujo de caja fue de 14 MM y para el afio 2017 el aumento

fue de 13 MM, respectivamente.

Gréafico N°5.9.3 Andlisis consolidado del EBITDA sobre los Gastos Financieros
con el efecto de los Instrumentos Financieros Derivados en la Gestién Financiera
de la empresa Alicorp SAA periodos 2013-2017
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Interpretacion:
Tal como se puede apreciar en la Grafico 5.9.3, nos muestra el impacto

de los derivados financieros en el andlisis del EBITDA sobre los gastos

130



financieros, que para los periodos 2013-2017, este indicador aumento en
0.5 para el afio 2013, 0.11 para el afio 2014, 0.6 para el afio 2015, 0.14

para el afio 2016 y de 0.14 para el afio 2017.

Grafico N°5.9.4 Analisis consolidado del EBITDA sobre los Gastos Financieros
con el efecto de los Instrumentos Financieros Derivados en la Gestidon Financiera
de la empresa Alicorp SAA periodos 2013-2017
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Elaboracién: Propia

Interpretacion:

Tal como se puede apreciar en la Gréfico 5.9.4, nos muestra el impacto
de los derivados financieros en la liquidez absoluta de la empresa
Alicorp SAA durante los periodos 2013-2017, que para el el 2013 mejoro
en un 0.02, para el 2014 en un 0.01, para el 2015 hasta el 2017 en un

0.02, segun los datos analizados.
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Prueba estadistica

Hipotesis Nula (Hy): Los Instrumentos Financieros Derivados no
influyen en la Gestion Financiera de la empresa Alicorp SAA durante los

periodos 2013-2017.

Hipotesis Alterna (H4): Los Instrumentos Financieros Derivados
influyen en la Gestion Financiera de la empresa Alicorp SAA durante los

periodos 2013-2017.

Para comprobar la relacién entre las variables se realiz6 el analisis
financiero, de cdmo influyen los Instrumentos Financieros Derivados en
la Gestion Financiera durante los periodos 2013-2017, mediante el cual
se aplicé la prueba estadistica de T-student.

Tabla 5.9.2 Prueba T-Student — Hip6tesis General

Medidas Descriptivas

Media N
Los Derivados 151537,1210 20
Financieros y La
) ) ) 157624,2505 20
Gestion Financiera

Prueba T-Student para muestras relacionadas

Diferencias

emparejadas

Media t gl Sig. (bilateral)

Los Derivados
Financieros y La Gestion -6087,12950 -3,909 19 ,001

Financiera
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- Nivel de significancia: a« = 0.05
- Regla de decision:
Si p valor>0.05= «, se acepta la H,
Si p valor<0.05, se rechaza la H, y acepta la H;.
Como el valor de P=0.001<0.05, por lo tanto se rechaza H, y se acepta
que Los Instrumentos Financieros Derivados influyen en la gestidn

financiera de la empresa Alicorp SAA — periodos 2013-2017.
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VI. DISCUSION DE RESUTADOS

6.1 Contrastacion de hipotesis con los resultados

Hipotesis especifica N°1.:

Los forwards influyen en la gestion financiera de la empresa Alicorp
SAA periodos 2013-2017, debido a que permiten reducir la
incertidumbre en sus inversiones y tener un manejo 6ptimo de sus

recursos a corto y mediano plazo.

Segun la evaluacion y analisis de la informacion de los estados
financieros se pudo observar que durante los periodos 2013-2017 la
empresa Alicorp SAA realizo un total de 89 operaciones con Forward de
cobertura para hacer frente a las variaciones del tipo de cambio, que en
total ascienden a US$ 472,793,000, segun la tabla 5.5.1 y el Gréfico
5.5.1. Segun lo observado la empresa trata de administrar el riesgo
originado por la volatilidad del tipo de cambio, es por ello que la
utilizacibn de este tipo de instrumentos ha aumentado

considerablemente durante los periodos 2013-2017.

En la tabla 5.5.2 y el Grafico 5.5.2, nos muestra la ganancia/ perdida de
los Forwards en los resultados de la empresa Alicorp SAA, esta tabla
nos muestra la cobertura real de los derivados al cierre de los periodos
2013-2017. La ganancia o pérdida que se obtiene es a partir de la

mediciéon del monto total de los Forwards por afio comparado con el tipo
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de cambio spot a la fecha de vencimiento de los mismos. Es por ello que
para el periodo 2013 se obtuvo una ganancia de S/. 1, 406,000.00, para
el periodo 2014 fue de S/. 14, 072,000, para el 2015 fue de S/. 7,
579,000, para el 2016 fue de S/. 3, 427,000.00 y para el periodo 2017
fue de S/. 5, 445,000; sumando una ganancia total de S/. 31, 929,000
por operaciones con forward de tipo de cambio. La ganancia se debe a
que la empresa ha realizado una buena administracion del riesgo
cambiario, si bien en algunas operaciones la empresa ha obtenido
pérdidas, estas han sido compensadas con las ganancias generadas. La
empresa utiliza este tipo de operaciones con fines de cobertura y de
reducir la incertidumbre ante una elevacion de la moneda extranjera
frente a la moneda nacional y de esta manera poder cubrir sus

obligaciones en dolares a corto, mediano y largo plazo.

El impacto que genera las ganancias obtenidas por las operaciones con
Forwards, tienen influencia dentro de la estructura financiera de la
empresa Alicorp SAA, ya que segun la tabla 5.6.1 y el Grafico 5.6.1, nos
muestra el ratio de la liquidez absoluta, ratio que nos indica la relacion
del efectivo contra el total de pasivos corrientes, teéricamente este ratio
también es conocido como prueba super acida ya que solo considera el
efectivo disponible sin considerar las cuentas por cobrar, para hacer
frente a las obligaciones del pasivo corriente. Para los periodos
analizados la influencia de la ganancia por operaciones con forward en

la liquidez absoluta fue de 0.02 para los periodos 2013-2017 y 0.01 para
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los periodos 2014 hasta 2016. Si bien el indice ideal para este ratio es
de 0.5, la ganancia obtenida por Forwards influye de manera positiva, ya
que aumenta los indices de la liquidez absoluta para los periodos 2013-

2017 de la empresa Alicorp SAA.

Adicionalmente en las tablas 5.6.2; 5.6.5 y en los graficos 5.6.2 y 5.6.5,
nos muestra como ha influido los Forwards dentro del Ebitda y el flujo de
caja de la empresa Alicorp. Durante el periodo 2013 los aumentos de
estos indicadores fueron de S/.2, 291,000, para el afio 2014 se obtuvo
S/. 275,000.00, para el afio 2015 S/.7,172,000.00, para el afio 2016 que
se obtuvo la mayor ganancia con respecto a los periodos analizados el
aumento en ebitda y flujo de caja fue de S/. 10, 770,000.00 y para el afio
2017 el aumento se situ6 en S/. 8, 434,000.00 segun las tablas y
graficos mencionadas. El aumento de estos indicadores nos permite
mostrar como los forwards, han influido de manera positiva en la Gestion
Financiera de la empresa Alicorp SAA. Con esto se puede afirmar que
los objetivos de los forwards, no solo influyen dentro de la administracion
de riesgos en la compafiia, sino que también son importantes ya que
juegan un papel fundamental en la administracion y gestion financiera de

la misma.

Segun los resultados de las tablas 5.6.1, 5.6.2, 5.6.3, 5.6.4 y Graficos
5.6.1, 5.6.2, 5.6.3, 5.64 usadas para la prueba T-Student, se obtuvo un
valor P significativo, es decir, P= 0.005<0.05, por lo cual se concluye que

Los Forwards influyen en la Gestion Financiera de la empresa Alicorp
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SAA durante los periodos 2013-2017, debido a que permiten reducir la
incertidumbre en sus inversiones y tener un manejo Optimo de sus

recursos a corto y mediano plazo.

Hipotesis especifica N°2:

Los swaps influyen en la gestion financiera de la empresa Alicorp
SAA periodos 2013-2017, debido a que permiten reducir la
incertidumbre en sus inversiones y tener un manejo 6ptimo de sus

recursos alargo plazo.

En la evaluacién y analisis de la informacién de los estados financieros
se pudo observar que durante el periodo 2013 la empresa realizo la
emisién de un bono internacional que asciende a US$ 475, 000,000.00,
a un tipo de interés de 3.875% con cupones de pago semestrales, este

bono tiene como fecha de vencimiento el afio 2023.

Frente a esta situacion Alicorp SAA con el fin de protegerse de la
volatilidad del tipo de cambio, ya que este puede ser un factor por el cual
la empresa tenga dificultades para poder cubrir el pago de los cupones
semestrales generados por la emision del bono internacional, Alicorp
SAA firma un contrato de Swap de tasas de interés con el banco JP
Morgan, que segun la tabla 5.7.1 y el Grafico 5.7.1 en el afio 2013 la

companiia realizo 02 operaciones de tipo Swap la primera asciende a
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US$ 225,000,000.00 a una tasa de interés de 3.875% misma tasa que
paga por el cupon semestral por la emisiébn del bono internacional, la
fecha de vencimiento de este primer contrato es el afio 2023, y la
segunda de US$ 50, 000,000.00 a un tipo de interés de 3.785% con
vencimiento para el afio 2023, por la firma de estos contratos la empresa
ha podido cubrirse por las variaciones del tipo de cambio en un 61%

sobre el total del bono internacional emitido.

Con las decisiones tomadas por Alicorp SAA, la compafia ha podido
gestionar y administrar los riesgos externos de los mercados como es el
caso del tipo de cambio, pero ademas de eso ha reducido
considerablemente la incertidumbre de la inversién, ya que al conocer su
monto en moneda nacional que no cambia con el transcurso de los
afios, pueda obtener el monto necesario en moneda extranjera para

cumplir con sus obligaciones ligadas a la emision del bono internacional.

En la tabla 5.7.2 y el Gréfico 5.7.2 nos muestra el valor de los cupones
en USD que tenemos que pagar por la emisién del bono, que en total
anualmente es de US$ 21, 223,000.00 para los periodos 2013-2017.
Como se puede observar en la tabla 5.7.2 tenemos los tipos de cambio a
la fecha de vencimiento de cada cupdn, y el total convertido en soles por
los aflos que hemos analizado, es decir que la empresa Alicorp SAA
para poder cumplir con el pago de su deuda durante los periodos 2013-

2017, debi6é desembolsar la cantidad de S/. 331, 050,000.00, para poder
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conseguir en el mercado cambiario el monto equivalente al cupon en

dolares generados por la emision del bono internacional.

En la tabla 5.7.3 y el Grafico 5.7.3 nos muestra el valor que la empresa
ha pagado realmente para poder cumplir con sus obligaciones, segun la
tabla Alicorp SAA durante los periodos 2013-2017, pago la cantidad de
S/. 302, 109,000.00, mostrandose una ganancia por el menor pago,
segun como se muestra en la tabla 5.7.4 y el Grafico 5.7.4 la ganancia
anual de la empresa fue que para el 2013 obtuvo una ganancia de 2
Millones, para el afio 2014 de 275 Mil, para el afio 2015 fue de 7 MM,
para el afio 2016 de 10 MM y para el afio 2017 la ganancia por

derivados fue de 8 MM.

Estas ganancias generan una influencia positiva dentro de la estructura
financiera de la compafiia, es por eso que segun el andlisis de
indicadores financieros la compafia para los afios 2013-2017, mejoré el
ratio de liquidez absoluta para los periodos 2015-2017 de 0.01 y 0.02
respectivamente segun la tabla 5.8.1 y Gréfico 5.8.1, esto gracias una
mejor administracion del efectivo y equivalente de efectivo, ya que el
menor pago de interés por cupones influyé positivamente en el aumento

de este indicador.

El analisis del Ebitda y la variacion del flujo de caja, que durante el
periodo 2013 para ambos indicadores el aumento fue de S/. 2,

291,000.00, para el periodo 2014 fue de S/. 275,000.00, para el periodo
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2015 fue de S/. 7, 172,000.00, para el periodo 2016 de S/. 10,
770,000.00 y para el periodo 2017 los aumentos de ambos indicadores
fueron de S/. 8, 434,000.00 respectivamente segun las tablas 5.8.2 y
5.8.4 graficos 5.8.2 y 5.8.4, esto nos muestra la forma como el impacto
de los Swaps dentro del rendimiento de la compafiia ha influido de forma
positiva, generando una mejor gestion financiera por parte de los

directivos de la empresa Alicorp SAA durante los periodos 2013-2017.

Con estos resultados podemos concluir que los Swaps si tiene una
influencia positiva dentro de la gestién financiera de la empresa Alicorp
SAA, ya que segun el analisis el objetivo principal de la compafia es
eliminar el riesgo por las variaciones del tipo de cambio y la reduccién de
la incertidumbre frente a la evolucion de este factor a través del tiempo.
El cual le permite a la compafiia proyectar un flujo de caja real ya que
elimina el sesgo que se origina de la conversion de moneda nacional a
extranjera, para lo cual la empresa pueda cumplir con sus obligaciones

de corto, mediano y largo plazo.

Segun los resultados de las tablas 5.8.1, 5.8.2, 5.8.3, 5.8.4 y Gréficos
5.8.1, 5.8.2, 5.8.3, 5.8.4 usadas para la prueba T-Student, se obtuvo un
valor P significativo, es decir, P= 0.005<0.05, por lo cual se concluye que
Los Swaps influyen en la Gestion Financiera de la empresa Alicorp SAA
durante los periodos 2013-2017, debido a que permiten reducir la
incertidumbre en sus inversiones y tener un manejo Optimo de sus

recursos a largo plazo.

140



Hipotesis General:

Los Instrumentos Financieros Derivados influyen en la gestion
financiera de la empresa Alicorp SAA periodos 2013-2017, debido a
gue permiten reducir la incertidumbre en sus inversiones y tener un

manejo Optimo de sus recursos.

En la evaluacion y analisis general de la informacion de los estados
financieros, la empresa Alicorp durante los periodos 2013-2017, ha
mantenido una posicién pasiva en moneda extranjera tal como se puede
observar en la tabla 5.1 y Gréafico 5.1, la mayor parte de estos pasivos
son principalmente por deudas a entidades financieras y a terceros, es
por ello que el impacto de los factores externos de mercado tales como
las variaciones del tipo de cambio y las tasas de interés variable, pueden
afectar a los resultados de la empresa, ya que se generaria un
encarecimiento de las obligaciones en dolares que mantiene Alicorp
SAA al cierre de los periodos analizados. Estos pasivos convertidos a
moneda nacional representan el 75% en el afio 2013 respecto a los
pasivos totales que mantiene la compafiia, el 71% para el afio 2014 vy el
31% para los periodos 2015-2017, datos segun la tabla 5.2, estas
relaciones nos muestran como la empresa ha ido disminuyendo sus
pasivos en moneda extranjera con el fin de no sentir el impacto de las

fluctuaciones de la moneda ni de las variaciones de las tasas de interés.
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Debido a la sensibilidad de sus pasivos en moneda extranjera Alicorp
SAA con el fin de poder administrar el riesgo de las variaciones de los
factores externos del mercado y de reducir la incertidumbre en sus
inversiones, opta por utilizar estos mecanismos de cobertura conocidos
como Instrumentos Financieros Derivados, que segun el andlisis de las
hipotesis especificas para los periodos analizados la ganancia por la
utilizacion de instrumentos fueron 3 Millones en el afio 2013, 14 MM
para cada uno de los periodos 2014 hasta el 2016 y de 13 MM para el
periodo 2017. Estas ganancias generan una influencia positiva en la
estructura financiera de la empresa Alicorp SAA, ya que segun la tabla
5.9.1 en donde se muestra el andlisis consolidado de los indicadores
financieros, la compafiia tuvo un impacto positivo, es asi que para el
periodo el aumento en el indicador de liquidez absoluta, aumenté en
0.01 para el periodo 2014 y de 0.02 para los periodos 2013, 2015,2016 y
2017. En el analisis general de la influencia de los derivados en el Ebitda
y el flujo de caja el aumento fue de S/. 3, 697,000.00 para el afio 2013,
S/. 14, 347,000.00 para el afio 2014, S/. 14, 751,000.00 para el afio
2015, S/. 14, 197,000.00 para el afio 2016 y de S/. 13, 879,000.00 para
el periodo 2017 mostrando una influencia positiva dentro de los indices
financieros de Alicorp SAA. En el ratio de cobertura entre el Ebitda y los
gastos Financieros, el aumento fue de 0.05, 0.11, 0.06, 0.14 con

respecto a los periodos 2013-2017.
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En general después de realizar el andlisis financiero correspondiente se
puede concluir que los instrumentos financieros derivados si influyen en
la gestion financiera de la empresa Alicorp SAA durante los periodos
2013-2017, ya que como hemos observado la comparfiia hace uso de
estas operaciones principalmente para poder administrar y disminuir el
riesgo de sus pasivos en doélares debido a las variaciones de la moneda
extranjera y las tasas de interés y también poder reducir potencialmente

la incertidumbre en sus inversiones.

Segun los resultados de la tabla 5.9.1 usada para la prueba T-Student,
se obtuvo un valor P significativo, es decir, P=0.001<0.05, por lo cual se
concluye que Los Instrumentos Financieros Derivados influyen en la
Gestion Financiera de la empresa Alicorp SAA durante los periodos
2013-2017, debido a que permiten reducir la incertidumbre en sus

inversiones y tener un manejo 6ptimo de sus recursos.

6.2 Contrastacion de resultados con otros estudios similares

A través del desarrollo de la presente investigacion se procedié a
recopilar informacion sobre otros estudios similares a nivel nacional e
internaciones, las cuales nos permitieron contrastar los resultados que

obtuvimos con los arrojados de dichas investigaciones.
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6.2.1 Hipotesis Especifica N°1

Los Forwards influyen en la gestién financiera de la empresa Alicorp
SAA - periodos 2013-2017, debido a que permiten reducir la
incertidumbre en sus inversiones y tener un manejo Optimo de sus

recursos a corto y mediano plazo.

En nuestra investigacion se pudo demostrar nuestra hipétesis que los
forwards influyen en la gestion financiera de la empresa Alicorp SAA -
periodos 2013-2017, debido a que permiten reducir la incertidumbre en
sus inversiones y tener un manejo 6ptimo de sus recursos a corto y
mediano plazo. Ademas se determind el grado de importancia que
tienen los forwards en la gestidon del riesgo cambiario y como estos
influyen dentro de la estructura financiera de la empresa Alicorp SAA

durante los periodos 2013-2017.

Asimismo los resultados obtenidos se vinculan con la investigacion de
Altamirano, C. (2015) es su tesis determind que la aplicacion del forward
de divisas como herramienta para la gestion del riesgo financiero y la
gestion financiera de la empresa Trujillo Motos S.A.C. tuvo una
contribucion favorable debido a que ayud6 a mitigar el riesgo cambiario
en el periodo 2014, este resultado se mostr6é al comparar y analizar los
resultados obtenidos en sus estados financieros del 2013 y 2014.
Ademas, especificamente determiné6 que el forward de divisas ha

contribuido con la mitigacion del riesgo cambiario en un 40% en el
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periodo 2014, asi como también contribuyé en la elaboracion de una
apropiada planificacion financiera. Lo antes mencionado, permitid

reafirmar los resultados obtenidos en nuestra investigacion.

6.2.2 Hipotesis Especifica N°2

Los Swaps influyen en la gestién financiera de la empresa Alicorp SAA -
periodos 2013-2017, debido a que permiten reducir la incertidumbre en

sus inversiones y tener un manejo 6éptimo de sus recursos a largo plazo.

En nuestra Investigacion se pudo demostrar nuestra hipotesis Los
Swaps influyen en la gestion financiera de la empresa Alicorp SAA —
periodos 2013-2017, debido a que permiten reducir la incertidumbre en
sus inversiones y tener un manejo 6ptimo de sus recursos a largo plazo.
Ademas se pudo determinar como la empresa utiliza los Swaps con el
fin de reducir el riesgo por la volatilidad del tipo de cambio y las
variaciones de las tasas de interés, ya que le permite fijar su flujo de caja
con respecto al pago por lo cupones derivados por la emision del bono
internacional, teniendo como resultado un impacto positivo en el flujo de
caja, demostrando que el swap influye en la gestién financiera de la

compaifiia.

Asimismo los resultados obtenidos se vinculan con la investigacion de

Pozo, G. (2015) en su investigacion sobre la propuesta de del swap
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como instrumento financiero para reducir el riesgo de crédito de la
empresa Minsur SA, demostré que al aplicar los swaps se logra una
mejora en el activo de la empresa ya que permitid reducir el riesgo
financiero generando una mayor liquidez. Todo ello debido a que el
beneficio de la aplicacion del swap es que la empresa minera puede
cumplir con sus obligaciones pagando tasas de interés fija en lugar de
una tasa fluctuante que conlleva el riesgo de pagar mas si esta tasa
sube. Ademas, determind que la empresa utiliza también los swaps para
cubrirse del riesgo de la volatilidad de los precios de los metales y asi
asegura los niveles de ingresos para que permitan optimizar sus
operaciones, cumplir sus obligaciones y obtener un rendimiento
econdmico adecuado. Cabe mencionar, que la empresa utiliza los
derivados con fines de cobertura y no de especulacién, y no cuenta con
una politica de coberturas sino que estas se fijan a criterio de Directorio
y segun las condiciones del mercado. Lo antes mencionado, permitid

reafirmar los resultados obtenidos en nuestra investigacion.

6.2.3 Hipotesis General

Los instrumentos financieros derivados influyen en la gestion financiera
de la empresa Alicorp SAA - periodos 2013-2017, debido a que permiten
reducir la incertidumbre en sus inversiones y tener un manejo optimo de

SUS recursos.
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En nuestra Investigacion se pudo demostrar nuestra hipétesis Los
instrumentos financieros derivados influyen en la gestion financiera de la
empresa Alicorp SAA - periodos 2013-2017, debido a que permiten
reducir la incertidumbre en sus inversiones y tener un manejo 6ptimo de

SUS recursos.

Asimismo los resultados obtenidos se vinculan con la investigacion de
Casusol, V. (2016) en su investigacion sobre los efectos de los
instrumentos derivados en la gestion de riesgos financieros de las
empresas industriales de alimentos de lima metropolitana 2013-2015,
analizé la incidencia en la gestibn de riesgos financieros de los
derivados mas conocidos (forwards, swaps, futuros y opciones) y
demostré que la utilizacion de los instrumentos financieros derivados
inciden de manera favorable en la gestion de riesgos financieros de las
empresas industriales de alimentos de Lima ya que permite financiar el
capital de trabajo, calzar ingresos y egresos, y la cobertura de
inversiones en diversos escenarios. Lo antes mencionado, permitio

reafirmar los resultados obtenidos en nuestra investigacion.
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VII. CONCLUSIONES

De acuerdo al procesamiento y resultados de la presente investigacion se

concluye que:

a. Los Instrumentos Financieros Derivados influyen en la gestién
financiera de la empresa Alicorp SAA durante los periodos 2013-2017.
Debido a que permitié realizar una adecuada cobertura frente a los
riesgos de mercado tales como la volatilidad del tipo de cambio y las
fluctuaciones de las tasas de interés, que afectan sus partidas en
moneda extranjera. Asimismo, se determiné como la utilizaciéon de los
Instrumentos Financieros Derivados, tienen un impacto positivo dentro
de la estructura econémica y financiera de la compafiia, ya que se
pudo observar que genera una mejora dentro de los indicadores

econdémicos de la empresa para los periodos 2013-2017.

b. Los forwards influyen en la gestidn financiera de la empresa Alicorp
SAA durante los periodos 2013-2017, debido a que permitié a la
compafiia cubrir el riesgo del tipo de cambio al que estaba expuesta
por sus obligaciones a corto y mediano plazo en moneda extranjera,
obteniéndose un impacto positivo en los resultados financieros de la

compaiiia por los periodos 2013-2017.
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c. Los Swaps influyen en la gestion financiera de la empresa Alicorp SAA
durante los periodos 2013-2017. Debido a que permitié a la compaifia
cubrir la deuda contraida por la emisibn de bonos internacionales,
protegiéndolos principalmente de las variaciones del tipo de cambio y
tasas de interés, con el cual se logré6 obtener un impacto positivo

dentro de los resultados de la compafiia para los periodos analizados.
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VIIl. RECOMENDACIONES

Teniendo en cuenta los resultados obtenidos, se recomienda lo siguiente:

a. Continuar con la utilizacion de los instrumentos financieros derivados,
siempre y cuando estos tengan fines de cobertura y no de forma
especulativa; ya que segun los resultados obtenidos los derivados de
cobertura son mecanismos de proteccion que hacen frente a los
riesgos de mercado, permiten reducir la incertidumbre y fijar los costos
asociados a las inversiones. Ademas segun el marco normativo
tributario vigente, las posibles pérdidas que se puedan obtener por
realizar operaciones de cobertura con instrumentos financieros
derivados son deducibles para efectos de la obtencion de la renta neta

de tercera categoria.

b. Evaluar siempre la suscripcion de un forward de cobertura al momento
de obtener endeudamiento en moneda extranjera a corto y mediano
plazo, mediante el cual se pueda lograr un nivel de cobertura éptimo
en relacion a los pasivos en moneda extranjera, ya que segun los
resultados obtenidos, estos han sido muy importantes para cubrir la
“brecha” que se origina por el descalce monetario, ademas el uso de
este tipo de operaciones origind una influencia positiva en los
resultados financieros de la compafiia durante los periodos los

periodos 2013-2017.
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c. Se recomienda siempre evaluar la suscripcion de un Swap de divisas
o de tasas de interés cuando exista un financiamiento a largo plazo, y
de esta manera poder coberturar la deuda en un nivel adecuado y
reducir las potenciales variaciones de las variables del mercado que
pueden influir en los resultados de la compafiia. En la investigacion
realizada el impacto que tiene el Swap por la cobertura del bono
internacional emitido ha sido efectiva. En este aspecto también se
recomienda la utilizacion de otros derivados financieros avanzados
que presenta el mercado de derivados como los Swap options,
comodity swap o los cross currency swap, siempre evaluando el tipo

de activo subyacente al que se va a realizar la cobertura.
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ANEXO 1:

MATRIZ DE CONSISTENCIA

LOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS DERIVADOS EN LA GESTION FINANCIERA DE LA EMPRESA ALICROP S.A.A. - PERIODOS 2013-2017

PROBLEMA OBJETIVOS HIPOTESIS VARIABLE METODOLOGIA POBLACION
Problema General Objetivo General Hipotesis General Variable Tipo Poblacién

. . . Los instrumentos financieros derivados . s . .
¢En que medllda . los Determinar que los instrumentos | influyen en la gestiéon financiera de la Esta _investigacion —sera de  tipo La poblacién estard
instrumentos financieros i ; derivados infl Al AA iodos 201 descriptiva-explicativa  porque tiene ituid |
derivados influyen en la gestion Inancieros derivados Infiuyen en | empresa Alcorp SAA - periodos 2013- Los como propésito describir y explicar constituida — por_ la
" : la gestibn financiera de la | 2017, debido a que permiten reducir la : A empresa Alicorp
financiera de la empresa . ; ) . - Instrumentos sobre el impacto de la utilizacion de los

: : empresa Alicorp S.AA. en el | incertidumbre en sus inversiones y : . ; - ; - S.A/A. y sus estados
Alicorp S.A/A. en el periodo eriodo 2013 - 2017 tener un maneio  6ptimo de sus Financieros instrumentos financieros derivados en la financieros
2013 - 20177 P ’ reCUTSOS ! P Derivados (X) | gestion financiera. )

Problemas especificos

Objetivos Especificos

Hipotesis Especificas

Variable

Disefio de Investigacion

Muestra

¢De qué manera los forwards
influyen en la gestion financiera
de la empresa Alicorp S.A.A. en
el periodo 2013 - 2017?

Determinar que los forwards
influyen en la gestién financiera
de la empresa Alicorp S.AA.
periodo (2013-2017)

Los Forwards influyen en la gestion
financiera de la empresa Alicorp SAA -
periodos 2013-2017, debido a que
permiten reducir la incertidumbre en
sus inversiones y tener un manejo
optimo de sus recursos a corto y
mediano plazo.

¢De qué manera los swaps
influyen en la gestion financiera
de la empresa Alicorp S.A.A. en
el periodo 2013 - 2017?

Determinar que los swaps
influyen en la gestion financiera
de la empresa Alicorp S.AA.
periodo (2013-2017)

Los Swaps influyen en la gestién
financiera de la empresa Alicorp SAA -
periodos 2013-2017, debido a que
permiten reducir la incertidumbre en
sus inversiones y tener un manejo
Optimo de sus recursos a largo plazo.

La gestién
financiera (Y)

Se utilizara el disefio no experimental-
longitudinal, ya que se observara el
fendmeno tal y como es en su contexto
natural, durante un periodo de tiempo
correspondiente a los afios 2013-2017.

La unidad de analisis
seran los estados
financieros de la
empresa Alicorp S.A.A.
comprendidos  entre
los periodos 2013-
2017
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ANEXO 2: PRUEBA DE NORMALIDAD

e Prueba de normalidad de los forwards en la gestion financiera de la

empresa Alicorp SAA

Pruebas de normalidad

Kolmogorov-Smirnov2 Shapiro-Wilk
Estadistico gl Sig. Estadistico gl Sig.
Liquidez Absoluta sin Forward ,260 5 ,200" ,790 5 ,067
Liquidez Absoluta con Forward 272 5 ,200" ,795 5 ,074
EBITDA sin Forward ,220 5 ,200" ,947 5 , 716
EBITDA con Forward ,221 5 ,200" ,949 5 727
EBITDA/Gastos Financieros sin Forward ,304 5 ,146 ,824 5 ,126
Ec?rIvTvgrg/GaStos Financieros con 304 5 147 833 5 147
Flujo de Caja sin Forward ,352 5 ,043 ,691 5 ,008
Flujo de Caja con Forward ,355 5 ,038 ,680 5 ,006

e Prueba de normalidad de los swaps en la gestién financiera de la
empresa Alicorp SAA

Pruebas de normalidad

Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
Estadistico gl Sig. Estadistico gl Sig.
Liquidez Absoluta si Swap ,260 5| ,200 ,790 5 ,067
Liquidez Absoluta con Swap ,270 5| ,200 ,800 5 ,082
EBITDA sin Swap ,220 5| ,200 ,947 5 ,716
EBITDA con Swap ,226 5| ,200 ,941 5 ,670
EBITDA/Gastos Financieros sin Swap ,304 5 ,146 ,824 5 , 126
EBITDA/Gastos Financieros con Swap ,312 5 ,126 ,818 5 114
Flujo de Caja sin Swap ,362 5 ,031 ,680 5 ,006
Flujo de Caja con Swap ,355 5 ,038 ,680 5 ,006
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e Prueba de normalidad de los instrumentos financieros derivados en la

gestion financiera de la empresa Alicorp SAA

Pruebas de normalidad

Kolmogorov-Smirnov2 Shapiro-Wilk
Estadistico gl Sig. Estadistico gl Sig.

Liquidez Absoluta sin Derivados ,260 5( ,200 ,790 5 ,067
Liquidez Absoluta con Derivados ,255 5( ,200 ,812 5 ,101
EBITDA sin Derivados ,220 5 ,200" ,947 5 , 716
EBITDA con Derivados ,228 5 ,200" ,942 5 677
EBITDA/Gastos Financieros sin 304 5 146 824 5 126
Derivados

EBI_TDA/Gastos Financieros con 310 5 131 828 135
Derivados

Flujo de Caja sin Derivados ,358 ,035 ,686 ,007
Flujo de Caja con Derivados ,355 ,038 ,680 5 ,006
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ANEXO 3: ESTADO DE SITUACION FINANCIERA ALICORP 2013-2017

ALICORP 5.AA

ESTADOS DE SITUACION FINANCIERA
AL 31 DE DICTEMERE DE 2013 Y 2012

Total pasivey patrimonio

5,289,635

4,356,124

(Fu milles de 513
Notas 2013 2012 Notas 2013 2012
5000 3000 5000 5000
ACTIVOS PASIVOS ¥ PATRIMONIO
ACTIVOS CORRIENTES: PASIVOS CORRIENTES:
Efectivo ¥ equivalents de efactivo H 417363 Oblizgaciones financiems 16 356422
Crros activos financieros ] 416 Owos pasives finamcieros 17
Cluentas por cobmar comerciales (et} 7 331910 Cuentas por pagar comerciales 18
Oiras cuentas par cobmar 8 43835 Owas ouentas por pagar v
et por cobrar a partss relacionadas. n 41553 Cusntas por pazar a partes relacionadas 3l
Anticipes a provesdores. 28,230 Benafiries a empleados 20
Ioventarios (peto) 2 538464 Provisiones 1
Inpueste a las ganancias A c) - Impuesto a las ganancias 30c) -
Otros actives no finandieros ] 34282
Total pasivos comientes AN
1647163
PASIVO NO CORRIENTE:
Artivos clasificados come idos pama la n 9.019 9473 Oblizaciones firancieras 16 1243313 633,240
Owos pasives finamcieros 17 57351 -
Total activos comiemtes: Omas muenfas por pagar 1w 18.625 -
Benafiries a empleados b 5831
ACTIVOS N0 CORRENTES: Pasivo por impuesto a las sanancias diferido W0(d) 0,056
Onros actives financieros 6 2282
Participacianes en subsidiarias ¥ asociadas (peto) 1 735,767 Toral pasives oo comientes 1404176 T1LH
Propiedades, plani v equipe (Do) 936,305
Otros activos itansihle: (nsto) u 20,540 Toeal pasivos 118335 1,655,804
Phuswalia (peto) 15 26,551
PATRIMIONIO: n
Total activos oo comientes 2,001,735 Capital social emitido 8471m 847,192
Acciones de inversion 388 3
Feserva lezal 150,903 120341
Besubados acommlados 1031355 84,151
Omas mservas de patrimorio 111332 24474
Total Patrimsonio 2,138.240 2.010,547
TOTAL 4,321,592 3,678,371 TOTAL 4321592 3,678,371
Las notas adjuntas son parts infegrante de los estados financieros separados.
Alicorp S.A_A.
Estado separado de situacién financiera
4121 de diclmiare de 2014 y de 2013 y al 1% de encra de 2013
Hata 2014 2013 OL0L2013
s/.00m 5/.0000) 5/.000) Hata 5 zf:;;‘a N zf;:a o!su;u:; :
Revizado, (Revisado, : (Revisado, Revizaso,
nala 2 nota ) nota 2 nota 2
Acthva
Acthea corrlente Pasivoy patrimoria neto
N Pasha corriente
Efectivo v equivalente deefective 4 18617 33,324 426,195 CBligaciones francleras y oras pasives
Cuentas por cobrar comerclales, neo 5 486,745 549,152 527,360 financlenos 15 366,432
Fancs da garantls paracperackones con derivates & 18119 - ‘Cuerkas por pagar comercisies - i
Rras cuentas por pagar 17 21,715
ORras Cuentas por oobra 7 26252 44,434 Cuenias por pagar a partes relaconadas 3l 2,738
Cuenias por cobrar a partes relckonadas El 75,458 45 983 Buraliclos 2 log smplesdos 18 i
Frovisiones 15 6,045
Anticinos a proveedores 27,886 26,230 rgrunin = fa amancias
5aico 3 favor del Impuesto a ks ganancls 20 () 34524 Instrumentos financleros derlvados 22(5)
Inventarics, neto ] 508,323 518,650 535,145 Tatal pasivecorrients
Instrumentos financhros derlvados 22}
Pashrane carrlente
st pageior peraiicieade s il Omigacianes francerss y obros pasives
1,647,658 financlenos 15 33,840
Acthvos clasificadas come mantenidos pard la ‘Ciras cnta parpagar ir -
verta, neto 0 Beneficios 3 oz empleados 18
Faslve por Impuesta a bs gananclas diieride 204
Tatal actlvo corrients e —
Tatal pasiveno comlente 1,406,317
Acthva na corriante
Tatal pasive Eg,339
Inverziones disponibies para La wents EL-] 243 342 -
Inversiones mantenldas al wencimicnto 1077 1512 1,940
Instrumentos financleros derlvados 22m) 51375
Patrimanio E
Inversiones en subskdiarias y asockada 1 1,552,930 730,105 Capital zocial emsisn
Fropiedades, pianta y equipo, nesa 12 1173307 558,560 Aclens delemersiin
Activos Intangliles, neto 12 115,322 107,255 ;‘:‘;_'l.'f?:, dn gzt
Fluzeal, net 14 154,740 154,740 Resultades acumuiadas
Tatal actlvo na corrlenite 3,043,528 1,954,346 Tatal patrimonila
Total activa 4,356,124 3,611,517

3,611,517
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Alicorp S.ALA.

Estado separado de situacidn financiera
Al 31 de didembre de 2015 y de 2014

Mata 2015 2014 Mata z015 2004
SO0 50000 S0 SADaoy
Active
Astive corrients Paslva y patrimanio neto
Efectivo y equivalente oe efectiva El 15175 16,617 Pasivo comrlente
Cuentas por codrar comerciales, netc 4 482,166 484,112 tros pastvos financkres 350,638 577,097
Fanda ce garantia para aoerackones con derfvados 5 1519 220,685 Cuentas por pagar comerciaies 15 1,084,767 725,496
©Otras cuentas par cobrar 3 12,213 10,523 Ofras cuentas por pagar 18 6,570
Cuentas por codrar a relaclonadas 3008 95,546 18,538 Cuentas por pagar 3 partes relaclonadas 300 3,762
Anticipos a provesdores 10,419 35,457 Beneficks a los empleaces 32,431
nstrumentos financleras derhades 21 23,857 1,634 Instrumentes financkenos derhados 210 185,342
Acthvos por Impuestas a s ganandas 15(0) 7€, 580 81,674 Prowisiones 12 £,045
mventarios, nesn T 522,384 50,323 T
08ros acthvos na financkeres e 27,225 16,651 Total pachn corrients 1804723
1270524 1454224
Pasiva no corriente
Acthvos clasificados como manbenidas para b venta, eras ssse financhiess .
reta i . esoET Otras cuentas por pagar 13,867 13,867
Total sctive carriants 1294611 Benaficks a los empleadas 1,887 apaz
Pasiva por mouests 3 laz gananclas difedde 1312) 80,236
Actlve na corrients Total pasive no corrlente 1,558,027
nstrumentos financieros dertvados 218 12,674 76,547
Total pasive:
08ros activos financkenos 342 342
Oras cuentas par cobrar & 1078 782
sversiones mantenisas al vencimiento Lot Lo7T Patrimonic 0
eversiones contabillzadas apiicando e métoda de 13 Eapltalsacialemiiido 92
Farticipacién 1] 231,073 2zaezE Acciones de Inversién 7388 7288
Fropledades, planta ¥ equipe, neto 1 1,201,554 1233538 Ofras reservas e capital 169,438 169,438
Acthvos intangibies, neso 12 114200 Resutados acamuladas 1,048,526 a54,538
Slusvalia 13 154733 Otras reservas de patrimonia 167,509
Total active no corente 3800056 280,458 Total patimonia 2,200,205 2,085,865
TFoial acibm cos4seT  E2ES.ls Total pasive y patrimonio 5094667  SEEEIS
Alicorp S.ALA.
Estado separado de situacién financiera
4131 de diclembre de 2016 y de 2015
Nota 2018 2015 Mota 2018 2015
ER000H SRO00) S/000} S/t000)
i Pazhvo y patrimanic nete
Activa corrlente Oastrn corrlamts
Efactho y agutraianta de sfactiva 2 Otros pasheas financleras 14 142,732 350,638
Exentas por galarar camerciabes. plo 4 Cuentas por pagar comerclales 15 971072 1,084,767
Fondo ce garantia para operaciones con derlvados 5 Otras cusnbas poF pager % sa.137
Déras cuantas par cobrar. Aaln & Cuentas por pagar a partes relacionadas LT 12816 10,172
Cusntas par cotear a partes resacionatas 200 Saneficlos a e smplmadas Tasze 28,008
Anlicipos » prvedorss &761 nstrumentos financieras derhados 210 6,214 6,022
Imatramantes financieres derlases e e Fasivas por Impuestos 2 las ganancias 190
Actos por Impuestas 3 faz gananclas 190 - cravizianes i
Inventarios, neta 7 374,300 522,384
Otros actives oo finandiems 2 17,316 27228 Tatal pashu comisnts
LaImAsE 1aTDsa Fastva na carriente
Actwos clasificadas coma mantenidos para i venta, neto 5 24,087 Otros pasheas financleras 14
Total actlve corriente 1,254,611 Otras cuantas par pagar
— Benaficios a los empieados X
Fasiva por kmpuesto a las gananclas diterido 132
Activa ne corrlente Total pasive na corriente 1375240 1,343,153
5 cuentas por cobear, nato e 3,027 e
Instrumentss financieros derhades 2108 12,244 12,674 Tolal pabey IETSEE EeMase
5 actios financiercs 24z 14z
Cuentas por cobrar a relaclonadas 300 165,755 - Palrknosla 2
Inversiones consablizadas aplicands el métsds oo Captalamitids il
participacidn 10 2,387,302 Peclesnc: da lmassiln [Send
Propiedades, planta y equipo, nata " 1128095 Otras reservas de capital 169,438
Actvos intangibes, netp = Fesukades acumulados 1,048,526
— - Ctras reservas de patrimonio 127,665
Total active no corriente Total patrimanic 2,200,209
Total active Total pasive y patrimanio 5,054,667
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Alicorp 5.ALA.

Estado separado de situacién financiera

2131 de didembre de 2017 y de 2016

Activo

Activo corriente

Efectivo y equivalente o otective

Otros activos financiercs

Cupntas par cobrar comerciales, neto
Fonco de garanti para operaciones con derivadas
Ofras cuentas par cobrar, neta

Cuentas par cobrar a partes relackonadas
Anticipos a proveedores

Instrumentes financkros dertrades
Inentarkos, neta

Ofros activos no financlercs

Actives clasificados coma mantenkios para i venta, nete

Total activo corrlente

Astivo ne corrlente

0fras cuentas por cobrar, neta

Instrumentos financknos dertades

Ofros activos financieros

Cuentas par cobrar a relsclonadas

Inwersicnes contablizadas aplicandc el método ce
participaciin

Propkecaces, planta y equipa, neta

Activos iIntangibles, neta

Plusvalia

Total actlve no corrlente

Total active

®om b w

2017
sHeee)

9,195
141,665
22202
5534
454,242
21,084

LE3,317

9,085

72,402

2015
sfeoe)

155,058
518,231
566
B.o17
139,039
z7a
5,750
374300

17,318

1,725,458

35,248

1,260,706

2,461,327
1,058,118
127,624

3,950,044

2,367,302
1,128,195

Pasha y patrmonic netc

Pashvo corriente

Dtros pashios financhercs

‘Cuentas por pagar comerclakes

Deraz cuentas par pagar

Cuentas por pagar a partes relacionadas
Benefichs 3 ks empleadas

rstrumentss financleras derhvados
Fasivas por Impuestos 3 las ganancias
Frovislanes

Tatal pasive corrients

Pashvo no corrlente

04ros pasheos financlenss

Dfraz cuentas por pagar

Beneficlos a ks empleados

Fasiva par impuesto 3 ks Ganancias diferida
Tatal pasive no comients

Tatal pasive:

Patrimonis

Capital emitice
Apciones de imeersidn
Oeraz reservas de capital
Aesukades acumulados

Dfras resenvas de patrimania

Tatal patrimanic

Tatal pasive y patrimanio

Motz

21

2007
sfpoay

877034
1,159,735
E2,005
3.892
50,247
4,354
38,242
21,696

2,273,359

939,588

3,722
£2,091
1,005,401

3,278,760

847,192
7338
170,227
1,638,488
230,391

2,8E3,585

5,162,235

2016
{000}

142,732

&9,172
1ZE16
T2.526

6214
13,435
12,304

1,300,325

5,231,660
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ANEXO 4: ESTADO DE RESULTADOS ALICORP 2013-2017

ALTCORP 5.4 4
ESTADE DE EESTLTADMS
FOR LOS A%0S TERMINADOS EL 31 DE DICIEMEBRE DE 1013 Y 2002
{E= miles de 5.)
Modns 1013 Pl
S0 5 (Ml

Inprezo: netos de acovidade: ordinaria:

A teroaro 3407 554 313485928

A pare: rhicinmadss i 341047 335415
Total imereses netos de scohvidades ordinarias 3B TH 3,881,343
Costo de ventas 24 [LEILITH L T37.343)
Cazmancis brata LT, 554 543,900
Gastow de ventas y distribacion 25 (436935 {367,203
Fastow genarales v adnsinistorivos 15 (17,017 {177,004
Cros ingrosos (netn) 7 il Wp ) 17,752
Camanciy eperatin H20.TT7 416,45
e Exomciarces I8 EITE 8,48
Gastow Exomciores Pl (2545 21215
Difarenciz: da camibdo, et 4i{B) (D (117217 20,371
Perdida neta por instrementos. frandenos daivados 13 (129 (14,134}
Camanciy ambes de impoesio & la sansmeias 237033 407,355
Fasto por imyuesto 2 1 mancing b [79.118) ({132,052)
(ramanciy neis de operacione: comtimmas 1575405 175,53
Gramamcia procedenie de cparaciones: disconttmadas

net de rprostos & [as panamcia i 63419 4,320
Cazanciy neds del afio 221,34 315,603
Camanciy nets por accion 33
Gazomcia basica y diluida por accitm commm v do Imvarsite (=) 0w 0.359
Gamomcia hasica y diluida por acciom comrm v do Imvarsiom

Por operaciones comtimas () QLIS 0.322
Gazamcia bisica v diluids por accts comm ¥ de Imversitm

par operaciones discontzendas (5] 0074 D47
La: motas adfimitas son parte imegran e 1os estados Snanciaros separadon
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Alicorp S.AA.

Estado separado de resultados
Por oS afos terminados al 31 dediciembre de 2014 y de 2003

Hota

Wenixs a3 ferceros
Wenias 3 partes relacionadas 310a)
Ciosio de wentas 23
IHilldad bruta
Gastos dewentas y distribucidn 24
Gastos adminlstrathvos 25
Rezultado de operachones con derivados de maberixs

primas 221C)
ORros INgresos y gasios, neto 27
Uiilldad operativa
Ingresos Financlenas 28
Gastos financieros 29
Diferencla de cambio neta 3T
Farticipackin en hos resultados netos e las

subsidiarias y asoclada 11
Liilldad antes del Impuesio a las gananclas
Gastio por bmpueesto 3 s gananchs 200a)
Uiilldad meta de operaciones continuas
LElldad procedente de operaclones discontnuadas,

naety del bripoesto 3l ganancls 2
LHilldad meta
Uilldad mets por acchon 33
LEfldad bdsica y diulda por acckin comdn y de

Insersham (5.0

LElldad bdsica y dhulda por acckin comdn y de
Inyersidn por operacines confinuas (50.)

LElldad bdsica y dhulda por acckin comidn y de
Inyersiin por operaciones discontinuadas (5.

2014 2003
50000 54 0000)
(Fevisada,
moka 25
3,620,452 3,512,738
305,097 241,082
3,506, 543 3,553,798
(Z.E84 TET) (2852471}
1,040 THZ 1,000, 527
(B34 3595 (438 354)
(207, E5Z) {173,4249)
(171,528 (3,513}
2,E0E LT, E38
141,728 43,734
4,473 2,554
{120,503} {80, 505
{57, 603) {117,019
60,244 119,678
28,277 328,232
(AT, 524 (73,534)
10,753 254,488
(322} 63,419
10,421 217,507
a0z OATE
Q.02 O.23E
- D.OT4
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Alicorp S.AA.

Estado separado de resultados

For ks afios terminados al 21 de diclembre de 2015 v de 2014

Wentas 3 terceros
Ventas a partes relackonadas

Costo de vertas
LFtilidied nuta

Gasios de wentas y distribuacidn
Gasios admbnistrativos

SesuRado de operaciones con derivados de materias
primaas
Ofros Ingresos v gastos, neto

Lrilidiad operativa

ngresas Financieros

Gastos financhenos

Dlferenclas de camblo neta

Farticlpacidn en los resutados netos O las
subsidlarizs y asociada

LMilidied antes del Impuesto 8 las ganancias
Gasio por Impuesio A las gananclas

LMilidied reeta de operaciones continuas
Ueilidad procedente ce operaciones discontinuadas,
refa del bmipuesto 3 las ganancias

LAilid.ad rets

Usllidad refa por acckn

WEilidad bdsica v diuida por acckin comdn v de
nversidn (54

Usilidad bdsica v diulda por acckin coemidn v de
nersitn por operaciones oontinuas (51

Usilidad bdsica v diulda por acckin coemidn v de
nersitn por operaciones discontinusdas (5]

Mota

30a)

:

100}y igl

13a)

2015 2014
£ NEEE) S0
3,751,680 3,672,E3E
162,198 253,711
3,513 ,E7E 3,526,545
(2,828,731}  (2,B84.76T)
1,085,147 1,041,782
(556,447 (E24,385)
(Z11,687] (307552
(ELEIL (1T1,52E)
22,506 3,E05
=50, B8E 141,726
50,588 4,423
(255,065 (120,503
[13.335] (57.603)
110,286 &0,244
179,338 28,277
(25,7500 (17.524)
153,588 10,753
- (332
153,588 10,421
0.130 0012
0.130 0.013
0.000 (0.000)
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Alicorp 5.A A,

Estado separado de resultados

For kos afos terminados al 21 de diclembre de 2016 y de 2015

Ventas a terceras
Ventas a partes nelachonacas

Costo de verias

Utllidad bruta

Gasbos de ventas y distribuckin

Gasbos administrathios

Resutado de operaciones con derfvados de materias
primas

Ofros Ingresos y gashos, nabo

Utllidad operati=a

Ingresas. financ leros

Gasbos financieros

Diterencla de cambio neta

Participackin en los resultados netos de subsldladas §
asoclada

Utllidad antes del Impuesto & les gananclas

Gasto por Impuesio a s ganancias

uUtilidad neta

Utllldad nets por scclon
Utibdad bdsica ¥ diluida por acckin comdn y de
Inwverskin {50

Mota

3}

22

23
24

ZRic)H
26

27
28
2T

Loig

13a)

d
-

20L& 2015
0000 S0
2,208,330 2,751,680

132,401 182,193
4,040,731 3,913,678
(2, TEE,GE&) (2,828,731)
1,257,045 1,085,147
{&821,803]) [55&,£4T]
{245, 2£0] {211,537}
(212 8,a3l)
24,293 22,505
412,661 230,E83
B.Ted 50,588
{105, 2E3]) {253,055)
(12,700} (13,339)
104,305 110,265
&0, 5aT 179,323
{10&,055) 25, T50)
202,491 153,583
0.25 a.1E
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Blicorp S.AA.

Estado separado de resultados
For ks afos ferminados al 31 de diclembre de 2017 y de 201&

Mota
Wentas 3 tercenas
Ventas a paries nelacionadas 3lca)
33
Costo de wentas 23
Utllidad bruta
Gastos de wentas y distribuckan 24
Gastos administrathics 25
Resuitado de operackones con derivados de materias
primas 23
Oiros Ingresos v gasbos, nebo 27
Utlidad operati=a
Inpresos fnancieras 28
Gastos financieros 29
Diteencla de camblo neta 3S{0HT}
Pariicipackin en ks resultados nebos de sulsidadas y
asoclada 1160
Utllidad antes del Impuesto & xS gananclas
Gasto por iImpuesio a las ganancias S0apd)
Utllidad neta
Utlidad nets por scclon iz
Utindad bdsica ¥ diuida par acckdn comdn ¥ de
Inwersiin {5

2007 200

) )
4 109,ETE 2,508,330
120,594 132,401
4 730,270 4 040, 731
(2,822,051 (2, TE3,6E&)
1,408,175 1,257,048
(545 171} [621,803)
(253 875) {245 4500
{8,250) (&13)
1E.55% 24,292
479, EOZ 413 661
43,480 E. 754
(99,074) {105, 28 3)
{T,TEZ} (12,700}
154 35 104,305
570,761 408, 54T
{117 6E64) {10&,055)
453 DOE 302,491
053 025
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ANEXO 5: CONTRATO MARCO DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS
DERIVADOS
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CONTRATO MARCO PARA OPERACIONES CON DERIVADOS

De facha

Banco Internacional del Pern ¥

SAA-Tnterbank
REUC W® 20100053455

[Pﬂl‘tﬂ' 1‘!1] [Parte E]

Han celebrado v/o tenen infencion de celebrar una o mas operaciones con denvados (cada wna, la “Operacion™),
las cuales se regiran por (1) el presente Confrato Marco para Operaciones con Denvados (el “Contafo Marco™)
el cuzl incluye el Anexo comespondiente (el “Anexo™) v (1) los contratos especificos respectivos (cadz uno de
ellos, el “Conirato Especifice™). Los Contratos Especificos seran documentzdos a traves de Confumaciones (tal
como dicho térmuno se define en la Secoon 2(3)) vo a traves de los demas medios probatorios indicados en la
Seccion 2(a).

Por tanto, las Partes acnerdan:
1. It acion

(a) Defimiciones. Los términos con lefra mavuscula mmicial en este Contrato Marco tendran el sigmficado
que s& les asigna en: (1) la Seccion 14 de este Confrato Marco w, de ser el caso, en ofras secciones de este
Cootrato Marco; v, (1) en el Anexo.

()] Inconsistencig. En el supuesto de que easta cualquier tipo de inconsistencia entre lo establecido en el
Anexo v las disposiciones del presente Confrato Marco, prevalecera lo establecido en el Anexo. Asimssmo, en el
supuesto de gue exista cualgquer ipo de meonsistencia entre lo establecido en cualguier Contrato Especifico ¥
este Contrato Marco (el enal mehuyve el Anexo), prevalecera lo dispuesto en el Contrate Especifico respective
para efactos de la Operacion comespondiente.

En el supuesto de que las Partes suscriban el documento denomimado “Suplemento para la Constitucion
de Margenes” v se presente cualquer inconsistencia entre lo establecido en dicho documento ¥ las dispesiciones
del presente Confrato Marco o el Anexe, prevalecera lo establecido en el Suplemento para la Constifucion de
Margenes mmucamente an lo relacionado a la constitueon de Margenes Requendos (tal v come dicho térmime se
define en el Suplemento para la Constitucion de Margenes).

{ch Acnerde Unico. Todas las {Operaciones se celebran sobre la base de que el presente Confrato Marco v
todos los Confratos Especificos miegran wm acuerdo tmico entre las partes, de manera fal que de no ser asy, las
Partes no celebranan mnguna Cperacion.

Este Contrato Marco puede dar lugar a la celebrmoion de wna ¢ mas Operaciones. En viriud de la
susenpoion de este Confrato Marce, cada una de las Partes esta facultada, pero no obligada, a celebrar
Operaciones con la ofra. Cada Operacion que las Partes acuerden celebrar en el fishwo de acwerdo con lo
establecido en el presente Contrato BMarce sera producto de un acuerdo expreso entre las Parfes, el cual estara
contemdo en el Contrato Especifico respectvo.

|
VERSION.1. CONTRATO ASOCIACION DE BANCOS- COMITE DE FINANTAS Y TESORERIA . Resolucién SBS
Ko, 5029-2011, Peconocen “Confrato Marco pars Operacionss con Dervados v sn Anewo™, elzsborade por ASBANC y
disponen s incorporacion en 1a Ciroalar MN® G-155-2011 (28-04-11). Pémina 1



2. Condiciones erales

{a) Dbjeto. Por el presente Contrato Mareo, las Partes acuerdan los termanos v condicionss generales a los
quﬂﬂesu]e‘l:mlas Operaciones que se celabren al amparo del mismo. Los terminos v condiciones especificos
de las Operaciones se estableceran en los Confratos Especificos respectivos que celebren para cada una de
dichas Operaciones,

Loz Contratos Especificos se enfenderan celebrados (v, por tanfe, seran vinculantes para las Partes)
desde el moments mismo en que los térmnos v condiciones especificos de la Operacion respectiva hayan sado
acordados por la via telefomica, comeo electromico, documentos remntidos via facsiml o por mensajena wo
cualgqmer otro medio que las Partes acuerden. Para estos efectos se entendera que los térmunos v condiciones
especificos de la Operacion respectiva han sido acordades @ las Paries llegan a un acuerdo respecto de: (1) el
tipe de Operamon; (1) el fipo de Actve Subyacente; (1) el precio de cada umidad del Active Subvacents; (v}
la{s) fecha(s) de gecucion de la Operacion; v (v) la Moneda de la Operamon. En caso las Partes empleen 1a via
telefomica, laz Partes autorizan desde va que dichas lamadas telefomeas v, en general todas las conversacionss
telefomicas que sostengan entre si en relacion con el Contrato Marco, con los Confratos Especificos o con las
Operaciones celebradas, puedan ser grabadas por la ofra Parfe v puedan ser whlizadas como medio de prueba,
para cualquier meidencizs, procedimients admimsirative, arbriral wo judicial que enfre ambas Partes se pudiera
plantear direrta o mdirectaments. Fn virted de esta awfonzacion, las Partes no se encontraran obligadas a
solicitar mnpunza autorizacion adicional a fin de grabar las comversaciones que sostengan entre =1 en relzcion con
el presente Contrato Marco, m a commumcar de tal hecho a 1a ofra Parte, m previa m posteniormente.

Sm parjuicio de lo indicado en el pamafo antenor, las Partes acuerdan que lnego de haberse celebrado
un Contrato Especifico, las Partes deberan documentar los térmmos v condiciones de 1la Operacion celebrada
un documents aserto denominade “Confirmacion”, el cual debera ser debidamente suserito por ambas Partes.

Para tales efectos:

(1) La Parte designada como Agenfe de Caleulo emnara a la ofra Parte la Confirmacion
comrespondients. Dheho documento serd repuhido mediante 13 entrega fisica de ongmales, por mensajeria, por
facsmml, por comreo electromes o por cualquer medio que acuerden las Partes, desde v hacia las direcciones,
mimeros de facsiml v direcciones de correo electromeo de la Parte comespondiente, sefialados en la Seccion 12
del Contrate Marco.

(1) La Parte gue reciba la Confirmacion tendra basta cinco (5) Dhas Habales, contados desde 1a
ferha en que 13 hava rembido (de acuerdo con lo sefialado en 1a Secciop 12 del Contrato Mareo), para emviarla 2
la otra Parte debadamente suscrita mediante la entrega fisica de originales, por facsimil por comes alectrdmeo o
por cualqer medio gque zcuerden las Partes, desde v hacia las dwecciones, nimneros de facsiml v direcciones de
corres electromes de la Parte comrespondiente sefialados en la Secoon 12 del Contrato Marco. De lo confranio,
la Parte designada como Agente de (3leulo podra considerar que la otra Parte ha moumdo en un Evento de
Incumplmmento, de acnerdo con lo sefalado en la Secoon 5(aWn) de este Contrato Marco, con las
consecuencias que de allo se deriven.

A efectos de evitar cualqmer duda, se deja constancia que los Confratos Especificos e entenderan
celebrados cuando las Partes alcancen wn acuerdo respecto de los térmmos v condiciones de la Operacion

respectiva bajo cualquiera de los medios desentos en el sepumdo pamrafo de hpIEE:II'E Seccion MNaj aun cuando
1a Parte que reciba la Confirmacion comrespondiente nunea cumpla con remitirla debidamente susenta.

Cueda expresaments estzblecido por las Partes que, en caso existan discrepancias en relacion con los
térmnos ¥ condiciones de wna Operacon, (1) las Partes realizaran dicho analins de manera exclusiva sobre los
térmunos ¥ condiciones establecidos en la Confirmacion respectiva (dejandose de lado cualqmer medio
probatono adicional que pudiese ecashr relacion con una Operacion: grabacion de lamadas telefomicas,
corress electromeos, documentos crezados entre las Partes, ete ), ¥ (1) solo s ambas Partes no bublesen suscrto
la Confirmacion respectiva, los térmnes v condicionss de la Operacion respectiva seran deternunados sobre 1a
base de los medios probatonios existentes: grabacion de llamadas telefomeas, comrens electromeos, documentos
cmzados entre las Partes, ete.

(k) Pagos y Cambio de Cuenias.
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i) Cada Parte realizara cada pago o enfrega que deba realizar fal como se detalla en cada
Confimiacion, con swieclon a las demas disposiciones del presente Contrato Marco.

() Cualgwer pago o entrega de Activos Subvacentes que deba efectuarse conforme al presente
Contrato Marco o los Contrates Especificos se realizara en la fecha respectiva: (a) mediante deposite de fondos
Libremente transfenbles en la cunentz que se mdigue el Confrato Especifico comespondiente; (b) previo
acuerdo entre las Partes en el Confrato Especifico respective, mediante cheque de gerencia o (c) mediante ofros
medios que las Partes acuerden en el Confrato Especifico respectivo.

{ux}) Cualgmera de las Partes podra cambiar su cuenta para la recepcion de wm pago o entrega,
siempre que se trate de una cuenta abierta en una enfidad del mstema financiers Perusno, mediante
conmmicacion a la ofra Parte remufida con al menos cinco (3) Dhas Habiles anfes de la fecha prevista para el
pago o enfrega para la cual tal cambio deba ser de aphicacion

() Se deja constancia que 51 una Parfe mewre en un Evento de Incumplimeento ¢ en un Evento de
Temunacion Anficipada, la otz Parte tendra devecho a suspender el cumplmmento de las obligaciones a su
cargo, hasta que la otra parte efechvamente cwmpla con sus obligaciones pendientes de ejecucion De esta
manera, 3 modo de ejemplo, meniras la Parte obligada a constitwr Margenes Requenidos (segin se estipule en
el Suplemento para la Constitucion de Margenes), no cumpla con esta obligacon, la ote Parte no tendma la
obhigzcion de realizar mingim page a su favor.

(vl Los calenlos que se requeran realizar para efectos de la ejemucion de las Operaciones seran
efectuados por el Agente de Caloulo.

(<) Cempensacion. 51 en cualguier fecha  determinades mmportes resultan pagaderos entre las Partes:
(1) en la misma moneda; ¥

(i) respecto a: (3) la musma Operacion o () de dos o mas Opersciones con vencinmeento en la
pusma fecha;

Entonces: (1) en cazo el mmporte global que de otra forma bubiera resultado pagadero por cada una de
las Parte fuese el musmo, las obligaciones de cada una de las Partes de reahizar el pago de tal importe en dicha
fecha se enfenderan satisfechas v liberadas de forma auwtomatca; v, (2) 51 el mporte global que de otra forma
Imbiera resultade pagadero por unma Parte superara el importe global que de otra forma hubiera resultado
pagadero por la obra Parte, dichas oblizaciones seran sustituidas por la obligacion de aquella Parte cuyo importe
a pagar fiuese mayer, de reabizar un pago a la obra Parte por el importe del exceso.

Las Partes podran elegir que la compensacion se efectue en casos distintos a los previstos en esta
Secoion 2(c). Dhicha eleccion se realizara en el Anexo o en el Confrato Especifico respectivo.

(d) Tributes, Deducciones v Retencrones. Cualquer tnbuto que grave actualmente o pudiers gravar en el
futuro las operaciones matena del presente Contrato Marco o de cualquwera de los Contratos Especificos sara

asumido por la Parte cbhgada de acuerdo con lo que establezea la legislacion vigente sobre la matena.

51 conforme a las normas tnbutanas aplicables debe efectuarse alguna deduccion o refencion respecto
de algim pago en virted del presente Contrate Marco o cualqmer Contrato Especifico, tal pago debera efectuarse
luego de efectuadas tales deducciones o retenciones aplicables.

(e} Mora. El refraso en el pago o cumplionento de las obligaciones derivadas del presente Contrate Marco
o de los Confratos Especifices onginara para la Parte que mewre en mora Iz obligacion de pagar, por concepto
de mora, los Intereses Moratones aplhicables, mas reembolso por gastos, comisiones, servicios ¥ mbufes a que
Imbarere hugar.

Para efectos de lo dispuesto en el parrafo precedente v de conformudad con lo establecido en el meiso 1
del Articulo 1333° del Codigo Cival, la Parte que incumpla sus obligaciones incunira, desde &l momento del
meumplivyento, en mora automatica, sin pecesidad de requerimmento o infimacion alguna.
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Adicionalmente, la Parte que meumpla sus obligaciones debera rembolsar a la Parte pegjudicada los
gastos ¥ costos de cualgqmer maturaleza que esta tltima hava femido que sufragar como consecuencia del refendo

kN Dieclaraciones

Cada Parte declara a la ofra (declaraciones que se mantendran vigentes dwante el todo el plazo del
presente Contrato Marco v se entenderan repetidas por cada Parte en cada fecha en que se celebre una
Operacion), que:

(a) Declaraciones basicas.

(1) Estade. Las Partes declaran que szon somedades validamente constihmdas v esostentes de
conformidad con las leyes del Per

() crdad mculiades de represemtacion. Las Partes declaran que las personas que
COMPATEcen &N 51 representacion en este instumento se encuentran legalmente capacitadas v facultadas
para: (3) celebrar este Contrato Marco v cualquier ofra documentacion relacionada con este Contrato
Marco baje la representacion que mvecan v (b)) realizar las Operaciones confempladas en este Contrato
Marco v en los respechves Contratos Espectficos que se suscnban al ampare del mismo v ejecutar
cualquer accion requenda para el cumplimento de las obligaciones asumidas conformee a los terminos
del presente Contrato Marco v de cualqmer otra documentacion relacionada.

Las Partes declaran estar autonzadas por sus orgapos socletanos comespondientes para
celebrar este Contrate Marco v cualgwer otra documentacion relacionada con este Confrato Marco v
realizar las operaciomes confempladas en este Conbrato Marco v en les respectives Confratos
Especificos que s suscniban al ampare del ma o,

() Ausencie de Conflicte, Las Partes declaran que la celebracion v cumplmmento del presente
Contrate Marco o cualqmer Contrato Especifico no contraviene m esta en conflicto, m constthove una
infracoion, mcumplmiento o wiolacion de lo dispuesto en: (2) sus respectivos pactos soclales o
estatutos, (b) mnguna norma legal, mchryendo aguellas que regulan los loates operativeos para la
realizacion de las Operzciones; (c) cualquer resolucion, orden o sentencia emutda por cualgumer
autonidad gubermamental; o (d) cualquer confrato, comveno o acuerdo suscnto por cuzlqwera de las
Partes. En consecuencia, la celebracion v gecucion del presente Contrato Marco o cualquier Contrato
Especifico no tene por efecto que: (x) las Partes pierdan cualquiera de sus derechos o actives, en
general, o el valor de estos se vea afectado; (¥) las Partes asuman cualqmer tipo de obligacion o
responsabilidad; o (z) se resuelva, rescinda o modifique cualqmera de los confratos celebrados por las
Partes o se decrete el vencimento anficipado de cualquera de las oblizaciones asumidas por éstas.

() Antorizaciones. Las Pates declaran que todas las autonzaciones gubernamentales v ofras cuya
obtercion resulte necesania a fin de suscnbir el presente Confrato Marco o cualquer Contrato
Especifico del que sea parte han side obtemdas v permanecen en pleno vigor v efecto, v todas las
condiciones de dichas autonzaciones han sido cumphdas.

) Obligacienes vinculanres. Las Partes declaran que sus obligaciones bajo el presente Contrato
Marco v cualquer Contrato Especifico del que sean partes constituven obligaciones legales, validas v
vinculantes, gjecutables bajo sus propios temmuinos v condiciones (con sujecion a la normativa aplicable
en matena concursal, quisbras, procesos de intervencion ¥ demas normas de orden publico).

)] Ausencia de Determinades Eventes. Mo se ha producido m subsiste mingon Evento de Incumplinmento.
m Evento de Incumpliments Potencial m, a su leal saber ¥ entender, ningin Evento de Termuinacion Anticipada
respecto de las Parfes v mnguno de estos supuestos se producira come consecuencia de la celebracion o
cumplimiento por las Partes de las obligaciones dervadas del presente Contrato Marco, o cualqwer Contrate
Especifico del que sean parte.

I
VERSION.1. CONTRATO ASOCIACION DE BANCOS- COMITE DE FINANZAS Y TESORERIA Resolucién SBS
Mo, 5028-2011, Recomocen “Confrate Marco para Operaciones con Derivados v so Anexo™, elaborade por ASBAMC y
disponen s mcorporacion ea la Cioalar W G-155-2011 (28-04-11) Pagina 4



(c) Ausencia de Lingies. Las Partes declaran que no existe pendiente ni, a su leal saber v entender, as
previsible que se mce mnguna accion, demandz o proceduments ante cualqmer jurgado, bunal, orgamsmo
subermamental o cualgmer drbitro que pueda afectar a la legahidad, vabider o ejecutabahdad frenfe a las Partes
del presents Contrato Marco, o cualquer Contrato Especifico del que sean parte o a su capacidad de cumphr sus
oblipaciones bajo los mismos.

(d}) Exacniimd de la Informacion Especificads. Toda mformacion que sea facihitada por una Parte,
directamente o por un tercers en su nombre v representacion, 3 la otra Parte en virtud de este Contrato Mareo o

cualgqmer Confrato Especifico es, en la fecha en que & entreza, cierfa, exacta v completa en cada aspecto
material

(&) Narmraleza de las Operaciones. Las Partes declaran conocer los nesgos que entrafia este Contrato
Marco, asi como cada una de las Operaciones que celebren, por lo que asumen los nesgos que se dermven como
consecuencia de las fluctusciones en las tasas de interes, el tipo de cambio o panidad de la divisa, los precios de
los Comymcdifies wo cualquer ofro active subvacents o vanable que se pacte bajo este Contrato Marco entre la
fecha de celebracion v la fecha de ejececion de los respectivos Contratos Especificos susentos al ampare del
presente Contrato Mareo, Cada uma de laz Partes asumiva la eventuzl perdida que pueda ocasiomarse por la
ajecrucion de los Contratos Especificos celebrados en virtnd de las condiciones generales fijadas por el presente
Coptrate Mareo, remunciando a toda acoon o excepridon que tiendz a mwabidar la exighilidad de sus
obligaciones.

i) Declaraciones adicionales. Sipmfica cualgmer ofra Declaracion Adicional efectuada por las Partes en
el Anexo al presente Contrato Marco, el Suplemento para 13 Constitucion de Margenes (de ser aplicable), o en
los Contratos Especificos que se celebren. En caso se establezcan Declaraciones Adicionales en un Contrato
Especifico, dichas Declaraciones Adicionales seran apheables imicaments respects de tal Contrato Especifico.

4. Oras oblizaciones

Cada una de las Partes acuerda que, mueniras el presente Contrato Marco se encuentre vigente wo muentras
subsistan obligaciones pendientes de cumplirsento bajo cualqmer Contrato Especifico:

(3} Informacion Especificada. Enfregara a la ofrz Pate, en la focha establerida en el Anexo o en el
Contrato Especifico respective o, en caso de que no 32 hublers establecido una fecha especifica, tan pronfo
como fuera raronablamente posible, cualqmer documento que se establezea en el Anexo o en cualquwer Contrato
Eszpecifico o que sea razonablemente requendo por la otra Parte. Dicho docwmento debara ser exacto v completo
en forma satisfactona para la otra Parte.

() Awrerizacienes. Hara los esfuerzos gue resulten razonables para mantener en pleno vigor v efecto todas
laz autonizaciones de cualquer autoridad, subsrmamental o oo, gue resulten mecesanos en relamion con el
presente Contrate Marco o en relacion con cuzlqmer Contrato Especifico del que sea parte v hara los esfoerzos
que resulten razonables para obtener cualesqmera autonzaciones gque pudieran ser necesarias en el fioturo.

(c) Cumplimiente de Leves. Cumplira con todas las leves v drdenes que resulten de aplicacion v a las que
pusda estar sujeto en cada moments, en tanto el Incumplrmento de las musmas pueda afectar de forma material
la capacidad para cumplir sus obligaciones bajo el presente Confrato Marco o cualquer Contrato Especifico del
que 383 parte. Cada una de las Partes sera responsable del cumphmiento de |z normatva que le sea aphicabls.

(d) Obligaciones Adicienales. Cumplira con aguellas Obhzamones Adicionales estipuladas por las Partes
en el Anexo al presente Contrato Marco, el Suplemento para la Constitucion de Margenes (de ser aplicable) o
los Contratos Especificos que celebren. En caso se establezcan Obhigaciones Adicionales en wn Confrato
Especifico, dichas Obhgaciones Adiconales seran aplicables tmicamente respecto de las Operaciones
vinculadas con tal Contrato Especifico.

£ Evento: de Incumplimiento v Eventos de Terminacion Anticipada

(3) Eventos de Incumplimienrs. La ocwrencia, en cuzlgmer momento, respecto a una Parte, de
cualesqmera de los sigmenfes eventos consttuye un evenfo de incumphwvento (el “Evento de
I imiento™):
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(1) Incumplimentos de pago o de entrega de Actives Subvacentes. El mmcumplimento de
cualquera de las obligaciones de pago o de entrega de Actives Subvacentes, en las fechas de
vencimuento respectivas, en virtnd del presente Contrate Marco o de los respectves Contratos

Especificos.

(1) Incumplimentos de ofras oblizaciones contrectuzles. El incumplimento de cualquer
obligacion distinta a las obhigaciones de pago o de entrega de Actives Subvacentes, establecida en el
presente Confrate Mareo o en los Contratos Especificos, melovendo a titule emunciative ¥ no
hmmtative, la obligacion a cargo de las Partes de: () renutir a la Parte que sea designada como Agente
de Caloulo la Confirmuacion, debidaments susenita, en un plazo de cmeo (5) Dias Habiles contados
desde la fecha en la hava recibido; o (z) cuando una Parte realice actos con el chjeto de ceder su
posicion contractuzl en el presente Contrato Mareo o en uno o mas de los Confratos Especificos sin el
consentmuento previo, express ¥ por escrto de la otra Parte, segim lo estpulado en la Secciom 7
sizieente. Tambien constihore un “Evento de Incumplimiento™ cuando una Parte, o uma Persoma
Vinculada a dicha Parte, adoptza cualquer fipo de medidas destinadas a cueshonar la vabder wo
gjecutzbilidad de este Confrato Marco o de cualesqmera de los Contratos Especificos.

(1) nmiento del lemento la Constitucion de Mar 5 idos. En caso se
estipule en el Anexo gque el Suplements para la Constfucion de Margenes sera aphicable, el
memnphmiento de cuzlqwera de las oblizaciones de pago, de enftrega, de ejecucion o cuzlquer ofra
obbigacmon asumida por las Partes en virtud del Suplemento para la Consttueion de Margenes v el
Confrato de Fideicomuso (tal ¥ como dicho térmuno se define en el Suplemento para la Constitucion de
Margenes), meluyvendo, a titulo emunciativo, la obhigacion a cargo de la Partes de: (v) consthor
Margenes Requendos (fal v como dicho térmuno se define en &l Suplemento para la Constitucion de
Margenes); (z) remuby al Fidueiano la Adenda de Incorporacion al Fideiconuse (tal v como dichos
térmmnos s& definen en el Suplemento para la Constitucion de Margenes), debidamente susenta, en un
plazo de cinco (3) IDhas Habiles de haberla recibido. También consttuye un “Evento de
Incumplivuents™ cuando una Parte, o una Persona Vinculada a dicha Parte, adopta cualquier fipo de
medidas destinadas a cuestionar la vahider del Confrato de Fideicommso wo la ejecutabilidad de los
Margenes Eequendos.

(1) Falsedad de las Declaraciones 51 una declaracion efectuada por una Parte en wwtud de lo
establecido en el presente Contrato Marco o cualoquer Contrato Especifico, o en relacion a los mismos,
resultara mexacta o falsa en cualqmer aspecto matenal en &l momento en que s& realice o reifere o
cuando se deba entender realizada o reiterada.

) Inewmphmiento de Operaciones Especificadas. 51 una Parte o una Entdad Especificada de
dicha Parte:

(1)  imewmphera las obhpgaciopes bajo cuzlquera de las Operaciones Especificadas, v tal
incumplimento, e encnentre sanclonado en el documento que regule dicha Operacion
Especificada con la termunacion anficipada o aceleracion de los plazos de dicha
Operacion Especificada; o,

(1) mmelara cualquer tipo de medidas destmadas a cuestionar la vahder o ejecutabilidad de
tales Operaciones Especificadas.

(x1) Incumphmento Cruzado. 51 una Parte, o cualquier Enhdad Especificada de dicha Parte:

(1} meomphera sus obligaciones bajo cualquer Endendamiento Especificado, siempre que:
(a) tal ipcumphmento, se encuentre sancionzdo en el dooumento que rezule dicho
Endendamento Especificado con la termmnacion anticipada o aceleracion de los plazos
de dicho Endendzmients Especificado v (b) los importes pagaderos bajo dicho
Endendamiento Especificado superen el Inporte Linute; o
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(2} moomphiers oblizaciones de page bajo cualquier Endeudamvento Especificade por un
mporte que (¥a sea de maners mdrvidual o considerande las cantidades indicadas en la

Seccion S(a)wN]) anterior) superen el Importe Limite.

(xn} Insolvencia Intervencion o Disclucion v ligmdacion 51 una Parte o una Enfidad Especificada
de dicha Parfe: (1} mewre en camsales que podran dar lugar a que dicha Parte o la Entidad
Especificada de dicha Parte: (¥) sea sometda a cualqmer proceso concwrsal, o de quebra, o de
miervencion, disclucion ¥ lLiqmdacion o cuzlqwer oo proceso sumlar, previste en las normas
aplicables, incluyendo a titulo emimciative ¥ no lmitativo, cualesquiera de los procesos previstos en la
Lav General del Sistemna Concurzal aprobada mediante Ley 27809 &l proceso de mtervencion
regulado en el arheunls 103 v sipmentes de la Lev General del Sistemnz Financers v Ohgamca de la
Supenntendencia de Banca v Sepuros, aprobada mediante Lev 26702, &l process de disolumion v
bqudamon regulade en la Ley General de Sociedades, Ley 26887 o en oualqwer norma que regule
procesos de esta naturaleza; o () sea somefids a obros procesos de simalar natwalezra conforme a las
leves de la juisdiccion competente, mehuyendo, a tiulo emnciative, |z designacion, respecto de =1
misma o de sus achives, de un a.dnnmshndccr hemdador prnnsmnal conservador, sindico,
fidelcomsano, custodio u oficial similar; (2) micla voluntanamente cualquers de los procesos
indj:aduﬁlas-amciénﬁjaﬁriml anterior; o (3) cualower fercero micia contra dicha Parte o contra la
Enfidad Especificada de dicha Parte cualesquera de los procesos indicados en la Secaon S{ali=ui(l)
anterior.

(vit) Procesos de recrgamizacion sociefzna. En caso alguma de las Partes sea parte de cualqueer
proceso de reorgamizacion soctetana (fusion, escision, recrganizacion simple, etc ) gue tenga por efecto
que la enfidad que se mantengz como Parte bajo este Contrate Mareo o bajo cualqmera de los
Confratos Especificos tengz una capacidad credibca sustancialmente menor (va sea como
consecuencia de dicho procese de reorgamizacion societana considerado de manera a1slada o de manera
conjunta con cualesquera otros eventos).

(&) Eventos de Terminacidn Anticipada. Constituyen “Evento de Termimacidn Anticipada™ los sigimentes:

(1) Events de Tlerahdad. 51 se produce, en mualgmer momento, wn “Events de Tlegalidad™,
entendiéndose por tal, a cualqmera de los sigmentes eventos:

(1}  Cue el BCE v'o la 5BS prohiban la transferencia v'o el mfercambio de cualquwera de
los Actrvos Subyzcentes matena de este Contrato Marco o cualgwer Contrato
Especifico, o retiren la autonizacion otorgada a cualquiera de las Partes pars realizar
Operaciones, o cualqueer offa accion de cualquier Autonidad Gubernamental que tenga
come efecto respecto de las Partes prolubir o restingwr dichas operaciones, o se
modifique 1z lemslacion bancana peruana en ese senhdo; o

(2} 51 debido a la aprobamon o cualqwer modificamon de cuzlguwer ley aplicable con
postenondad a la fecha en la que & celebre una Operacion, o debido a la aprobacion o
modificacion de la mmterpretzcion por cualquer juzgado, mbunzl o autondad con
Junsdiccion competente de cualquer ley aplicable con posteriondad a tal fecha, resulta
ilegal (zalvo como consecnencia de un incumplitments por la Parte afectada), cumphir
cualgmer obligacion de realizar un pago o enfrega o de percibir un pago o entrega
respecto a fal Operacion o cumplir cuzlquer otra disposicion del presente Confrato
Mareo o cualquer Contrato Especifico en relacion con dicha Operacion.

Tratandose de “Eventos de llegalidad” se conmiderara que: (v) 1a “Parte Afectada™ es la Parle
que se encuentra prolubida o imutada de ejecutar los actos descritos en esta Seccion S5(bi(); v, (=) la
“Parte Mo Afectada™ es la Parte que po se encuentra prolubida o limutada de ejercer tales actos. 51
ambas Partes se encuentran =mwetas a dichas resticciones o prohibiciones, se entendera que ambas
Partes cahfican como “Partes Afectadas™

() Eventos de Fuerza Mayor. 51 s produce, en cuzlgmer momsento, un “Evento de Fuerra
MMavor™; entendiendose por tal a cualquer caso forhuto o evento de fusrza mavor coumdo luego de
celebrada una Operacion, siempre que dicho caso forhmto o evento de foerza mavor mmpida a alguna de
[ e
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(<)

las Partes: (x) ejecutar sus obhgaciones de page o entrega de Activos Subvacentes en virtud de las
Crperaciones, (v) recibar cualquier pago o entrega de Actives Subvacentes en virtud de las Operaciones,
(z) cumplr con cualqmer obra obligacion matenal de este Contrato Marco, meluvendo el Suplemento
para la Constifucion de Margenes, de ser aphcable, o de cualqwer Contato Especifico. A tiulo
enumciative ¥ oo limitative, constitnyen eventos que pusden dar lugar 2 1a cowrencia de un Evento de
Fuerza Mavor los sipentes:

(1}  Una declaracion de moratoria bancana o cualqmer suspension de pagos por los bancos
en el Pemi, la mposicion por el Gobeerno Peruano de cualquer moratoria sobre el pago
de cualquer endendamiento, el requenimmento por el Gobiermo Peruano de reprogramar
oualogmer endendarments o el requenimments de aprobacion por el Goblermo Peruano de
cualgmer endendarvenio que no sea obienida despues de esfuerzos razonables;

(2 Cualgmer expropiacion, confiscacion, Incautacion, nacionalizacion u ofta accidn por el
Goberno Permuano que prive a alguna de las Partes de todos o de una parte sustaneial de
sus brenes, v gue dicha ocwrencia mpida o restimja a la Parfe afectada, el
cumphmmntn de su obhzacion bajo el presente Contrato Marco.

(3}  El micio de cualquier guerra (va sea declarada o no declarada), commocon civil u ofros
eventos simmilares en los que esté invohicrado el Par;

4y Cualqgwer hecho o cirounstanelz provemente de cualqmer Awtondad Gubemamental,
agjeno al control de las Partes, que mmpida, hmote, o demore el cumphmvento de
rualogmera de los acuerdes del presente Contrato BMarco.

Tratandose de “Eventos de Fuerza Mavor™ se considerara que: () la “Parte Afectada™ es la
Parte que se encuentra mmpedida de ejecutar los actos descntos en esta Seccon Sibln) como
consecuencia del Evento de Fuerza Maver v, (2) la “Parte Mo Afectada™ ez la Parte que no se
encuentra Impedida de ejercer tales actos. 51 ambas Partes s encuentan swjetzs a dichos
impedimentos, se entendera que ambas Partes cabifican como “Partes Afectadas™.

(111) Evento Fizeal o Repulatono. 51 se produce, en cualquisr momento, (3) cualquer modificacion
en el régimen mbutano o en la normativa baneana (mehryendo las disposiciones dictadas por el BCR o
por cualquer otra autondad gubsimamental peruana); o (b) cualqwer cambio en la nterpretacion de las
normas tbutanas o bancanas; siempre que, dichas modificaciones normativas o cambios en la
mterpretacion tengan por efecto un increments en los costos de alguna de 1as Partes en el mareo de las
Operzciones celebradas en virtud de este Confrato Marco.

Tratandose de vn “Evento Fizcal o Eepulatonio™ se considerara que: (v) la “Parte Afertada™ es
la Parte que tiene que asumar los mayores costos por las Operaciones celebradas; v, (z) la “Parte No

Afertada” es 1la Parte que no ha temido tal meremento de costos. 51 ambas Partes fiensn que asumir tal

incremento de costos, se entendera gue ambas Partes califican como “Parfes Afectadas™.

() Eventos de Temmnacion Asheipada adiciomales. 51 se produce, en cualgmer momento
cualquer otro Evento de Termminacion Anticipada adicional previsto en el Anexo, el Suplemento para la
Constitucidn de Marpenes (de ser aplicable), o en los Contratos Especificos respectivos. En caso se
establezcan Eventos de Termmnacion Anticipada adicionales en uwn Contrato Ezpecifico, dichos Eventos
de Termunacion Anbeipada adicionales zeran apheables tmeamente respecto de fal Contrato
Especifico.

Jerarguia de Eventos. 51 un Evento de Termmnacion Anticipada se produjera como resultade de un

Evento de Incumplimmento o por cualquer otra causa imputable 2 unz de las Partes tal supuesto o crcunstancia
za13 tratzdo como un Evento de Incuwmplirments ¥ oo como un “Evento de Termmamdn Anbeipada™. En dicho
supuesto, la Parte que ocasione el Evento de Temminacion Anticipada serd tratada como la Parte Incumsphdora,
sapim dicho término se define en la Seccion 6(z) de este Contrato Marco.

6.

Besolucion
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(a) Devecho de Resolver iras un Evenio de Incumplimiente. 51, en cuzlqmer momento, se produce un
Evento de Incumplimuento respecto a wna Parte (la “Parte Incumplidera™), la ota Parte (la “Pamte No
Incwmphdora™ podra, medianfe notficacion a2 la Parte Incumplidora, especificando el Evento de
Incumplmmento relevante, declarar resuslto de pleno derecho v con efecto automatice el prezente Conbrato
Marco (conjuntamente con todos los Contratos Especificos celebrados baje dicho Contrato Marco).

Lz resolumion confractual de que se ocupa esta Seccion 6(a) se producwa de plenc derecho, de
conformudad con lo dispuesto en el Articule 1430° del Codigo Crvil, el mosmo dia en que la Parte Incumphdora
rectba la conmmicacion por escmto de la Parte Mo Incumphdora, en la que esta ltma le imforma sobre su
decizion de resolver el presente Contrato Mareo o cualqmera de los Contratos Especificos, sefialando la camsal
an la que basa su decizmion (esta fecha 1a “Fecha de Termunacion Anficrpada™).

En tanto no se hava ejercido la facultad de resohicion a que se refiere la presente Secciom 6(3), de
conformudad con lo previsto en el arbiculo 1426% del Codigo Cmwl, la Parte afectada por el meumplmmento
tendra derecho a suspender &l complinmento de las oblizaciones a su cargo, hasta que 13 ofra parte cumpla con

sus obligaciones pendientes de ejecucion.
(&) Dereche de Resolver tras un Evenro de Terminacion Anncipada.

(1) Mobficacion 51, en rualquier momente, se produce un Frents de Termmacion Anficipada, la
Parte Afactada por dicho Evento de Termmnacion Antcipada debers commmcear tal hecho de manera
inmediata a la Parte No-Afectada, especificando la naturaleza del Evento de Temunamon Anticipada v
laz Operaciones Afectadaz. Se deja constancia, min embargo, quoe en al caso del Fvento Fiseal o
Regulatonio repulade en la Seccion 5{bim) dicha commmeacion es opelonal. De esta manera, la Parte
Afertada ze encontrara facultada, maz no oblhigada a coommicar el Evento Fiscal o Regulatono.

51 ambas Partes fueran Partes Afectadas, 2l comumiczrion podra ser reahizada por cualqmera
de ellas.

() Cesion para ewvitar wn Frvento de Temmnacion Anbicipada. 51 s produce wn Evento de
Termmmacion Anticipada, las Partes reabzaran los esfuerzos que estimen convertentss con el objeto de
ceder las Operamones Afectadas a2 eualquera de las empresas de su Grupo Economico de tzl manera
que dicho Evento de Termunacon Anteipada quede subsanado. Se deja constancia que cualquer
cesion en el marco de la presente Seccion (b)) s& encontrara mujeta a la previa autonzacion expresa ¥
por escrito de la ofra Parte.

() Derecho da Eesolver, 51 luepo de transewmidos cineo (3) Dias Habiles contados a partir de la
fecha en que ze haya realizado la potficacion a que sa refiere 1z Seccion 6(b)(1). se mantwiess el
Evento de Termmnamon Anherpada: (v) tratandose de un Evento de [legalidad o de un Evento de Fuerza
Mavor, cualqmera de las Partes podra terminar de manera anficipada todas las Operaciones Afectadas;
v (z) tratandose de un Evento Fizeal o Repulatorio, solo la Parte Afectada podra termmnar de manera
anticipada todas las Operaciones Afectadas. La resclocion contractual de que se ccupa esta Seccion
6(bWin) se producirs de pleno derecho, el mmsmo dia en que sa reciba la notficarion de resohicion (esta
fecha la “Fecha de Ternmmnacion Anticipada™).

Se deja constancia que, 51 unz Parte se encuentra imposiibitada de ejecutar las obhgaciones a su cargo
{como consecusncia de encontrarse bajo almuno de los eventos desentos en la Seccion 3{b), la otra Parte tiene
derecho a suspender el cumplhinuento de las obbgaciones a m cargo aswmdas en wvirted de las Operaciones
Afectadas, hasta que la obra Parte efectivamente cumpla con sus oblizaciones pendientes de ejecucion

(<) Terminacion anncipada per munie acuerdo. Sin perpuicio de lo previsto en la Seccion 9(f), en adicion
a los supuestos previstos en la Secciom 6(a) v en la Seccion 6(b), por mutue acuerdo, las Partes p:rdmntv_fmnnar
de maners anticipada cualquera da las Operaciones celebradas bajo los Contratos Especificos corra

La termnacion anficipada de estas Operaciones swrhira efectos en la fecha acordada por las Partes (esta fecha, 1.1
“Fecha de Tenmmacion A.ntmgada’:l Salvo que las Partes lmhiesen alcanrado wn acwerdo distinto: {l:l la
cantidad a pagar por la temmnacion anhicipada de las Operaciones resueltzs de mtuo acwerdo sera

por el Agente de Cileulo conforme a la formmla desenta en la Seccion &(dWin)(3) sizmente v (2} &l pago de
dicha bqudacion sera exizible por la Parte acreedora desde |a fecha mdicada en la Secoion 6(di(1n) simuments.
]
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(d} Liguidacign. 51 s han resuelto Cperaciones de manera anficipada, conforme a lo indicado en la
Seccion 6(z) o en la Secoidn 6(b) o en la Seccion &(c). resultara de aphicacion el simnente procedimisnto:

(1) Calewlos. En la Fecha de Tenmmacion Antecipada o tan pronto come sea razonablemente
factible fras la misma, plazo que no podra exceder de vemte (200 Dhas Habiles contades a partir de 1a
Fecha de Terminacon Anficipada, el Agente de Caleulo efectuara el caleulo contermplado en la Secaon
&(d){m) sipmente v facilitara a la ofra Parte un documento que desglose, con un detalle razonable, tales
caleulos (mehryendo todas las cohzamones relevantes) v especificando cualquer importe pagadero de
acuerdo con la Seccion 6(d){m) sigmente.

(11) Fecha v Forma de Pago. El pago de dicha hqwdacion sera exagible, a partir del Dha Hakal
sizmente a la fecha en que el Agente de Caleulo hava remmhido la pobficacion refenda en la Seccon
&(d})1}. La forma de pago sera la mdicada en la notificacion referida en la Seccion 6(a). en la Seccion
&blm) o el acuerdo indicado en la Seccion 6(c). sin perjmcio del ejercicio de la facultad
establemida en la Seccion Ble) de este Conbato Marco o de la aplicacion de las disposiciones del
Suplements para la Constitucion de Bargenes, de ser aplicable.

(1) Ligumdacion de CLOmES,

(13  Enel caso de Eventos de Incumplivmento:

El Agente de Caleulo determinzra la canhdad a pagar por la termunacion anficipada de
las Operaciones resusltas conforme a la Secoon 6(z). de acnerdo con 1a siments formala:

Cantidad a pagar = A mas B menos O

A= Cmrmem;maﬂpﬂaclmugnqmdeﬂpﬂwmﬁhtmdadquedﬂgmde
Caleulo deternune como las perdidas (expresadas con signo positivo) o las ganancias
{expresadas con signo negatve) que la Parte Mo Incumphdora, tendria que cubnr o
recibir respectivaments para reemplazar o para asegurar el mismo efecto econdmico de
los pagos pendientes, entregas o derechos que tendria enm caso de contimmar las
Operaciones termunadas de manera anhicipada en los térmunes onginalmente pactados.

Para deterownar los conceptos detallados en “A”, el Agente de Caleulo debera actuar
de buena fo v whlizando Mmmﬁmﬂmcmmﬂmﬁmblﬁcund
objeto de obtener un resultado también comercialmente razonable Para lograr estos
efectos, el Apente de Caleulo podra uvhlizar cualquwer mformacion relevante de
mercado obtermnda, en forma enunciativa mas no bmitativa, a trevés de cuzlquera de
los sigmentes medios: (3) valonzacionss realizadas con ferceras entidades financeras
que ofrercan productos smulares a los pactados en las Operaciones; (b) informacion
dispomible a traves de medios pobheos de mformacion de mercado ofrecidos per
terceros de donde se pueda obtener informacion fiable sobre tasas de inferas, precios,
spreads, tpo de cambio, cwrvas, volablidad v otros; o () informacion obtemda a traves
de fuentes mnternas o de propia elaboracion que confemplen |3 mformacion de mercado
sefialada en (3) v (b) stempre que dichas fuentes infernas sean whlizadas por el Agente
de Caleulo en el curso ordmano de su negocio para negociar transacclones similares a
las Operaciones. En ausencia de wna confirmacion por escnfo de la fuente de una
cotizacion obtensda, los registros miermneos de la Parte que obtenga tal cobzacion seran
prueba de la existencia v exactitud de tal cobzacion La vanable “A™ sera determumada
tomando como fecha de corfe la Fecha de Temminarion Anteipada, o = ello no fuera
comercialmente razonable, tomando como facha de corte la facha o fechas que sean
comercialmente razonables.
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B= Las canhdades cuye pago era debido por la Parte Incumplidora antes de la Fecha de
Termmacion Antcipada v que no bubteran mido canceladas, mas los Infereses
Moratonios aphicables desde la fecha en que el pago era exagmble.

C=  Las canhdades cuye pago era debudo por la Parte No Incwmphdora antes de la Fecha
de Termmnacion Anteipada que no hubleran sido canceladas.

51 la canhdad a pagar resultante luepo de la homdamon efectuada resultara con signo
positivo (+) enfences la Parte Incumplidora debera pagar a la Parte No Incumphdora el monto
resultante de dicha cantidad a pagar; por el confrano, 51 luego de las hqmdaciones efectnadas
la canhdad a pagar resultara con sipno negatrvo (-) entonces la Parte Mo Incwmphdora debara
abonar dicha cantidad a pagar a favor de la Parte Incumphidors.

(2}  Enel caso de Eventos de Termminzcion Anticipada previstos en la Seccion 6(b):

(A} 51 existe solo unz Parte Afectada, el Agents de Caleulo defermimard 1a canhdad
a pagar uiiizando exactamente la misma farmmla indicada en la Seccion S(di{uii(l), con la
urca salvedad que todas las referencias a “Parte Incummhidora™ deberan ser reemplazadas por
“Parte Afectada” v todas las referencias 2 “Parte No Incumplidorz™ deberan ser reemplazadas
por “Parte No Afectada™.

(B} 51 exusten dos Partes Afectadas, el Agente de Caleulo determmmars la cantidad a
pagar uhlizando la sigmiente formomla:

Cantidad a pagar = (A mencs BY2) mas C menos 1

Donde:

A= Cunrﬁpﬂﬂuﬂmﬂﬂpﬂi:lmugmpﬂdﬂﬂpﬂﬁuﬂnﬁhmnhdﬂdquﬂ&lﬂgmde
Caleulo deternune como las perdidas (expresadas con signo positive) o las ganancias
(expresadas con =gmo pegativo) que la Parte A tendna que cubnr o recibo
respectivamente para reemplazar o para asegurar el musmo efecto economico de los
pagos pendienfes, entregas o derechos gue fendriz en caso de confiomar las
Cperaciones termunadas de manera anhcipada en los termunes onginalmente pactados.

B=  Con respecto a una Operacion o grupo de Operaciones, lata:ﬂldadqueelﬁgmtede
Caleulo debammmm:laspa‘dlda (expresadas con sigmo pomtve) o las ganancias
{expresadas con =gmo negativo) que la Parie B tendna que cubnr o recibar
respectivamente para reemplazar o para asegurar el msmo efecto economico de los
pagos pendientes, entregas o derechos gue fendria en caso de conhnuar las
Operaciones termunadas de manera anticipada en los termunes ongnalmente pactados.

C = Las cantdades cuyo page era debido por la Parte B antes de la Fecha de Termunacion
Anticipada v que no huberan sido canceladas, mas los Intereses Moratonos aplicables
desde la fecha en que el pago era exnmble.

D= Las cantdades cuyo pago era debido por la Parte A antes de la Fecha de Termnacon
Anticipada que no lmbieran sido canceladas, mas los Intereses Moratorios aplicables
desde la fecha en que el pago era examble

51 la caphdad a pagar resultante luego de la hqumdacion efectuada resultara con signo
positive (+) EntnnmslaPdeehmapagaralaPaIteﬁelmnraremﬂmtedadmha
cantidad a pagar; por el confrano, 51 leego de las hquwdaciones efectuadas la canfidad a pagar
resultara con sigmo negativo (-) entonces la Parte A debera sbonar dicha canhdad a pagar a
favor de la Parte B.

|
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Para determmnar las vanables “A” v “B” de la formmla, el Agente de Caleulo debera
actuar de buena fo v uhbzrando smmpreprﬂcadmeurusmmarﬂa]mmtemnmblﬂ con el
objeto de obtener un resultado también comercialmente razonable. Para lograr estos efectos, PJ
Agente de Caleulo podra uhlbirar cualquier informamon relevante de mercado obtenida,
forma emmciativa mas no hmtafiva, a reves de cualquera de los sigwentes medios: {a}l
valonzaciones realizadas con terceras entdades financieras que ofrezcan productos sinmlares a
los pactados en las Operaciones; (b) informacion disponible a traves de medios pubhicos de
mformacion de mercado ofrecidos por terceros de donde se puedan obtener mformacion fiable
sobre tasas de infereés, precios, spreads, tipo de cambio, curvas, volaflidad v ofros; o (c)
mformacion obtenida a fraves de fuentes internas o de propia Elab-:rm:mnque conternplen la
mformacion de mercado sefialada en (a) v (b) siempre que dichas foenfes mmternas sean
utilizadas por el Agente de Caleulo en el cuwrse ordinano de su pegoclo para negociar
transacciones similares a las Operaciones. En ausenca de wna confoirmacion por escrto de la
fuente de una cotizacion obfemida, los registros mtemos de la Parte que obtenga tal cofizacion
seran prueha de la existencia v exachind de tal cobzacion Las vamables “A" v “B™ seran
determinadas tomando como fecha de corte la Fecha de Termuinacion Anficipada, o =1 ello no
fuera comercialmente razonable, tomando como fecha de corte la fecha o fechas que sean
comercialmente razonables.

(3}  Enel caso de ternminacion anticipada por mteo acuerdo segum lo previsto en la Seccion
B(c):

Salvo que las Partes bubiesen aleanzado un acuerdo en contrano, el Agenfe de Caleulo
determinara la canhdad a pagar uhlizando exactamente la musma forooula indicada en la
Secoron B{dWinW]1). con la tmica salvedad que todas las referencias a “Parte Incumplidorz™
deberan ser reemplazadas por “Farte B” v todas las referencias a “Parte No Incumplidora™
deberan ser reemplazadas por “Parte A”.

(1) Divisa de Terminacion Anticipada. Los caleulos de las hgmdaciones descnitos en 1a Seccion
&(d){m} se realizaran tomando como base la Dhwnsa de Tenmmacion Anterpada.

El pago de la hqmdacion sera efectuado en la Divisa de Termminacion Antecipada. Se deja
constancia que el presente acuerdo constifuye pacto en coniranio a lo estipulado en el articulo 1237 del
Codigo Cival

Como exceprion a la regla establecida en el pamafo antenor, el pago de hqwdacion podra ser
efectuado en moneda distintza a la Divisa de Tenmnacion Anticipada en ejercicio de la facultad
establecida en la Seccion 6ie) de este Contrate Marco o conforme a las disposiciones del Suplemento
para la Constitucion de Marzenes, de ser apheable.

fel Autorizacion para gfecuar cargos. La Parte B autoniza a la Parte A para cobrarse enalguer suma de
dinere pendiente de pago con cargo a cualquiera de las cuentas o depositos de cualgmer orden gue la Parte B
mantengz en la Parte A o contra fondos, valores u otres bienes que la Parte B mantenga en la Parte A sea en sus
oficinas del pais o del exterior, siempre que no se confravenga lo dispuesto en la Ley N™26702 o las normas
reglamentanas emitdas por la SBS. Esta facultad la tendra la Parte A =sin previo aviso m requeriniento alguno,
constituyendo desde va la susenpeion del presente Contrato Marco una autonzacicn expresa e nrevocable al
respecto.

Estas facultades podran ser ejercidas por la Parte A aun cuando el cargo de la suma adendada mmphaque
un ziro al descubterto o sobregiro. En tal sentido la Parte A se enconfrara facultadz para efectuar dichos ziros al
descubierto o sobregivos, sin necesidad de mnguna autonzacion o comunicacion adictonal previa o postenior que
deba ser obtemda o efectuada respecto de 1a Parte B.

La Parte A no asumira responsabibidad alguna por la diferencia de cambio que resulte, 51 foera el caso,
al comnvertir la moneda destinada a la amorfizacion o cancelacion de la obhigacion; m minguna ofra
responsabilidad por el gercicio de las facultades confempladas en esta Secoon.

i Cesion
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Dejando a salvo lo establecido en la Seccion 6(bi(1). =1 la Parte A o la Parte B decidiesen ceder su
posicion contractual en este Contrato Marco o en mno o mas de los Contratos Especificos, requeriran la
aceptacion expresa, previa v por escrito de la otra Parte.

Para ese efecto, la Parte que pretenda ceder su posicion confractual debera commmicar su intencion a la
ofra Parte, indicando el nombre o razon social del cesionanoe, a efectos de que dicha Parte acepte o rechace tal
cesion en forma expresa, dentro de un plaze de cineo (5) dias calendano de recibada tal comwmicacion. 51 no
hubiese respussta expresa, se entendera que la otra Parte no ha aceptado la cesion. Por tanto, no hay obhigacion
de rechazar la propuesta de cesion dentro de este plazo. En caso de aceptar la cesion, &s requsiio mdispensable
que el cesionano acepte expresamente todas las obligaciones contraidas por la Parte cedenta.

5. Dhviza del Contrato AMarco

Cada pago bajo este Contrato Marco se efectuara en la divisa que se indigue en el Contrato Especifico
correspondiente para dichko pago (la “Dhivisa del Conbtrato™). Se deja constancia que el presente acuerdo
conshtuye pacto en contano a lo estipulado en el articulo 1237 del Codige Cnal.

Cualguier oblipacion de efectuar pagos bajo el presente Contrate Mareo o eunalqgmer Contrato
Especifico no se enfendera cumplida =1 se reahiza en una diviza distinta de la Dhvasa del Contrato.

. MAizcelaneos

(a) Integridad de Acuerdo. El presente Confrato Marco constifuye la totalidad del acuerde ¥
entendimiento de las Partes en relacion a la matena del musmo ¥ prevalece sobre todas las comumicacionss
verbales v escritos previos en relacion con el mismo. Mo obstante, se deja constancia que las operaciones que
hm'mc:ldehndnlasPaItesalamparudentmsmnmtnsmarmseseguu:mnglmdnpmlnstﬂunumv
condiciones pactados en dichos contratos marco.

(k) Modificaciones. Este Confrato Marco, inchrvendo los derechos, obhigaciones términes v condiciones
objeto de éste, podra ser modificado de mwtuo acuerdo enfre las Partes en cuzlquwer moments. Minguna
enmienda, mﬂd:ﬁ:;ﬂmnr&mmmm;p&:hilmﬁmﬂﬂunmmhhmusmﬁhda salvo que se realice por
eserito. Cualqwer modificacion a este Contrato Mareo sera vahda solo para las operaciones fuohwas, salve
acuerdo expreso en contrano suscrito por las Partes.

(c) Recursos _acumulatves Los derechos, poderes, remedios v prvilegios previstos en el presente
Contrate Mareo son acummlativos, de 2] forma que no excluyen los derechos, poderes, remedios v prvilegios

dispuestos por las leves apheables.

(d}) No Renuncia de Derechos. La falta o demorza en el gjercicio de cualguer derecho, poder o pronilesio
respecto al presente Contrato Marco no se entenderd como una renuncia, ¥ el gjercicio sinpular o parcial de

cualquer derecho, poder o prmalegio no seenimdmmmmmpad:mtnacualqumrqmmupmtenmn
adicional, de este derecho, poder o pronlesio o al ejercicio de cualqmer otro derecho, poder o privilegio.

(&) Encabezamientos. Loz encabezamientos utlizados en el presente Contrato Marco se han mchndo a
modo de referencia tmicamente v no afectaran la mferpretacion del mismo m se tomaran en cuenta en la
mmferpretacion del presente Contrato Marco.

(f) Plazo. El presenfe Contrato Marco tendra un plazo imndefimde. Cualquiera de las Partes podra ponerle
fin en cualqmer momento, sin expresion de cawsa v sin tener que efectuar pago o compensacion alguna a la otra
Parte, mediante commmeacion escnta dgda a ésta, remutida con treinta (30} dias calendano de anficipacion,
salvo que a la fecha en que opere la resolucion exishieran Operaciones pactadas pendientes de ejecucion, en
cuve caso la resolocion del Contrato Mareo surtira efectos en la fecha en gue dichas Operaciones terminen de
ejecutarse de acuerdo a los términes v condiciones en que fueron pactadas.
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10. Confidencialidad

Las Partes acuerdan mantener de manera confidencial, ¥ no dnulgar a persona alzuna, toda v cualquer
mformacion proporcionada por la otra Parte en relacion con el presente Confrato Marco, mi uwhilizar dicha
mformacion excepto en lo relacionado con el cumplmmento de sus obhgacones v derechos segim el presente
Contrato Marco.

La obhigecion de confidencialidad no serd mewmphda cuando las Partes entreguen la mformacion
mdicada a sus propeos funcionamos o empleados siempre que ellos, por el frabajo que realicen, requeran
razomablemente conocer la refenda mformacion. En cualquier caso, la Parte que comresponda debera mformar a
sus respectivos funcionanos o empleados acerca de la presente oblizacion de confidencialidad v obtener el
compromuso de aquellos de sometferse a la musma.

La mformacion no s considerara de naturzleza confidencial en la medida que 1z owmsma: (1) sea
conoclda libre de cualquier tipo de resticcion al momento en que se obtengz; (1) sea conocida en un momento
postenior a la conclusion del presente Confrato Marco, provemente de un fercero mdependiente que no fuviere
resiniccion sobre la musma; vio (3) esté pabhicamente dispomible.

En caso se reqmera revelar la mformacion confidencial a una dependencia gubernamental o por
disposicion de ley, la Parte oblizgada tmicamente podra revelar aquella parte de la informacion confidencial que
sea requenda para dar cumplinvento al mandato v debera uhhizar sus esfuerzos razonables a efectos de que la
entidad a la que tenga que proporcionar la informacion confidencial se obhigue o comprometa a tratarla con
confidencialidad.

La presente oblizacion de confidenciabidad subsistra por un plazo de tres (3) afios luego de la
extincion, resclocion, termnacion, anulacion o rescision del presente Contrato Mareo.

11. Castos

Los gastos que se denven del mewmphmiento de los témunos v condiciones establecidos en este
Contrato Marco o en cualquer Contato Especifico, inchuyendo los honoranos juidicos meowmmdos por {2l ofra
parte con motivo de la ejecucion ¥ proteccion de sus derechos de acuerdo con el presente Contrato Marco o con
cualquer Contrato Especifico o con motive de la resolucion anticipada de cualquer Operacion, incluyendo, sm
limutzcion, los gastos de recobro, seran de cargpo exclusive de la Parte que incumpla dichos términos v

12. Notificacione: ¥ Representantes de las Partes

(a) No#aficaciones. Todas las notficaciones ¥ oftas comumicaciones entre las Partes, relacionadas
con el Contrato Marco o con los Contratos Especificos, se haran por escnto v se emviaran a las dioecciones,
direcciones de corren elechomes ¥ mimeros de facsimle que se mdican en el Anexo.

Todas las nottficaciones bajo el presente Confrato Marco o bajo los Contrates Especifices: (1) se
entregaran personalmente, (11} se emiaren por comeo cerfificade porte pre-pagado a las direcciones mdicadas en
el Anexo, (1) seran enviadas a los nimeros de facsmmle mmdicados en el Anexo o (1v) se emiaran debidamente
Eﬂmduahsd::ecmnlﬁdemdmmdmadaﬁmdﬂnm v se consideraran efectivas (1) en la
fecha de entreza, 5 se entregan personalmente, (u) en la fecha de recibe, mseemuanpurmreuw‘hﬁcaducm
acuse de recibo, (m) en el momento de recibo de confimacion de recepcion de facsmle{an‘smba.ck:l 51 58
mmparﬁﬁa.m:le o () en el momento de recibo de confirmacion de lechoa, =1 se emvian por comeos
electronico.

)] Cambio de Domialie. Cualquiera de las Partes podra, mediante notificacion a la ofra, cambiar
las direcciones, drecciones de coires electromes v pimeros de facsimmle que se indican en el Amexc, cambio
que surhira efectos cinco () Dias Habiles despues de la fecha de recepeion de la cormrespondiente notificacion.

(3] Represenitantes de las Partes. Las Partes designan como sus representantes autonzados bajo el
presente Contrato Marco v, en general para todas las Operaciones que se celebren bajo el presente Contrato
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Marco a las personas desipnadas para tal efecto en el histado que debera entregar cada una a favor de 1z ofra
conforme a lo previsto en la Parte 2{z) del Anexo de este Contrato Marco.

Laz Partes declaran gque las persomas mchndas en el hstado en el pamafo precedenfe son mas
representantes debidamente autonzados v que se encuentran facultados, enfre ofros actos, pannegaﬂarjr
acordar los términos v condiciones de las Operaciones, ELISEIﬂJ]IlﬂSEUDtFItDSESpECIﬁWSEﬂIIEPEIﬂlEBiE asl
como para ejecutar cualquer accion requenda en el marco del presente Contrato Marco v en zeneral fodas las
Operaciones que se celebren bajo el presente Contrato Marco.

Las Partes se obligan a commmicar en forma inmediata v por escrito a la otra Parte sobre cuzlquer
cambio en los representantes inchudos en el listado que debera entregar cada una a favor de |3 ofra conforme a
lo previsto en la Parte 2(3) del Anexo. Dhicha modificacion enfrara en vigencia a los cinco (3) Dias Habales
sigmentes de su recepoion.

Laz Partes reconocen que se encontraran obhzados una frente 2 la ofra Parte por cualquer acto
rezbzado por cualqumera de los representantes mechndos en el hstzdo que debera entregar cada una a favor de la
otra conforme a lo previsto en la Parte 2(3) del Anexo, inchivendo cualquer acto en los que se ublicen los
mimeros de telefono vo correos electromicos registrados en el presente Contrato Mareo o en dicho hstado, aun
cuando ze les haya revocado las facultades de reprezentacion, =1 t2l revocatona no foe comumcada a la oba
Parte, segim se mdica en el pamrafo antenor.

13 Legislacion Aplicable v Jurizdiccion

(=) Legislacion dplicable. El presente Confrato Marco y sus Confratos Especificos se regiran por las leyes
de la Repuiblica dal Fani.

() Jurisdiceion. Las Partes acuerdan que cualquer conflicto o controversia que pudiera swrgr entre ellas
consecnencia de desavenencias relativas o dervadas del presente Contrato Marco vwo a los Confratos
Especificos, seran resueltas mediante artatraje ad-hoc de derecho, a cargo de un Tnbunal Arbital compuesto
por tres {3} miembros que necesariamente deberan ser abogados, de acuerdo con las sipmentes reglas:

(1) Cada una de las partes nombrara un arbifro, dentro del plazo de qumee (15) Dias Habiles de
recibide el requerimumento para dicho nombramento. Loz dos aritros as1 nombrados designaran al
tercero, quen ejercera la presidencia del Tnbwunal Arbatral. En cazo de que los arbitros desipnados por
las Partes no pudieran legar 2 un acuerdo respecto de la designacion del tercer arbitro dentro del plazo
de quince (15) Dhas Habiles contados desde que una Parte notifique a la otra su infencion de acogerse a
esta clansula arbiiral, este arbiiro sera designado por el Centro de Arbitraje de la Camara de Comercio
de Lima.

(11} El arbitraje se llevara a cabo en la cmdad de Lina, en idioma espaiiol v la duracion del mosmo
no podra exceder los cien (100) Dias Habiles, contados a partir de la fecha de instalacidon del Trbunal
Arbrtral hasta la expedicion del lando respecttvo. El laudo sera defimtivo, mapelable v de oblizatorio
cumphmiento desde =u notficacion a las partes. El lavdo producira efectos de cosa juzgada.

(1) A=znmismo, los costos v Zastos del proceso seran integramente asumidos por lafs) Parte(z) que
no se vealn) favorecidals) con la decision del Tribunal Arbetral, el que —ademds- debera fijar & mehor
dichos costos v gastos en el laudo.

() En caso de que alguma de las Partes decidiera suspender la ejecucion del lando durante la
framutacion del recurso de amulacion condra el lando arbitral ante el Poder Judicial, debera constifmir
previamente a2 favor de la Parte confrana una carta flanza sohdanz, meondicionada v de realizacion
automafica, oforgada por um banco de primer orden con sede en Lima equrvalente al sesenta por ciento
(60%z) del valer de la condena conftemda en el laudo, la cual serd ejecutable en caso de gue dicho
recurso, en fallo definitive, no fuera declarado fimdado. Dicha carta fianza debera estar vigente durante
el fiempo que dure 2l proceso promovido, ¥ hasta por tres (3) meses despuss de que se resuelva en
definitiva el recurso de anulacion.
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(%) En todo lo no previsto en la presente clausula, el arbifraje se swetara al Reglamento Procesal v
a los estatutos del Centro de Arbitraje de la Camara de Comercio de Lima, sm que ello mmphaue
somefimiente a la admimstracion de dicho Cenfro.

(v} Parza cuzlqmer mtervencion de los jueces v tibunmales ordinanes dentro de la mecamca
arbifral, las Partes se someten expresamente a la jumsdiccion de los jueces v tribunales del Dhstrto
Judimal de Lima Cercado, remmelando al foero de sus dommcibos. Asioosmeo, se entenderan
vahdamente efectuadas las notificaciones, judiciales o extrajudiciales, realizadas en los domchios
sefialados en el Anexo del presente instnumento.

14. Diefiniciones

“Aetve Subpacente™ Active u obbgacion respecto del cual se realizan las Operaciones, ¥ cuya cotizacion sirve

de referencia para la transferencia del activo u obligacon, o para la :m:pmammde diferencias respecto al
Precio de Ejercicio, al vencmmente de las antes mencionadas operaciones, segim comresponda. Estan
comprendidos dentro de esta defimcion, entre ofros, las tasas de mteres, el fipo de cambio enfre dos monedas, &l
valor de las acciones, bones o mndices de mercados bursafiles, los precios de determunados Commodities v
cualquer ofro actrvo o vanable determunada en el respective Contrato Especifico.

“Amexo™: Es el anexo adjunto al presente Contrato Marco, debidamente susento por ambas Partes.
“Agente de Calenle™ Es la Parte 1denfificada como tal en el Anexo.

“Autoridad Gubernmamental”: Significa cualqmer orgamismo o dependencia gubemamental o cualgmer
subdivision admumistrativa de aguélla (va sea maconal, estatal, provineial, mumicipal, regional o de cualquer
ofro nivel), o cualqwer dependencia, deparfamento, conusion, junfa, direccion de cualquer subdivimion
pubsimamental o adpuinistrativa, o cualquer corte, tibunal o tibumal arbrfral, en cada caso, va sea de la
Eapablica del Peri o de cuzlquer otra panisdiceidn.

“BCR": Es ol Banco Central de Reserva del Pem o la entidad que lo sustituya.

“‘Commodines”: Meacapcias pnmanas o basicas consistentes en productos fisicos gque pueden ser
nfercambiados en wn mercado secundano. Esta defimecion comprende a los metales preciosos (excepto por el
oro, que es tratado como una divisa), los metales basicos, los granos v cualguer otro products que sea materia
demgm;{ﬂnncmmhmda

“Comprador’: Es la parte que asume la posicion de compra o adoguisicion a térmano del Active Subyacente.

“Contraro Especifice”: Es cada uno de los contratos que celebran las Partes cada vez que deciden realizar una
Cperacion bajo los térmanes v condiciones de este Contrato Marco v por los propios ténmnos v condiciones
sefizlados en el respectivo Confrato Especifico. Dicho confrato quedara formalizade bajo oualqwera de los
mecamsmos indicados en la Seccion 23

“Conirare Marce™: Es el presente Confrato Marco para la realizacion de Operaciones.

“Declaraciones Adicionales™ Son todas agquellas declaraciones adicionzles efectuadas por las Partes en el
Anewo, el Suplements para la Constitumon de Margenes (de ser aplicable), o en cualqmer Contrato Especifico
suscrto por las Partes.

“Ihas Habiles”: Son los dias laborzbles en la cmdad de Lima, Pemy, que no mchoyen los dias sabados v
domingos, los feriados no laborzbles reconomdes por el Gobiemno Pemano para la cimdad de Lima, Pery, o en
los Ingares comrespondientes donde deba efectuarse el cumplimoento de cualquer obhgacion en virtnd dael
presente Contrato Mareo, m aquellos dizs en que los bancos en la ciudad de Tama, Pemy, no esten abiertos a la
atencion del publico por alguma decision gremuazl. Esta defimicion podra ser modificada por el respective
Contrato Especifico respecto de a operacion pariicular de que s& trate.

“Dha Habil Siguiense™: Es el promer Dia Habl simuente a la fecha pactada.
]
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“Dha Habil Siguienre Modificade™ Es el Dia Hiabil sigmente a la fecha pactada, salve que dicho dia
corresponda al sipments mes calendano, en cuyo caso, sera el Tha Habil mmmediatamente antenor a la fecha
pactada.

“Dhvisa del Comrare™: Sigmifica la divisa referida en 13 Seccion § de este Contrato Marco que sera fijada en el
Contrato Especifico respectivo.

“Dhvisa de Terminacion Anncipada™: Sizmfica la dvisa refenida en 1a Seccion 8{dinv) de este Confrate Marco
que sera fijada en el Anexo.

“Endeudamiento Especificade™: Sigmfica, cualquer obligacion (va sea presente o futura, contingente o no,
principal o denvada de una garantia u ofras) relacionada 3 importes recibedos en prestamo, dendas derivadas de
confratos de amrendanuento financierc, emusion de cobligaciones en general v ofras operacicnes siomlares
celebradas con la otra Parte o con terceros.

“Enndad Especificada™ Sigmfica la entdad identificada como tal en el Anexo.

“Evente Fiscal o Regulatorie™ Tiene el sigmficado especificado en la Seccion 5(b)m) de este Confrato
Mlarca.

“Eventes de Incumplimiento™: Son los eventos descritos en 1a Seccion 3(a) de este Contrato Marco.

“Eventos de Incumplimiento Potencial”- Sigmfica cualqmer evento que, con lz entrega de potificacion o
transcuwrso de empo, o ambos conceptos, constimina un Evento de Incumphmyento.

“Eventos de Terminacion Anficipada™: Son los eventos desenfos en 13 Secoon 3(b).
“Eventos de legalidad™: Son los eventos descritos en la Seccion 5k
“Eventos de Fuerza Mayer™: Son los eventos descnitos en la Seccion 5{bin).

“Fecha de Terminacion Anncipada™ Tiene sl sigmficado especificado en la Seccion 6(z) en Iz Seccion 6b) v
en la Secodn &(c).

“Forwards": Son operaciopes a traveés de las cuales el Comprador o Vendedor adquere la oblipacion de
comprar o vendar, respectivaments, en un plaro fiuturo presstablecido, un pimers determumado de unidades da
un Activo Subyacente previamente defimdo v caractenizado, a wn precio predefimdo al momento de celebracion
del rezpechve Contrate Especifico. En aste ipo de operaciones las Partes pactan hbremente las climsulas da los
respectives Contratos Especificos temendo en cuenta sus requenmuentos particulares.

“Fumures™: Son operaciones que se negoclan a fraves de mecamsmos centrabizades de nerociacion v en virtud
de las euales el Comprader o deadura&qmﬂela obligacion de comprar o vender, respechvaments, an un
plazo futuro prmlableﬂdu un nimerc determunado de wmdades de wn Active Subyacente previamente defimdo
v caractenzado, a un precis predefimdo al momentos de celebracion del respective Contrato Especifico. En los
coniratos de Futures las clausulas estan estandanizadas en lo que se reflere a canhdad, cabdad plazos v otros
termumos v condiciones basieas.

“frrupe Economico™ Es el conpunto de personas naturales o juridicas, o cualqwer otra enfidad legal que (3)
gjerzan control sobre una de las Partes; (b) sea controlada por una de las Partes; o (&) ze encuentra bajo la nusmz
umdzd de control de una de las Parfes. Los termonoes “contrel™ v “controlado™ tienen los alcances establecidos e
la= Mommas Especales sobre Vineulacion v Grupo Econdmmeco, aprobadas mediante Resolomon 5BS No445-
2000 o cualquier otrz nomma que la susttuya.

“Grobierne Peruano™: Es el Gobierno de la Fepublica del Pem (o cualgmer subdivision politica, oficina, agencia
o dependencia del mnsmo, inchnde el BCR), o cualquier ofra oficina, agencia o dependencia del Peri, va sea que
dicha autoridad esté o no reconpocida como 1 gobiemo de facto o de jure.

“Importe Limite™: Es el importe referido en 13 Seccion 33l que sera determunado en el Anexo.
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“Interes Morarorie™: Es la tasa promedio para créditos comerciales pubheada en el portal de 1a SBS en la facha
an que se produzea el incumplingento mds 3% (cinco por clento).

“Margenes Requeridos™: En caso las Partes bubieran susenito el “Suplemento para la Constrtucion de Margenes
Raquendos™, tene el sipmficado determumado en el refenido Suplemento.

“Meoneda Extranjera” Es la moneda de curso legal en un Estado dishnto al peruano.

“Obligaciones ddicionales”: Son todas aquellas oblizaciones adicionales asumidas por las Partes en el Anexo,

el Suplemento para la Constitecion de Margenes (de ser aplicable), o en cualquer Contrato Especifico susenito
por las Partes,

“Opeion™ Ez wna operacion a traves de la cual el tiular adgquere, por un plazo preestablecido, el derecho de
comprar o vender, segim comresponda, 3 un precio prefijado, un nimmers determinado de wmdades de un Actvo
Subyacente, previamente defimido v debidamente caracterizado zl momento de celebracion del respectivo
Contrato Especifico.

“Opcion Americana”: Es aguélla gque pusde ser gercida en cualqmer moments entre la fecha de mucio v 1a
fecha de expiracion de la Opeidn.

“Opecion Enropea”™ Ez aguella que solo puede ser ejercida en la fecha de expiramon de la Opoion.

“Operaciones Afectadas™ Son aguellas Operaciones afectadas por los Eventos de Terminacion Anheipada
mdicados en la Seccion b} de este Contrato Marco.

“Operaciones”: Tiene el sigmficado que e especifica en el encabezado de este Contrato Marce. A manera de
gjemplo, son Operaciones bajo este Conirato Marco, las Operaciones de Compra v Venta a Térnmmunoe de Activos
Subvacentes, las Opeiones, las Operaciones de Intercambio (Swaps), caps, floors, collars v otras operaciones
que Iz SBS datermine.

“Operaciones de Compra v Vemta a Termime”™: 5Son laz transacciones de compra o wventa de Activos
Subvacentes que se realbizan sobre la base de un confrato celebrado bajo condiciones determuinadaz v cuya
ejecucion resulfa difenda por acuerde de las Partes a una fecha fituwra v defermuinada. Son los Forwards v
Fufures.

“Operaciones de Intercambio (Swaps)”: Son las operaciones a fraves de las cuales las Partes acuerdan
wfercamiar fluyjos monetanos o Achwves Subyacentes en plazos fuhmos preestablecides, considerando
determinadas condiciones previamente defimdas v caractenizadzs al moments de celebracion del respactivo
Contrate Especifico.

“Operacion Especificada™ Sigmfica: (3) oualquer operacion (inclhuyvendo los confratos que suscnmban en el
mareo de tal operacion), presente o futura, celebrada por una Parte (o una Entidad Especificada de tal Parte), va
se3 con la ofra Parte o con un tercero, que no sea un Confrato Especifico bajo este Contrato Marco, que consista
an: (1) operaciones de pemmita de fasas (rafe swap framsactions), operacionss de permuta de opciones (swap
aptions), peromtzs de tazas de mterés vanable (basic swaps), operaciones a témmino sobre tasas de inberes
(forward rate transactionsz), peammtas de commodities (commodity swaps), opclones sobre commodihes
(commedify epfions), permmutas de valores de renta vanable o de mdices sobre valores de renta vanable {eguity o
equily index swaps), opelones sobre valores de renta vanable o de indices sobre valores de renta varnable {egquity
o eguity index options), opriones sobre bonos (bond oprions), opelones sobre tazas de interés (fnrerast rare
aptions), operaciones de cambio de drisas, caps, floors, collars, operaciones de permmuta de divisas (cwrrency
swap fransaction), permmuata de tasas de mberes v divisas (cross-currency rafe swap ransaction ), opolones sobre
divizas (currancy options), operacionss de proteccion de creditos (credir protection ransaction)), permmtas de
creditos (credit swaps), permutas de neumplimento credihcie (oredit defoulf swap), opciones sobre
mrumplimrmento credihicio (credit default option), permmita de retormo totzl (fofal refrn swap), parmuta sobre
diferenciales de crédito (credir spread mansacrion), operaciones de recompra (repurchase mramsaction),
operaciones de recompra loversa (reverse repurchase fransaciion), operaciones de compra con pacto de reventa
(buyzell-back tranzaction), cperaciones de préstamos de valores (securifies lending fransaction)), operaciones
- - - - - ]
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sobre Indice chmaticos (weather index fransaction) o operaciones de compra o venta a fufuro de valores,
commodities u ofros Instumentos o miereses financieros (meluvendo cualquer opoon respecto a estas
operaciones); o (1) operaciones simmlares 3 las deseritas en el pumeral (1) anfenor que en la actuabdad o en el
futwro sean frecuentemente celebradas en los mercados financieros (inchrvendo los termunes v condiciones
incorporados por referencia en dichos acuerdos) gue consistan en operaciones de forward, swap, fufuros,
opciones u ofros dervados sobre uno o mas fasas, divizas, commodifies, valores o mmstumentos de renta
varable, valores o instrmmentos de denda, mdices econommeos, o medidas de nesgo o valor econdmmice u oros
puntos de referencias contra los que deban efectuarse pagos o entregas; (b) cualqwer combinacion de estas
operaciones; v (c) cualqmer otra operacion identificada comw wna Operacion Especificada el Anexo al
presente Confrato IMarco o en el Confrato Especifico comrespondiente.

“Parres™: Son, conjuntamente. la Parte A v la Parte B.

“Parte Afectada™ Tiene el sipmificado atribmdo en la Seccon 3(b)1), en la Secoon S{bi(n) v en 13 Seccion
5]

“Parte No-Afectada™: Tiene el significado ambwdo en la Seccion 5(bi(i), en la Seccron 5(bWn) v en la Secoon
Sk}

“Parte Incumplidora”: Tiene el sipmficado que se especifica en la Seccion 8(z).

“Parte No Incumplidora”™: Tiens el aigmficado que & especifica en la Seccion 6{z).

“Persona Finculade™: Es cualquer persona matural o junidica, o cualgmer ofra entidad legal vinculada a una de
las Partes. Para estos efectos, se ublizaran los entenos de vinculacion establecydos en las Normas Especiales

sobre Vinrulzeion v Grupo Economuco, aprobadas mediznte Fesolueion SBS NO445-2000 o cualqmer ofra
norma que la sustihoya.

“Precio de Ejercicio”: Es el precio o valor que el tialar de la Opeion debera entregar al otorgante de 1a Opeion,
o recibar de éste, en caso decida ejercer su derecho de compra o venta de la Opeion, segin comresponda,

“Prima™: Es el precio gue se paga o cobra por comprar o vender, respectivamente, una Opcion.

“SB&": Es la Supenmtendencia de Banea, Sepwros v Admimstradoras Privadas de Fondos de Pensiones o la
enhdad que la susttaya.

“Suplemento para la Consatucion de Margenes™: Es sl documento identificado como tal en el Anexo.

“Fendedor™: Es la parte que asume la posicion de venta o enajenacion a termune del Active Subyacente.
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EN PEUEBA DE CONFOBAIDAD, las partes han otorgado el presente documento en la fecha sefialada en el
encabezado de este Contrato Marco,

Por : Banco Internacional del Pern 5. 4 A Por -

Pp :Jean Prerre Vecco Carpio Pp:
Cargo: Jefa Procesos Financieros Cargo:
DINI N 40095556 DINI N=:

Poderes inseritos en la Parhida ™ 11009129
del Esmstro de Personzs Furidicas de Lima,

Por :Banco Infernacionzal del Pern 5 A A Por:
P.p : Vmian George Stanley Vilhers Pup:
Cravitio

Cargo:  Supervisor de  Imversiones, Cargo:
Dermvados v Custodia

DININ®: 10219241 DINI N=:
Poderes inscritos en la Partida N° 11009129

del Bemistro de Personas Juridicas de Lima
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