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INTRODUCCION

En laactualidad, las empresas mantienen en sus estados financi eros ci ertas partidas que estan
expuestas a riesgos financieros tales como: riesgos de tasa de interés, de precios de
commodities, riesgos de tipo de cambio, entre otros. Y es por dichos riesgos financieros, que
las empresas adquieren instrumentos financieros derivados, con € principal objetivo reducir
el riesgo a que estan expuestos ciertas partidas reconocidas o partidas futuras tales como
deudas a largo plazo con tasa de interés variable o compras futuras en moneda extranjera,

respectivamente.

De manera genera, todo instrumento financiero derivado es reconocido a valor
razonable y los cambios se registran en el estado de resultados. Este tratamiento contable
causa una alta volatilidad en e estado de resultados. Por esa razon es que las normas
internacionales de informacion financiera, introdujeron el concepto de contabilidad de
coberturas, a fin de modificar el tratamiento contable genera de dichos instrumentos
financieros derivados y por el cua reduce lavolatilidad producida en el estado de resultados

asociada alavariacion del valor razonable.

En la presente investigacion se evalud el caso de las opciones financieras de tipo de
cambio, y se da a conocer mediante un caso practico el impacto contable que origina la
migracion de lanormavigente NIC 39 ala nueva norma de instrumentos financieros NIF 9
lacual entrarden vigenciad 1 de enero del 2018 y reemplazara de manera definitivalaNIC
39.

En ese sentido, es importante tener el conocimiento de cuéles son los principales cambios
de la contabilidad de coberturas con opciones financieras de tipo de cambio segin laNITF
9y contrastarlo con laNIC 39, afin de evaluar & impacto contable en los resultados de una

empresa no financiera.

Esto se demostré6 mediante e desarrollo de un caso de aplicacion, en el cua se
efectuaron los procedimientos especificos para optar por la contabilidad de coberturas, se

empled un modelo de valorizacién y seilustré la dindmica contable respectiva.



CAPITULO |I: PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

1.1. Antecedentes

Inicialmente, se realizd una breve busqueda de trabajos de investigacion relacionados al
tema de investigacion a fin de confirmar que no tengan los mismos objetivos generales y

especificos que |os que se desarrollaron.

En primer lugar, en € afo 2012, fue presentado en la Facultad de Contabilidad de
la Universidad de Lima € trabgjo de investigacion para € titulo de contador publico,
denominado “Adecuacion a NIIF 9 en las inversiones negociables y a vencimiento de las
empresas del sistema financiero, elaboracion de un proyecto de adecuacion y andlisis del
impacto financiero y contable previos a la adecuaciéon” del Sr. Hans Osorio Manyari. La
investigacion es un estudio en la cual presentd un andlisis de activos financieros
clasificados como de negociacion y a vencimiento que se encuentran fuera de la categoria
de instrumentos financieros derivados.

Seguidamente, en € afo 2011, se presentd e trabajo denominado “Propuestade un
manual de politicas contables para €l tratamiento de coberturas de cambio de flujo de
efecivo bago la NIC 39 - caso de aplicacion: Santé Pert SA.
del Sr. Luis Coloma Quesguén para optar €l titulo de contador publico. Dicho trabajo tuvo
como objetivo representar mediante caso practico la contabilidad de coberturas bgjo la
Norma Internaciona de Contabilidad - NIC 39 Instrumentos financieros: Reconocimiento
y Medicion. En la presente investigacion se aborda la contabilidad de coberturas de flujos
de efectivo bgjo la Norma Internacional de Informacion Financiera - NIIF 9 Instrumentos
Financieros para opciones de tipo de cambio, y se efectué un contraste entre ambos
tratamientos.



1.2. El problema

En tal sentido, la presente investigacion esté orientada a empresas no financieras y sera de
gran valor para estas en lamedida que tengan alta exposicion a riesgo detipo de cambio y
por ende utilicen instrumentos de coberturas. Los derivados financieros abarcan muchos
aspectos tales como: gestion de riesgos de mercado, aspectos financieros y econdmicos,
aspectos contables, controles, procesos, etc. Dado este amplio abanico de enfoques, se

propuso delimitar el problema en este trabajo desde la perspectiva contabl e.

Las compariias en general estén expuestas a riesgos financieros los cuaes incluyen
el riesgo de tasa de interés, tipo de cambio, precios de instrumentos de patrimonio asi como
de los commodities. El riesgo méas comun que enfrentan muchas empresas no financieras
es el del tipo de cambio. Este riesgo se materializaen el caso de mantener transacciones en
moneda extranjera (tales como cuentas por cobrar, cuentas por pagar, proveedores

extranjeros, financiamientos, entre otros).

A fin de mitigar € riesgo asociado ala variacion cambiaria, las compariias pueden
tomar instrumentos financieros derivados para la cobertura de sus cuentas en moneda
extranjera. En nuestro medio, los derivados mas comunes corresponden a los forwards y

swaps de moneda extranjera.

Existe un avance en & conocimiento de instrumentos financieros derivados, aunque
este se mantiene en proceso de crecimiento en el Peru. Es decir, hay mayor conocimiento
en las medidas para la gestion de riesgos financieros, pero hay ciertas complicaciones por
las cuales atraviesan empresas en cuanto a proceso operativo de los derivados que
adquieren. Esto tiene como principal origen, la ata volatilidad que se presenta en las
variables producto de riesgo financiero tales como tipo de cambio o tasas de interés, y es

producto de ello que nace lanecesidad de recurrir aestrategias de administracion de riesgos.

Y, ¢aquédebelaatavolatilidad del tipo de cambio?, segin lamemoria anual 2015
del Banco Centra de Reserva del Pery, el sol peruano se deprecio 14,6 % en té&rminos
nominales por factores internacionales y disminucién de los precios de materias primas. La
volatilidad se da principa mente por |a recuperacion de la economia de Estados Unidos, o
cud influye directamente a Per(. La economia de Estados Unidos se esta recuperando por

el crecimiento del sector inmobiliario, un mejor panoramafiscal y hay mayor confianza de

3



parte del consumidor. Y esto tuvo efecto en el tipo de cambio, deprecidndolo de §/ 2.98 a
3l dediciembredel 2014 aS/ 3.41 a 31 dediciembredel 2015. A continuacion se presenta
un cuadro historico de lavolatilidad del tipo de cambio del periodo 2015 y 2016.

Figural.l
Volatilidad de tipo de cambio durante 2015 y 2016
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Fuente: Superintendenciade Bancay Seguros
Elaboracién propia
En este escenario, e BCRP intervino en & mercado peruano afin de reducir dicha
volatilidad, mediante compras de moneda extranjera en Mesa de negociaciones y

elevaciones de | os requerimientos de encagje.

En & presente estudio se abarcd como es que las empresas comerciaes con €
objetivo de disminuir € riesgo financiero por la variacion cambiaria toman opciones
financieras las cuales corresponden a derivados designados por las compafiias como
instrumento de cobertura que por regla general de la normativa vigente, NIC 39, deben ser

reconocidos al valor razonable con cambios en los resultados.

Unaopcidn es un contrato que ctorga asu propietario el derecho de comprar o vender algin
activo a un precio fijo en una fecha determinada, o antes de ella. Por ejemplo, una opcién
sobre un edificio podria dar a su tenedor € derecho de comprar el edificio en 1 millon de
ddlares en cualquier momento, durante o antes del sabado anterior a tercer miércoles de
enero de 2010.

Las opciones son un tipo de contrato financiero Unico porque dan al comprador € derecho,
mas no la obligacion, de hacer algo. EI comprador usala opcion solo s e resulta ventajoso
hacerlo; de lo contrario, puede desecharla. (Ross, Westerfield, y Jaffe, 2012, p. 676)



Para € caso de aplicacion (desarrollado en e capitulo 5), € riesgo financiero
corresponde a del tipo de cambio, para el cua se contratdé opciones financieras para

disminuir €l riesgo, mas siempre €l riesgo esta presente.

A continuacion se presenta un cuadro con la composicion de instrumentos
financieros derivados negociados de Octubre 2015 a Noviembre 2016, en € grafico se

puede observar que las opciones tienen menor negoci acion.

Figural.2
Composicion de instrumentos financieros derivados negociados en €l Perd entre Octubre
2015 a Setiembre 2016
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Fuente: Reporte de estabilidad financiera Noviembre 2016. BCRP
Elaboracién propia
Un instrumento que esta ganando mayor presencia en el mercado financiero local
es la opcién de moneda extranjera y muchas empresas los estan tomando debido a una
fuerte promocién de entidades financieras se encuentran efectuando en la actualidad. Una
opcion financiera de moneda brinda la posibilidad de comprar o vender una divisa en €l
futuro a un precio especificado y esta limita la potencial pérdida a importe pagado por
dicho instrumento e cual es la prima Debido a estas caracteristicas se vuelve

aparentemente bastante atractivo desde el punto de vista financiero.

Un aspecto contable importante de los derivados es que bajo las normas
i nternacional es de informaci dn financi era estos deben ser reconocidos asu valor razonable.



El tratamiento contabl e especifico dependerasi vaaser designado como un instrumento de
coberturay parael cua existe un tratamiento contable especia segin NIC 39 € cua esla
contabilidad de coberturas 0 s sera clasificado como instrumento especulativo o de
negociacion.

La contabilidad de coberturas, bgo NIC 39, se aplica cuando se designa €
instrumento financiero, en este caso laopcién del tipo de cambio, como un instrumento de
cobertura, y tiene como objetivo principal que se realice e reconocimiento del cambio del
valor asociado a la partida cubierta (diferencia cambiaria) y del valor razonable del
instrumento al mismo tiempo. Esto tiene como fin disminuir el riesgo de volatilidad en los
resultados del periodo, es decir, € riesgo de volatilidad siempre vaa estar presente, pero en

menor medida

En el 2018, entrard en vigencia, la nueva norma para instrumentos financieros: la
NIIF 9, y esta propone un nuevo tratamiento dentro de la contabilidad de coberturas para
las opciones financieras. Este nuevo tratamiento éimina la volatilidad producida en los
resultados por la variacion del vaor de la opcion que se genera con € reconocimiento

contable bajo lanormativa vigente (NIC 39).

Sin embargo, la aplicacion de los lineamientos de la contabilidad de coberturas
segun NIIF 9, corrige lavolatilidad, y su aplicacién esta condicionada al cumplimiento de
ciertos requisitos normativos que resultan comple os para muchas empresas no financieras
en laactualidad.

A continuacién una breve descripcion del caso de aplicacion que se va a analizar

con mayor profundidad en & Capitulo 5 Presentacion de resultados.

Alicorp S.A.A. es una compafiia de origen nacional que fue constituida en el afio 1956. Esta
companiatiene como objetivo lafabricacion y distribucién de alimentos de consumo humano

y animal asi como productos detergentes, jabones de lavar, entre otros.

Actualmente, la compafiia lidera € mercado peruano de consumo masivo. Sus
principales productos son: detergentes, jabdn de lavar, suavizantes, aceites domésticos,
fideos, galletas, harinas, margarinas, salsas domésticas, panetones, entre otros productos.



La empresa tiene presencia internacional, ventas en e exterior, compra materias
primas con precios atamente volétiles, y adquirié bonos en € mercado internacional en el
afio 2013 por US$ 450,000,000 los cuaes serén redimidos en marzo 2023. Por dichas
transacciones, la compafia tiene un alto riesgo financiero de tipo de cambio y gran
posibilidad de incurrir en pérdidas por diferencia de cambio. Y por esta razén la compafiia

tiene como politica adquirir productos derivados para disminuir este riesgo cambiario.

El caso se centra en la opcidn financiera que contratd Alicorp en el periodo 2015
para cubrir la exposicién en moneda extranjera generada por la emisién del bono
internacional efectuada en marzo de 2013.

El problema de la presente investigacion consiste en analizar como va a impactar
contablemente € nuevo tratamiento en la contabilidad de coberturas para dichos
instrumentos derivados, en |as empresas no financi eras que mantengan opciones financieras

detipo de cambio.
Parala seleccion del problema se consideraron |os siguientes puntos:

a) La solucion del problema va a contribuir en los resultados de la compafiia que
mantiene opciones designadas como instrumento de cobertura ya que e cambio del

valor razonable del instrumento no afecta en los resultados del periodo.
b) LaNIIF 9: Instrumentos financieros entrara en vigencia en € afio 2018 por lo que se
debe saber como reconocer y cumplir con los requisitos para aplicar la contabilidad

de coberturas.

¢) Una de las causas del problema es la volatilidad del valor razonable de la opcion

designada para contabilidad de coberturas.

d) Su solucion contribuira ala solucién de otros problemas de revel acion.

€) El investigador tiene acceso alos datos ya que son publicos.



1.3. Titulo de la investigacion

“Contabilidad de coberturas con opciones. Impacto en los resultados del gercicio bgo la
Normalnternacional de Informacion FinancieraN°9 —Instrumentos Financieros en empresas

no financieras”.

1.4. Formulacion del problema

La formulacién del problema fue tratado bgjo: € punto de vista contable, debido a que se
efectud la evaluacion de los requisitos y tratamiento contable para optar por la contabilidad
de coberturas bgjo NIIF 9; y un escenario de aplicacion basado en una opcion financiera de
tipo de cambio de Alicorp S.A.A., en el cua se aplico la el tratamiento contable bajo NI1F
9, y se contrastd con la dinamica contable bajo la normativa vigente NIC 39.

1.4.1. Perspectiva contable

Las empresas optan por adquirir ciertos derivados financieros para disminuir los efectos de
la ata volatilidad del tipo de cambio pero ala vez que esto supone una disminucion en €
impacto econdémico del riesgo financiero por tipo de cambio, también implica por
requerimiento de la norma e hecho de gque la compafiia debe probar |a efectividad de la
cobertura. Y esto se da cuando se halla el valor intrinseco, el cual se determina como la
diferencia entre € precio aplicando € tipo de cambio spot versus € valor segiin € tipo de
cambio pactado y este si forma parte de la contabilidad de coberturas mientras que e valor

temporal, noy por tanto lavolatilidad de dicho valor afecta en los resultados.

Espor ello que & problema se enunci6 de lasiguiente manera: ¢Como impactaen los
resultados del gercicio la Norma Internacional de Informacion Financiera — NIIF 9
Instrumentos Financieros en |a contabilidad de coberturas para opciones que actual mente se

encuentran contabilizadas bajo NIC 39 en empresas no financieras?

LaNIIF 9 daun tratamiento diferente para los instrumentos de cobertura basados en
opciones financieras, los cuales mejoran la presentacion del valor razonable de las opciones

y las alinean con las estrategias internas de administracion de riesgos de las compahias,



evitando la volatilidad en los resultados producidas por e reconocimiento bgjo la NIC 39.
Para hacer uso de la contabilidad de coberturas con opciones financieras segin NIIF 9, es
necesario que las compafiias cumplan con ciertos requisitos, |os cuales fueron explicados en

el marco tedrico.

Caso ALICORP SA A.

Alicorp S.A.A. es unacompafiiaquetiene como principal actividad econémicalafabricacion
y distribucion de alimentos tanto para consumo humano como animal asi como jabon para
lavar, detergentes y distribucién de productos fabricados por terceros. Tiene una amplia
participacion en e mercado nacional y también exporta sus productos alos siguientes paises:

Bolivia, Chile, Ecuador, Haiti, Colombiay Reino Unido.

Debido a gue la compafiia mantiene en sus pasivos financieros bonos internacional es
emitidos en marzo 2013 en délares estadounidenses y estan expuestas a riesgo financiero de
tipo de cambio, la compafiia en el periodo 2015 ha celebrado contratos de instrumentos
financieros derivados para la compra de ddlares estadounidenses a futuro tales como

opciones financieras afin de cubrir € principa de los pasivos financieros.

Los estados financieros de Alicorp S.A.A. se preparan de acuerdo a las Normas
Internacionales de Informacion Financiera, y para €l caso de los contratos de instrumentos
financieros derivados, |a contabilidad de coberturas se rige bagjo los lineamientos de la NIC
39, cuyo objetivo es reflgar de manera razonable las actividades de gestion de riesgo

mediante la adquisicion de contratos de cobertura.

La compafiia Alicorp S.A. mantiene transacciones expuestas a riesgos financieros.
Por ello es que el &rea de administracion de riesgos se concentra en |os mercados de tasas,
monedas y materias primas a fin de reducir los efectos de su variabilidad. “La
Vicepresidencia Corporativa de Finanzas de la Compafiia, a través de las Gerencias de
Tesoreria y de Riesgos, tiene a su cargo la administracion de estos riesgos; los cuaes
identifica, evalla y mitiga. EI Comité de Riesgos de Alicorp S.A.A., que depende del
Directorio, apruebalos lineamientos bajo |os cual es se administran estos riesgos.”



En primer lugar la compafiia mantiene cuentas por cobrar en dolares por las ventas
en el exterior, compra de materia prima, préstamos y otros pasivos en monedas extranjeras,

principalmente dolares estadouni denses.

Durante € gercicio 2015, la Compafiia celebré varios contratos de compra de délares
estadounidenses a futuro (forwards) y opciones sobre divisas con entidades financieras vy,
también, liqui daron operaciones antes de su vencimi ento que generaron gananciasy pérdidas.
Al 31 de diciembre de 2015 y de 2014, la Compafia mantiene vigentes contratos de “call
spread”, “swap de cupones’, forwards y opciones sobre divisas para la cobertura de las
posiciones pasivas futuras de moneda extranjera por aproximadamente US$50,000,000 y
US$275,000,000, respectivamente. (Ernst and Y oung, 2016, p. 72-73)*.

Cabe resdltar que en e primer trimestre del 2015, la compafiia reporto caidas en sus
utilidades debido aladeuda, exposicion cambiaria pero principal mente por laerrada gestion
de derivadosfinancieros. Hubieron posiciones que no se cubrieron o cual afect6 al resultado.
Losmalosresultados en el 2014 se produjeron por pérdidas generadas debido aque utilizaron
collares muy amplios en sus coberturas de derivados e hicieron puts de venta, lo cual les
impact6 negativamente debido a la caida de los precios de los commodities agricolas hacia

fin de ano.

El 23 de marzo de 2015, la gerencia general de Alicorp S.A. comunicd que hubo
pérdidas generadas por operaciones de cobertura financiera de costos de materias primas,
por lo cua han realizado revision integra de sus operaciones financieras de mayor
importancia. Explicaamayor detalle el origen de las pérdidas de cobertura, €l cua se da por

latoma de posiciones que excedieron la politica de cobertura de inventarios de la compaia.

Alicorp cuenta con politicas y controles apropiados dictados por el Directorioy laAlta
gerencia para gestionar sus potenciales riesgos y reducir la volatilidad de los precios de las
principales materias primas que se utilizan como insumos del negocio. (Sacchi, 2015, p.
1)2.

1 Ver informe auditado del afio 2015 de Alicorp S.A.A., especiamente e punto 36 que detallalos objetivos y
politicas de gestion del riesgo financiero.

2Ver comunicado de la gerencia general emitido como hecho de importancia el dia23 de marzo de 2015.
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La adquisicion de derivados se aprueba exclusivamente con € proposito de lograr
una actividad de cobertura. La alta volatilidad en los precios es uno de los factores de las
pérdidas, pero también es resultado de una toma de riesgos que, segun la compafiia, no
respetd las politicas y que se falaron con los controles implementados para €l proceso de
adquisicion.

Tomando en consideracion las noticias de los medios de comunicacion del periodo
2015y los hechos de importancia reportados por |a compafiia, 1a adquisicién de derivados a
no cumplir con las politicas y los controles (como lo expresa la gerencia general) tampoco
cumplié con los requerimientos segiin la normativa contable para que un derivado sea
designado como instrumento de cobertura.

A raiz de este problema, personas en cargos claves de la compafiia salieron de los
puestos en que se desempefiaban.

El sentido que tiene la presente investigacion se centra en el desarrollo de un caso
préctico para evaluar y andlizar e impacto contable que va a surgir en empresas no
financieras cuando entre en vigencia la nueva norma de instrumentos financieros el uno de
enero del 2018, debido a que se introduce un nuevo tratamiento contable con respecto al

tratamiento actual y diferentes requisitos paralaaplicacion delaNIIF 9.

1.5. Causas del problema

Las causas del problema son las siguientes:
a) Normativa vigente (NIC 39) implica que € tratamiento contable de las opciones
financieras afecte a los resultados directamente debido a la volatilidad del valor

temporal de estetipo de derivado.

b) Lanuevanorma planteaunasolucion que parasu aplicacion requiere el cumplimiento
de regquerimientos estrictos.
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c) El tratamiento y dindmica contable es complejo con respecto a reconocimiento y

medicion.

El punto referido al cumplimiento de requerimientos estrictos ha sido desarrollado en

el marco normativo en el punto 4.5.2 requisitos para la aplicacion de una contabilidad de

coberturas bajo NIIF 9. Asimismo se efectué mediante caso de aplicacion en e punto 5.3.1

documentacion de instrumentos derivados destinados a flujos de ef ectivo.

1.6. Consecuencias del problema

Las empresas no financieras que apliquen contabilidad de coberturas con opciones

financieras para coberturar € riesgo de tipo de cambio deberdn actualizar su politica

contable, y cumplir con todos los requisitos prescritosen laNIIF 9.

Las consecuencias del problema son |os siguientes:

a)

b)

d)

Las compafiias podrian no aplicar la NIIF 9 adecuadamente por lo cud la
dinadmica contable aplicable alaopcion financierano seriael correcto influyendo
en gue no se representen de forma apropiada el efecto de las actividades de
gestion de riesgo.

Existira el riesgo de reconocimiento, medicion y exposicion.

Al no cumplir con los requerimientos estrictos de la normativa contable, los
estados financieros auditados (en caso sea una empresa auditada) podrian incluir
una opinion con salvedades.

El no tener conocimiento de los requerimientos de la NIIF 9 podria conllevar a
gue la compafiia no registre € vaor de la opcién hasta e momento de su

liquidacion y por tanto laimposibilitaria de utilizar contabilidad de coberturas.
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€) Debido a la fata de evidencia y documentacion formal para poder optar por
utilizar contabilidad de coberturas, se puede incurrir en pérdidas debido a que se

deberia tratar como un instrumento de negociacion.
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CAPITULO Il: PROYECTO DE INVESTIGACION

2.1. Justificaciéon de la investigacion

Este trabajo de investigacion es de utilidad para las empresas no financieras que mantienen
0 buscan tener coberturas con opciones financi eras sobre partidas o transacciones en moneda

extranjera por € riesgo del tipo de cambio.

En la actualidad, muchas instituciones financieras promueven este producto en
comparacion con los instrumentos tradicionales como son los forwards y swaps. Las
opciones financieras de tipo de cambio son atractivos porque limitan la pérdida de la

compafiaa pago de unaprima. A continuacion el significado de opcion financiera:

Una opcion es un contrato que otorga a su propietario el derecho de comprar o vender algin
activo a un precio fijo en una fecha determinada, o antes de ella...Las opciones son un tipo
de contrato financiero Unico porque dan a comprador el derecho, més no la obligacién, de
hacer algo. El comprador usa la opcion slo si e resulta ventgjoso hacerlo; de lo contrario,
puede desecharla. (Ross, Westerfield, y Jaffe, 2012, p. 677)

Como se menciond anteriormente, se esta promoviendo € uso de productos
financieros para efectos de coberturas de ciertas partidas que estan expuestas. Y, que en la
mayoria de grandes empresas presentan sus estados financieros bgjo normas internacionales
de informacién financiera, 1o cua no significa que las hayan incorporado de manera
apropiada. Para el caso de los productos financieros de cobertura, la norma vigente que se
debe aplicar parala contabilidad de coberturaen laNIC 39, la cual presenta requerimientos
estrictos que se deben cumplir para poder optar por la utilizacion de contabilidad de

coberturas.

Debido a que parala aplicacion de esta norma se requiere conocimiento de finanzas
avanzadas, y de profesional es contabl es que sean altamente capacitados que cumplan con los
requisitos a fin de presentar de manera razonable la gestion de riesgos como parte de las
estrategias de lacompafiia. Y, que debe estar preparado paralaadopcion delaNIIF 9 lacual

entrardvigenciael 1 de enero del 2018.
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Es por ello que, mediante la presente investigacion, se tiene como objetivo que €
profesional contable obtenga el conocimiento para poder aplicar de manera correcta la
contabilidad de coberturas para €l caso de opciones financieras asi como tener |a capacidad
de entender e proceso de valorizacién de dicho instrumento de cobertura para que dicho
procedi miento también sea de su competencia. Y es por ello que seilustré mediante un caso
de aplicacion como se debe realizar la contabilidad de coberturas de flujo de efectivo con
opciones financieras de tipo de cambio bajo NIC 39, que eslanormativavigente y se efectud
la contabilizacion bagjo NIIF 9, a fin de poder comparar y evaluar €l impacto contable en
empresas no financieras para finalmente dar ciertas pautas y recomendaciones de mejora de
estrategias de gestion de riesgos.

En general, los instrumentos financieros derivados, € entendimiento de la
valorizacion y contabilidad es en la actualidad un reto para la profesién contable debido a
que debe haber un mayor interés por la cultura financiera, € entorno econémico, y sobre
todo de riesgos financieros y la existencia de productos financieros que pueden ser

aprovechados seguin la naturaleza de la partida que requiere ser cubierta.

Por regla general los derivados de tipo de cambio se reconocen y miden a valor
razonabl e con cambios en los resultados cuando se trata de instrumentos de negociacion. Las
compafiias tienen la opcidn de designar dichos derivados como instrumentos de coberturas a
fin de utilizar la contabilidad de coberturas segin NIC 39, y disminuir €l efecto en los
resultados. Y, considerando que la nueva norma de instrumentos financieros, la NIIF 9,
entrara en vigencia en el afo 2018, es necesario que las empresas tengan € conocimiento de
los requerimientos y formalidades que implica esta norma con e objetivo de realizar €

correcto reconocimiento y medicién posterior de la opcion financiera.

A continuacion se va a justificar € porgué de la importancia de este trabgjo de
investigacion desde cuatro perspectivas. importancia para la profesion contable, para la

Universidad de Lima, paralacarrera de contabilidad y finalmente para el investigador.
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¢Por qué esimportante para la profesion contable?

El tema investigado es muy importante para la profesion contable pues genera e
conocimiento necesario para un adecuado reconocimiento y medicion de las opciones
financieras designadas para cobertura en los estados financieros de una empresa no
financiera. El profesiona deberéd redizar la contabilidad de coberturas teniendo el
conocimiento requerido por la normativa contable y actualizaciones de las mismas, paralo
cual el producto de esta investigacion tiene como objetivo dar a conocer |as actualizaciones
de la contabilidad de coberturas y la solucion que ésta significa. El profesional contable
deberd, como parte del proceso, poder comprender |0s riesgos de mercado alos que podrian
estar expuestas ciertas partidas de los estados financieros o de eventuales transacciones
futuras altamente probables, asi como de los mecanismos de administracion de riesgos con
derivados y su impacto en la contabilidad y su presentacion en |os estados financieros. Esto
debido a que la NIIF 7 “Instrumentos Financieros: Informacion a Revelar” requiere a las
entidades revelen en sus estados financieros informacién que permita alos usuarios evaluar
larelevancia de los instrumentos financieros en 1os estados financieros y en e rendimiento
de la compafiia; naturaleza y alcance de los riesgos procedentes de los mismos. Ello se
demostré mediante una investigacion descriptiva, puesto a que se presentaron los
requerimientos de la normativa tanto vigente como la que se va a adoptar el uno de enero de
2018, asimismo se realizé un caso practico a fin de ilustrar a lector de esta investigacion
como plantear en la realidad los planteamientos teoricos que se contempla en la NIIF 9

comprendiendo |os cambios con respecto ala vigente normal

¢Por qué esimportante parala Universidad de Lima?

Esta investigacion es importante para la Universidad de Lima, porque la institucion tiene
como uno de sus objetivos promover el desarrollo de labores de investigacion cientifica que
contribuya con e desarrollo de distintas areas de conocimiento, en este caso se esta
enfocando en una investigacion de carécter contable. Este trabgjo no corresponde
simplemente a una traduccion de la teoria, también se busco llevar dichos planteamientos a

larealidad mediante casuisticay evaluar losimpactos real es en la contabilidad de coberturas.
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Asimismo, € presente trabajo servird como material de consulta de estudio, 0 como
caso para ampliar unainvestigacion relacionada a instrumentos financieros designados para

cobertura de riesgos de mercado.

¢Por qué esimportante parala carrera de contabilidad en la Universidad de Lima?

Es de gran importancia para la carrera de contabilidad, porque dada la evolucion de las
normas contables respecto a instrumentos financieros, es necesario actualizar e
conocimiento delos profesionales en contabilidad. Lanuevanormacontable de instrumentos
financieros evoluciona en respuesta a las Ultimas tendencias de mercado financiero para
reflgjar de maneramésreal o precisalainformacion financiera. Asimismo esimportante que
el profesiona contable obtenga conocimientos sobre finanzas avanzadas en cuanto a
productos financieros derivados, para que sea parte de las competencias del profesional
contable. Producto de esta investigacion, los profesionales contables, de las empresas no
financieras que adquieran cobertura mediante opciones de tipo de cambio, estaran aptos para
entender desde un enfoque contable el concepto de riesgos de mercado, |os efectos contables
del reconocimiento inicial y posterior del instrumento financieros asi como obtener
conocimiento delavalorizacion y el impacto contable de | as estrategias de gestion de riesgos

con dichos instrumentos.

¢Por qué esimportante para el investigador ?

Esimportante parael investigador, porque mediante un andlisis y entendimiento del impacto
delaNIIF 9 en contabilidad de coberturas con opciones financieras de tipo de cambio, esta
investigacion sera de gran valor para que aguellas empresas no financieras que tengan alta

exposicion a tipo de cambio y por ende utilicen instrumentos de coberturas.

Otro motivo es que es reamente importante dentro de la profesion contable el
conocimiento riguroso de las normas internacionales de informacion financieray que estas
se apliguen de manera correcta mediante politicas contables acordes con los requerimientos

normativos.
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También significa una gran oportunidad de aprendizaje sobre un tema que presenta
grandes dudas a nivel contable y financiero, por lo cua se va a profundizar en €
entendimiento mediante casuistica 1o cual va a contribuir con las competencias y

conocimiento del profesional de la contabilidad.

Finalmente, el objetivo del estudio le daimportancia alainvestigacion debido a que
serd basado en un caso real que permite estudiar y entender cdmo utilizar la contabilidad de
coberturas afin de evitar incurrir en pérdidas u otras consecuencias descritas en € capitulo

1, por faltadel correcto entendimiento de | os requerimientos contables.

2.2. Delimitacién de la investigacion

El problema de |a presente investigacion se delimit6 ala evaluacion del impacto contable en
los resultados del gercicio de empresas no financieras por la cobertura de flujos de efectivo
del riesgo cambiario con opciones financieras bgjo NIC 39 y NIIF 9, y a presentar un caso
de aplicacion bajo lineamientos de |a nueva norma contable para instrumentos financieros

mediante un caso en particular el cua se presenta en el Capitulo 5 del presente estudio.

Norma internacional de informacién financiera9

LaNorma Internacional de Informacién FinancieraN°® 9: “Instrumentos financieros’, norma
que va areemplazar de manera definitiva ala Norma Internaciona de Contabilidad NIC 39
Instrumentos Financieros. Reconoci miento y Medicion apartir del 1 de enero de 2018, tiene
como objetivo establecer la clasificacion de los activos y pasivos financieros asi como
introducir el nuevo modelo para contabilizar el deterioro de activos financieros asi como la

nueva contabilidad de coberturas.

La presente investigacion, se centro en la contabilidad de coberturas de flujo de
efectivo especificamente de opciones financieras de tipo de cambio. Se analizaron los
requerimientos, € tratamiento contable y el método de val orizacién de opciones financieras

detipo de cambio afin de evaluar el impacto contable.
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El caso Alicorp SA.A.

El presente trabajo de investigaci dn tiene como propdsito representar mediante la aplicacion
de un caso real basado en los contratos call spread que mantiene Alicorp S.A.A. afin de
cubrir las variaciones del tipo de cambio de los bonos internacionales emitidos en marzo
2013.

El caso selimito alos instrumentos financieros derivados utilizados parala cobertura
detipo de cambio en Alicorp S.A.A.: opciones financieras de tipo de cambio, no siendo parte

dd estudio otro instrumento financiero distinto de |os sefal ados anteriormente.

Igua mente, el presente estudio se puede tomar como base de referencia para aplicarlo

en casos similares de entidades que utilicen opciones financieras de tipo de cambio.

2.3. Objetivos de la investigacion

2.3.1. Objetivo general

La presente investigacion tuvo por objetivo desarrollar procedimientos de la contabilidad de
coberturas con opciones financieras de tipo de cambio bajo los lineamientos de la NIITF 9,
mediante un caso practico, que permita entender y comparar |os tratamientos bagjo lavigente
NIC 39y futuraNIIF 9 en las empresas no financieras. Esto genera gran valor para aquellas
empresas no financieras que se encuentren expuestas a riesgo de tipo de cambio y busquen
dar cobertura a dichas transacciones con opciones financieras de tipo de cambio puesto que
éstas estaran en capacidad de reflgar de manera razonable e valor de mercado del
instrumento de cobertura, de efectuar una dindmica contable adecuada y les permitiran dar
cumplimiento a los requisitos de la nueva norma de instrumentos financieros NIIF 9. El
desarrollo del caso comprendio o siguiente: los requerimientos y documentacion formal con
los que debera cumplir la entidad para poder optar por la contabilidad de coberturas, la
dindmica contable de la opcion de tipo de cambio bajo NIIF 9 asi como e método de
valorizacion del instrumento financiero derivado.
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2.3.2.

Obj etivos especificos

Para alcanzar el objetivo general, enunciado en el numera anterior, se deben lograr los

siguientes objetivos especificos:

2.4.

24.1.

Conocer las principales diferencias entre la actual NIC 39 y la futura NIIF 9 con
respecto alacontabilidad de coberturas de flujos de ef ectivo con opciones financieras

de tipo de cambio.

llustrar mediante el desarrollo de un caso los procedimientos especificos de tipo
operativo y contable que contenga el entendimiento, medicidn y reconocimiento con
respecto alacontabilidad de coberturas de flujos de ef ectivo con opciones financieras

de tipo de cambio.

Desarrollo de un caso préactico en el cua se presente la contabilidad de coberturas de
flujos de efectivo con opciones financieras de tipo de cambio gque contenga la
descripcion de los requerimientos de la documentacion inicial, prueba de eficacia asi
como modelo de valorizacion paso a paso y finalmente la dinamica contable de la
contabilidad de coberturas bgjo lafuturaNIIF 9 y contrastar € tratamiento contable

de esta nueva norma con lanormavigente (NIC 39).

Hipotesisy variables

Hipotesis general

La aplicacion de la NITF 9 para una contabilidad de coberturas de flujos de efectivo por

riesgo de tipo de cambio con opciones, en unaempresa no financiera, le permitiramejorar la

presentacion financiera en € estado de resultados en comparacion a la aplicacion de la

vigente NIC 39, eliminando la volatilidad en resultados por efectos del cambio en el valor

razonable de la opcion.
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24.2.

Hipotesis especifica
El tomar conocimiento de las diferencias actuales entre la NIC 39 y la NIIF 9 con
respecto alacontabilidad de coberturas de flujos de ef ectivo con opciones financieras
detipo de cambio ayudaraal lector aentender cual serael impacto de aplicar lanueva
norma de instrumentos financieros (NI F 9) para dichas operaciones en empresas no

financieras.

El desarrollo de un caso practico que contenga los procedi mientos especificos para
la aplicacion de la contabilidad de coberturas de flujos de efectivo con opciones
financieras de tipo de cambio bagjo NIIF 9, en unaempresa no financiera, le permitira
al lector conocer |os lineamientos de esta nueva norma, logrando que la empresa no
financiera esté alineada a los objetivos internos de administracién de riesgo de tipo
de cambio, por laeliminacion delaatavolatilidad que bgjo NIC 39 se presentaen el
estado de resultados.

El desarrollo del caso practico aplicado a una empresa no financiera, le brindara al
lector el conocimiento de las herramientas necesarias para dar cumplimiento a los
requisitos contables de una contabilidad de coberturas asi como la medicién y
reconoci miento razonable del valor de una opcion financiera de tipo de cambio bajo
NIIF 9.
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2.4.3. Cuadrodeanalisisy variables

Tabla2.1

Variables eindicadores

Variables dependientes
(VD)

Reconocer € vaor razonable de las opciones
financieras de tipo de cambio.

Dindmica contable de contabilidad de coberturas con
opciones financieras de tipo de cambio.

NIC 39y NIIF9.

Variables
independientes (V1)

La politica contable y cumplimiento de requisitos para
la aplicacion de una contabilidad de coberturas con
opciones financieras de tipo de cambio.

Metodologia de medicion de una opcion de tipo de
cambio.

Empresas |ocal es expuestas al riesgo cambiario.

Fuentey elaboracion: Propia
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CAPITULO IIl1: METODOLOGIA DE LA
INVESTIGACION

3.1. Poblaciény muestra

La poblacién y muestra del estudio para € presente trabajo de investigacion es la que se
muestra a conti nuacion:

3.1.1. Poblacién

Con respecto ala poblacion, se determind que deben tener las siguientes caracteristicas:

e Empresas no financieras constituidas en € Peru.
e Mantener operaciones en moneda extranjera.
e Deben mantener instrumentos financieros derivados.

e Empresas que participen en laBolsade Valores de Lima (por lo tanto lainformacion

financieraes publica).

e Presentar informacion financiera bajo NIIF (por lo tanto aplican NIC 39 y adoptaran

laNIIF 9 que entraen vigenciael uno de enero de 2018).

3.1.2. Muestra

De la poblacion mencionada anteriormente, se hatomado como muestra una empresa que
mantiene opciones de tipo de cambio y que por sus transacciones las seguira manteniendo
en el largo plazo, esta empresaes Alicorp S.A.A., cuya principal actividad econémicaesla

fabricacion y distribucion de alimentos tanto para consumo humano como animal asi como
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jabon paralavar, detergentes y distribucion de productos fabricados por terceros. Tiene una
amplia participacion en el mercado nacional y también exporta sus productos alos

siguientes paises: Bolivia, Chile, Ecuador, Haiti, Colombiay Reino Unido.

Alicorp SA.A. debe preparar y presentar sus estados financieros bajo los
lineamientos de la NIIF. Ademéas mantiene opciones financieros de tipo de cambio para
coberturar €l riesgo de tipo de cambio al que esta expuesto € rubro de pasivos financieros,

especificamente el bono internaciona gue emitio en marzo 2013.

Laempresa escogidaparalainvestigacion fue seleccionada en base alalecturadelos
estados financieros auditados en los cuales se identifico que esta empresa, tiene el rubro de
“Instrumentos financieros derivados’. Es una empresa que utiliza instrumentos financieros
derivados con €l fin de administrar su exposicion a riesgo cambiario por 1o cual aplica

contabilidad de coberturas.

3.2. Tipo deinvestigacion

El tipo de investigacion que se aplico fue el estudio mediante un caso de aplicacién, donde
se observé |a problemética expuesta.en € capitulo uno, paralaempresaAlicorp SA.A. Esta

técnica corresponde a “ Estudio de caso”.

El estudio de caso es un tipo de investigacion en el cua se tiene como objetivo aplicar
las teorias y evaluar si realmente se puede utilizar en una situacion real fruto de la
investigacion.

Bajo este conocimiento y como parte de la exposicion del presente trabgjo de
investigacion, se recurrié a diversas fuentes bibliogréficas que permitieron desarrollar los
lineamientos con los cuales se efectud e caso préactico de contabilidad de coberturas con

opciones de tipo de cambio, en el cual seilustré e tratamiento contable bajo NITF 9.

La investigacién es de tipo mixta, esto significa que es exploratoria, descriptiva 'y
explicativa. Es descriptivaya que se recogi6 informacion contenidaen diarios, revistas, tesis,
opiniones técnicas sobre € temay el problema de investigacion. Con esta informacion se

describieron las raices del problema, analizando |os factores comunes asi como las variables
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dependientes e independientes que se identificaron para encontrar solucion a problema
planteado.

Es exploratorio porque se examinaron los lineamientos requeridos de la NIIF 9 en
cuanto ala contabilidad de coberturas, especificamente para las opciones financieras de tipo
de cambio, norma que entrara en vigencia en e afo 2018 y ser4 de gran valor para las

empresas que estén evaluando utilizar en un futuro instrumentos financieros.

Y finamente también es unainvestigacion explicativa porque se anaizo € problema
que existe actualmente en la contabilidad de coberturas bgjo NIC 39 y seindagd la solucion
parata problema, lo cual fue descrito en la presentacion de resultados en el capitulo 5 de
esta investigacion.

En resumen, el estudio se centré en andizar la contabilidad de coberturas con
opciones financieras de tipo de cambio bgjo la NIIF 9, mostrando e beneficio de su

aplicacion con respecto alaNIC 39.

3.3. Técnicas

3.3.1. Recoleccién de informacion

Lainformacién fue recol ectada de bibliografia relacionada alos instrumentos financieros de
opciones, sobre la aplicacion operativa de estos tipos de derivados, estados financieros
auditados de empresas que mantienen derivados de opcion de tipo de cambio, laNIC 39 y

NIIF 9, normas que son gran importancia paralainvestigacion.

Respecto a lainformacién relacionada a caso de estudio, fue recolectada por medio
de lalectura de los estados financieros y €l informe auditado a 31 de diciembre de 2015 de

laempresa Alicorp S.A.A., que corresponde ala muestra de lainvestigacion.
Paratodo esto se aplicaron las siguientes técnicas:

e Identificacion: técnica que consiste en la lectura fija e interesada y andlisis para

mantenerse en contacto con el objeto identificado.

e Entrevistas directasy personales. con especialistas externos sobre el tema.
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e Recopilacion documentariac que consistio en obtener todos los documentos y

publicaciones que traten del temay del problema analizado.
e Andisis documentario: herramienta que permitié estudiar la NIIF 9 asi como tesis

relacionadas a instrumentos financieros, estados financieros oficiales, libros,

articulos de Internet y otras fuentes documentales.

3.3.2. Disefio metodoldgico

Paralarealizacion de la presente investigacion se siguieron |las siguientes acciones:

e Definicidn de la poblacion.

e Sesdecciono el caso de estudio y la compafiia a analizar.

e Obtencién deinformacion delibros, opiniones de especialistas en lamateria, revistas,
entre otros documentos.

e Descripcion de la problemética actua de la contabilidad de coberturas bajo NIC 39.

e Identificacion de las causas que originan el problema.

e La informacién y datos se obtuvieron mediante la técnica de las entrevistas a
especidistas y del andisis de los documentos obtenidos.

e Elaboracién de las conclusiones respecto a los objetivos que se determinaron en €l

presente trabajo de investigacion y presentacion de |os resultados.
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3.3.3. Presentacion de resultados

Se obtuvieron los estados financieros e informacion adicional requerida para € desarrollo
del caso préctico bgo lineamientos de laNIC 39 y de laNIIF 9, la dindmica contable y el

modelo de valorizacién de las opciones financieras de tipo de cambio.

El resultado consiste en un caso practico de aplicacion de la NIIF 9 mediante un
instructivo que contenga un resumen de los requerimientos de la NIIF 9 bajo € cud la
empresa obtenga las herramientas necesarias para aplicar la contabilidad de coberturas con
opciones financieras de tipo de cambio, su dinémica contable para cada etapa de la opcion
financiera de tipo de cambio, asi como e modelo de valorizacion del instrumento a fin de
gue la empresa presente la opcion financiera de tipo de cambio de manera razonable y que
represente una estimacion fiable. Parala demostracion de ello se hizo la aplicacion de estos
lineamientos en una opcion financiera de la empresa sel eccionada como muestra: Alicorp
S.A.A. @ cual seradetalado en e capitulo 5 de esta investigacion.
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CAPITULO IV: MARCO TEORICO

4.1. Antecedentes del problema

4.1.1. Situacion actual del mercado de derivados en Per

El mercado de derivados en e Per( ha iniciado hace aproximadamente 20 afios, pero este
mercado se ha desarrollado en menor grado con respecto a los paises con economias més
desarrolladas, en € cual hay transacciones de derivados financieros por miles de millones de
ddlares. El mercado de transaccidn se caracteriza por ser over the counter en el cua se
realizan los contratos entre dos partes privadas quienes pactan los acuerdos especificos y

otras condiciones no reguladas por laBolsa.

En la Ultima década, las grandes empresas han estado sufriendo las consecuencias de
las variaciones cambiarias, debido a las transacciones que estas mantienen en moneda

extranjera. Sobretodo aguell as empresas que cuentan con transacciones anivel internacional .

Cabe resaltar que las empresas pequefias y medianas no participan generamente en
la contratacion de derivados, aun asi estén expuestos a riesgo cambiario y de tasade interés.
Esto se daprincipalmente por que el costo asociado alacontrataci dn puede exceder y superar
los beneficios del derivado.

Lamentablemente, la bagja participacion en el mercado peruano de derivados cas
netamente exclusivo delasentidades financierasy de grandes compariias, se dageneralmente
por & poco conocimiento de gestion de riesgos y de productos derivados por ser altamente
complegos lo cual disminuye €l interés e incrementa la incertidumbre de las empresas por

hacer contrataciones de dichos productos.

Como ya se menciond anteriormente, los resultados de las empresas son afectados
por la diferencia de cambio que resulta de las transacciones en moneda extranjera, y esto se
dapor & incremento del tipo de cambio (en este caso de § por USS$), en € siguiente gréafico

se muestra laalta volatilidad del tipo de cambio de los Ultimos tres afios.
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Figura4.1
Evolucion del tipo de cambio
TC Nominal Interbancario Venta - fin de periodo (S/ por US$)
{Ene13 - May16)

3,600 ;
= TC Nominal Interbancario Venta

- fin de periodo (S/ por US$)

3,400

3,200

3,000

2,800 o T e e

2,600

2,400

Enel3 Jull3 Eneld Julla Enel5 Jli5 Eneld

Fuente: BCRP

Como se puede observar en e gréfico, en los Ultimos afios el tipo de cambio ha sido
altamente volétil, y es probable que se mantenga asi por o cua se genera altaincertidumbre
en los flujos de efectivo que la empresa va a recibir o pagar por la transaccién en délares.
Esta subida de tipo de cambio genera un gran problema cuando la empresa mantiene pasivos
en moneda extranjera y estas son convertidas en soles, y representan un mayor vaor con
respecto alos activos.

4.2. Riesgos financieros

El riesgo financiero se define como la probabilidad de un evento financiero adverso y de las
consecuencias derivadas de este. Los riesgos financieros mas comunes y gue se encuentran
contempladas en las Normas Internacionades de Informacion Financiera (de manera

especifica, en laNIIF 7) son:
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(a) Riesgo de crédito: definido como el riesgo de que una de | as partes de un acuerdo
contractual cause una pérdidafinancieraala otra parte por € incumplimiento de

una obligacion.

(b) Riesgo de liquidez. Definido como e riesgo de que una entidad encuentre
dificultad paracumplir con obligaciones asociadas con pasivos financieros que se
liquiden mediante la entrega de efectivo u otro activo financiero.

(c) Riesgo de mercado. El riesgo de que el valor razonable o los flujos de efectivo
futuros de un instrumento financiero puedan fluctuar como consecuencia de

variaciones en |os precios de mercado. Comprende tres tipos de riesgo:

1) Riesgo de tipo de cambio

i) Riesgo de tasas de interés

Iii) Riesgo de precios.

Uno de los riesgos de mercado més importantes y que suele estar presentes en
muchas actividades y transacciones que mantienen muchas compariias de nuestro medio es
el riesgo de tipo de cambio. Por ejemplo, este riesgo se materializa cuando la compafia
mantiene cuentas por cobrar o cuentas por pagar en moneda extranjera, cuando realiza
compras a proveedores en el extranjero, o incluso cuando asume posiciones en moneda
extranjera asociadas a actividades de financiamiento (préstamos en moneda extranjera).
Asi, unasubidaen € tipo de cambio representa una condicién adversa o desfavorable para
una compafia que por g emplo, mantenga importantes posiciones de deuda en moneda

extranjera obtenidas para financiar sus operaciones.

30



4.3. Actividades de cobertura como parte de la administracion de riesgos
de mercado: caso tipo de cambio

Ante los riesgos alos que se encuentran expuestos las compafiias, muchas de estas emplean
diversas actividades para gestionar dicho riesgo. Un tipo de herramienta financiera externa
es la de los derivados financieros.

4.3.1. Instrumentos financieros derivados

La NIIF 9 define a un instrumento financiero derivado a aquel instrumento financiero que

tiene las siguientes caracteristicas:

(8 Su valor cambia en respuesta a los cambios en una tasa de interés especificada, en €
precio de un instrumento financiero, en € de una materia prima cotizada, en una tasa de
cambio de la moneda extranjera, en un indice de precios o de tasas de interés, en una
calificacién o indice de caracter crediticio o en funcién de otra variable, que en € caso
de no ser financiera no sea especifica para una de las partes del contrato (a veces se

denomina“subyacente’ a estavariable).

(b) Norequiereunainversion inicial neta, o solo obligaarealizar unainversion inferior ala
gue serequeriria para otros tipos de contratos, en |os que se podria esperar una respuesta

similar ante cambios en |as condiciones de mercado.

(c) Seliquidara en una fecha futura. (International Accounting Standards Board, 2014, p.
35)°

Los gjemplos mas comunes de instrumentos financieros derivados son contratos de

futuros, contratos atérmino (forwards), permutas financieras (swaps) y contratos de opcion.

Un derivado tiene normalmente un importe nocional, que es unimporte en divisas, un nimero
de acciones, un nimero de unidades de peso o volumen u otras unidades especificadas en €

contrato. Sin embargo, un instrumento derivado no requiere que € tenedor o e emisor

3 Paramayor detalle revisar Apéndice A de la Norma Internacional de Informacion Financiera N°9
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inviertan o reciban e importe nocional a comienzo del contrato. (International Accounting
Standards Board, 2014, p. 109)*

4.3.2. Uso de los instrumentos financier os derivados

Los derivados financieros en e mercado financiero internacional han sido utilizados

principalmente para dos tipos de actividades: especulacion y cobertura

L as actividades de especul acién buscan € aprovechamiento del mercado para poder
generar una ganancia, sin embargo esta préactica también expone a las compafiias a generar

pérdidas por movimientos adversos en el subyacente.

Las actividades de cobertura con derivados, por otro lado, buscan brindar proteccion
alaentidad gue emplea dichosinstrumentos financieros. Esta proteccion selograporgque con
el instrumento financiero derivado se busca generar una posicion inversa o contraria a la

posicidén gue se encuentra expuesta a determinado riesgo (partida cubierta).

La partida cubierta (que puede ser una transaccion actual o futura) es aguella
transaccion que se encuentra expuesta a un riesgo (por giemplo una cuenta por pagar en
moneda extranjeraexpuestaal riesgo del tipo de cambio) y que sobre la cua se hadesignado

un instrumento de cobertura (por jemplo un derivado) para cubrir €l riesgo identificado.

Para € caso especifico del riesgo de tipo de cambio, muchas empresas han venido
gestionando dicho riesgo mediante la suscripcion de contratos de derivados de tipo forward
de moneday swaps de moneda. Un forward de monedaes un instrumento financiero derivado
en e que una de las partes se compromete a comprar (0 vender) cierto importe en moneda
extranjera, a un tipo de cambio pactado, en unafecha futura. El swap de moneda extranjera
es un contrato derivado similar a forward de moneda en |la que las partes del contrato
acuerdan intercambiar en fechas futuras, un importe en una divisa (de manera general, méas

unatasa de interés asociada) contra otra divisa distinta (mas un interés asociado).

Con el mecanismo descrito referente a los forwards y swaps de moneda extranjera,

muchas compariias buscan fijar sus exposiciones a tipo de cambio (emplean alos derivados

4 Paramayor detalle revisar Apéndice A delaNorma Internacional de Informacién Financiera N°9
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como herramientas de cobertura). Por g emplo, una compafia que mantiene cuentas por
pagar en dolares estadounidenses, podria suscribir un forward de moneda para comprar
ddlares afuturo a cambio de soles, con un tipo de cambio fijo. Los délares comprados serén
usados en dicha situacion para pagar los dolares asociados a su cuenta por pagar (partida
cubierta). Dicho de otra manera, €l derivado genera la posicion inversa (posicion activa en
moneda extranjera) de la partida cubierta (que en el g emplo es de una posicion pasiva) para

producir un efecto de compensacion.

Sin embargo, en los Ultimos afios en e mercado local, diversas entidades financieras
0 bancarias han venido impulsando € uso de opciones de moneda extranjera como
herramientas que les pueda permitir alas compafiias establecer actividades de cobertura del
riesgo de tipo de cambio. Estos instrumentos financieros derivados han resultado en muchas
ocasiones muy atractivos para las compafiias puesto que por las caracteristicas de las
opciones, las pérdidas potenciales en estos instrumentos se ven limitadas a pago de sus
respectivas primas (lo cua no sucede con un forward y swap de monedas en cuyo caso las

pérdidas potencial es pueden ser tedricamente ilimitadas).

4.3.3. Las opciones de moneda extranjera como instrumentos de cobertura
del riesgo de tipo de cambio

Opciones financieras de moneda extranjera

De manera general una opcion financiera es un instrumento financiero derivado que brinda
al tenedor de dicho instrumento e derecho (més no la obligacion) de gecutar una accidn de
compra o venta de determinado subyacente.

Para el caso especifico de una opcion financiera de moneda extranjera, el derecho le
brinda a tenedor e derecho de comprar o vender un importe de moneda extranjeraa un tipo

de cambio especificado en el contrato de opcion y en una fecha futura.
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Tipos de opciones de moneda extranjera

Una opcion que le brinda a tenedor € derecho de comprar moneda extranjera a un tipo de

cambio pactado (strike) se denomina opcion “Call”, u opcién de compra

Unaopcion quele brindaal tenedor € derecho de vender moneda extranjeraaun tipo

de cambio pactado (strike) se denomina opcion “Put”, u opcidn de venta.

Mecéanica financiera de las opciones de moneda extranjera

Puesto que las opciones brindan un derecho a sus tenedores de realizar determinada accion

(comprar o vender), |os emisores deben ser compensados por dicho derecho brindado.
El precio pagado por laadquisicion de dicho derecho sele denomina“prima’. En una
opcién detipo “call”, lamecanicaes lasiguiente:

i) El tenedor adquiere & derecho de comprar moneda extranjeraaun tipo de cambio pactado

(K) a cambio de una prima.

i) Si e tipo de cambio de mercado (S) se encuentra por encima del tipo de cambio pactado
(K) en lafechade gjecucién, entonceslaopcion liquidaracon un valor igual aladiferencia

entre €l tipo de cambio de mercado y € tipo de cambio pactado (S — K).

iii)S el tipo de cambio de mercado (S) se encuentra por debajo del tipo de cambio pactado

(K) en lafecha de gecucidn, entonces la opcion liquidaré con un vaor igual acero.

Entonces, € valor a momento de la liquidacién de la opcidn adopta la siguiente
expresion matematica en una opcion “call”:

Call = max(S — K,0)

Se puede apreciar que la opcidn generavalor (sin limite) en lamedida que € tipo de
cambio de mercado suba. En el caso contrario laopcion expirarasin tener valor. Es claro que

la pérdida méxima en una opcién queda delimitada por |a prima pagada.



Figura4.2
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Por otro lado, la mecanica de unaopcién “put” eslasiguiente:

i) El tenedor adquiere el derecho de vender moneda extranjeraa un tipo de cambio pactado
(K) acambio de una prima.

ii) S e tipo de cambio de mercado (S) se encuentra por debajo del tipo de cambio pactado
(K) enlafechade gjecucion, entonceslaopcion liquidaracon un valor igual aladiferencia
entre el tipo de cambio pactado y €l tipo de cambio de mercado (K —S).

iii)Si el tipo de cambio de mercado (S) se encuentra por encimadel tipo de cambio pactado

(K) en lafechade gjecucion, entonces la opcion liquidard con un valor igual acero.
Entonces, d vaor a momento de la liquidacion de la opcion adopta la siguiente

expresion matematica en una opcion “put”:

Put = max(K — S, 0)

35



Se puede apreciar que la opcidn generavalor (sin limite) en lamedida que € tipo de
cambio de mercado baje. En €l caso contrario, la opcion expirasin tener valor. Es claro que

la pérdida méxima en una opcion queda delimitada por la prima pagada.

Figura4.3
Opcion Put adquirida
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Por otro lado, existe la opcién call spread, € cual es un instrumento que protege a
una entidad del incremento del tipo de cambio mediante la compra de una call y limitala
ganancia mediante la venta de otra call con un precio de gercicio mayor, € cua vendriaa
ser su techo. El objetivo de limitar la ganancia potencial es € de abaratar la prima de una
opcién call normal puesto el call spread es construido mediante lacompra de una opcion call
con cierto tipo de cambio pactado y la venta simultédnea de otra opcion call con un tipo de

cambio pactado mayor.

i) El tenedor adquiere el derecho de comprar moneda extranjeraaun tipo de cambio pactado
(K1) y genera una ganancia s €l tipo de cambio excede dicho nivel, sin embargo, dicha
ganancia se limita hasta un nivel de tipo de cambio K2. Si € tipo de cambio excede €l
nivel Kz, laopcidn yano generamayor beneficio. En este caso la gananciaméxima es K>
- K1
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Entonces, d valor a momento de la liquidacion de la opcion adopta la siguiente

expresion matematica en una opcion “call spread”:
Call spread = max(S — K1,0) — max(S — K2,0)

Se puede apreciar que la opcion generavalor (con limite) en lamedida que € tipo de
cambio de mercado suba y sea mayor al strike 1 (K1) pero menor a strike 2 (K2). En el caso
gue € tipo de cambio spot sea menor a strike 1 (S<K1<K3) la opcion expirasin tener valor.
Mientras €l tipo de cambio se encuentre dentro del rango, es decir K1<S<K3, & instrumento
genera valor y tendra efecto de cobertura. Finalmente, cuando €l tipo de cambio spot sea
mayor al strike 2, € efecto de cobertura méximo sera el rango entre K1 y K> tal como se

muestraen e grafico siguiente:

Figura4.4
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4.4. Cobertura de moneda extranjera con opciones

Solo las opciones adquiridas 0 una combinacion de opciones que den como resultado el
efecto de una opcion adquirida neta pueden ser empleadas como instrumentos de cobertura
puesto gque € derecho de gecucion o posee € tenedor de la opcion. Una opcion emitida o

una combinacion de opciones que den como resultado una opcion emitida neta no podra ser
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un instrumento de cobertura puesto que e derecho de gecucion lo tiene la contraparte

(emisor).

Por gjempl o, una compariia tiene una deuda en délares por 100 y suscribe unaopcion
cal para comprar 100 délares a tipo de cambio 3 soles por ddlar. El tipo de cambio de

mercado en lafecha de suscripcién es también de 3.

Si e tipo de cambio baja, por ggemplo a 2.5, la deuda representa en soles un valor de
250 soles, o cua es un beneficio parala compariia puesto que pagaria menos deuda. En este
caso laopcion liquida con valor cero porque € tipo de cambio de mercado (2.5) es més bgjo
que € tipo de cambio pactado (3): Call = 100*max (2.5-3, 0) =0.

Por otro lado, si € tipo de cambio sube, por gemplo a 3.5, la deuda representada en
solestiene un valor 350, lo cua representa una pérdida parala compafiia puesto que pagaria
més soles (pagaria 50 soles mas respecto al tipo de cambio inicia de 3). Sin embargo, como
parte de la cobertura, la opcion “cal” compensa la pérdida por la deuda porque genera una
gananciaigua a 100*max (3.5-3, 0) = 50.

Una opcién “put” adquirida por un tenedor seguird una analogia similar pero desde
la perspectiva de la cobertura de un activo en moneda extranjera (por ejemplo, para dar
cobertura a cuentas por cobrar en délares), en € que si €l tipo de cambio baja, se pierde por
la cuenta por cobrar pero se gana en laopcion, y s € tipo de cambio sube, se gana en la

cuenta por cobrar y laopcion liquidasin valor.

4.4.1. Valor intrinseco y valor temporal de una opcién financiera

Una opcion financiera adquirida representa un activo financiero, y como todo activo

financiero este tiene un valor de mercado.

Los efectos de los cuales hemos presentado hasta ahora representan valores
denominados “intrinsecos’. El valor intrinseco de una opcién es aquel valor que tendria el
instrumento financiero si se liquidase inmediatamente, que como hemos visto, representala
diferencia en cambio del tipo de mercado con €l tipo de cambio pactado (para una opcion
“cal”) oladiferenciaentreé tipo de cambio pactado con €l tipo de cambio de mercado (para

unaopcion “put”), si estas diferencias resultan positivas.
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Sin embargo, existe un elemento de vaor que se mantiene presente durante todo
momento del plazo de vigencia de laopciédn (salvo a vencimiento en cuyo caso dicho valor
es cero): el valor temporal delaopcion.

El vaor temporal delaopcion estodo valor adicional en el valor de dicho instrumento

financiero que no representa valor intrinseco, entonces:
Vaor total delaopciéon = Vaor intrinseco + Valor temporal

Por gemplo, si una opcidn call o una opcion put, en e momento de suscripcion,
tienen un tipo de cambio pactado de 3 cuando € tipo de cambio de mercado también es 3, e
valor intrinseco sera cero en ambos casos (puesto que la diferencias entre ambos tipos de
cambio es cero), pero esto no quiere decir que las opciones no tengan valor. Puesto que las
opciones se encuentra aln vigentes y existe la posibilidad de que estas en el futuro generen
vaor, tendran siempre un valor de mercado (en este caso particular atribuible Unicamente a
vaor temporal). Dicho valor temporal inicial cominmente coincide con la prima pagada por
adquirir el derecho (existen situaciones en e que inicidmente existe también valor
intrinseco, en cuyo caso el valor de la primaqueda compuesto por dicho valor intrinseco més
un valor temporal inicid).

El valor intrinseco y el valor temporal de una opcion fluctian alo largo del plazo de
vigencia de la opcion, y e vaor tempora siempre es cero d momento de liquidacion del

instrumento financiero.

Es importante mencionar que en unarelacion de cobertura solo el valor intrinseco es
lo que finalmente brinda una compensacion a un riesgo identificado en una partida cubierta.
Esto es debido a que € valor temporal de una opcion solo es inherente a dicho instrumento
financiero y no alatransaccion que busca cubrirse. Por giemplo, € vaor temporal de una
opcidn no existe en una cuenta por pagar en moneda extranjera, 0 en pasivos asociados a
obligaciones financieras en moneda extranjera, o transacciones de comprafuturadeinsumos

en € exterior.
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45. Contabilidad de coberturas

Como se describio previamente, las compaiiias que como parte de su gestion de riesgos
financieros y de mercado (tal como el caso especifico ddl riesgo de tipo de cambio) utilizan
instrumentos financieros derivados, necesitan presentar dichas operaciones en sus estados
financieros.

El objetivo de la contabilidad de coberturas es representar, en los estados financieros, €
efecto de las actividades de gestion de riesgos de una entidad que utiliza instrumentos
financieros para gestionar las exposiciones que surgen por riesgos concretos que podrian
afectar a resultado del periodo. Este enfoque pretende representar €l contexto de los
instrumentos de cobertura para los cuales se aplica la contabilidad de coberturas, a fin de
permitir conocer mejor sus propésitos y efectos. (International Accounting Standards Board,
2014, p. 19)°.

Por definicion, todo instrumento financiero derivado es un instrumento financiero de
negociacion (mantenido para negociar bajo NIIF), excepto a aquellos que hayan sido
designados como instrumentos de cobertura. En tal sentido, un instrumento financiero que
no haya sido contablemente designado como de cobertura contable bgjo NIIF, debera de

medirse al valor razonable con cambios en resultados.

La contabilidad de coberturas es un tratamiento especia que modifica las bases
normal es de reconocimiento de las ganancias y pérdidas de |os instrumentos de cobertura 'y
de las partidas cubiertas, para que estas se reconozcan en €l estado de resultados en el mismo
periodo contable. El propodsito de este tratamiento contable es el de reducir o eliminar la
volatilidad que podria surgir si €l instrumento de cobertura y la partida cubierta fueran
reconocidas separada e independientemente baj o sus propios principios contables aplicables
bajo NIIF (por gemplo que el derivado sea reconocido a valor razonable contra resultados
introduciendo volatilidad en €l estado de resultados).

5 Ver seccion 6.1 “Objetivo y alcance de la contabilidad de coberturas’ en la Norma Internacional de

Informacién Financiera N°9.
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Bajo NIIF 9 (asi como en lanormavigente, NIC 39) la contabilidad de coberturas es
un tratamiento contable opcional, que solo puede ser aplicado bajo & cumplimiento de

ciertos requisitos normativos que se presentaron en el marco tedrico.

Al ser opcional este tratamiento, algunas empresas pueden no aplicarla puesto que la
natural eza de reconocimiento de ciertas transacciones es directa en el estado de resultados,
no teniendo que cambiar el tratamiento del derivado. Por gjemplo, una entidad que mantiene
cuentas por pagar en moneda extranjera, € riesgo de lafluctuacion del tipo de cambio afecta
en los resultados de manera inmediata. Entonces, s existiese un derivado de moneda
extranjera(forward), el cambio en su valor deberiareconocerse también de manerainmediata
en resultados para compensar |la diferencia en cambio de la cuenta por pagar. Bgjo este

esquema se esta siguiendo el tratamiento contable general del derivado.

Cabe resaltar que se debe tomar en cuenta la evaluacién del costo beneficio, puesto
que incurrir en recursos para la evaluacion, las estrategias, la valorizacion, las pruebas de
efectividad, la documentacion formal, pueda ser un costo muy alto con respecto a beneficio
que pueda generar €l utilizar contabilidad de coberturas para derivados de corto plazo.
Situaciones en las que una entidad podria no aplicar la contabilidad de coberturas son por

egjemplo aguellas realizadas en plazos muy cortos.

4.5.1. Tipos de coberturas contables bajo NII1F 9

LaNIIF 9, en su parrafo 6.5.2 define tres tipos de rel aciones de cobertura:

Cobertura devalor razonable

La cobertura de valor razonable es una cobertura de la exposicion alos cambios en e valor
razonable de activos o pasivos reconocidos 0 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.

Para ilustrar 10 expuesto, un gemplo de una cobertura de valor razonable es un
préstamo a tasa fija cuya exposicion por tasa de interés es convertida a tasas variables con

un swap de tasas de interés. El efecto del swap es convertir latasa fija del préstamo a una
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tasa de mercado. Otro ejemplo podria ser la cobertura de un préstamo en moneda extranjera
con un derivado de moneda extranjera, el efecto es € de cubrir e cambio en € valor del

préstamo por efecto de convertirlo amoneda local en cada fecha de reporte financiero.

Cobertura deflujos de efectivo

La cobertura de flujos de efectivo es una cobertura de la exposicion a la variacion de los
flujos de efectivo que se atribuye a un riesgo concreto asociado con un activo 0 pasivo
reconocido o un componente de éstos, 0 a unatransaccion prevista altamente probable, y que
puede afectar a resultado del periodo.

Los flujos de efectivo podrian relacionarse a activos y pasivos existentes tales como
pagos futuros deintereses o cuotas en unadeudaatasavariable. Losflujos de efectivo futuros
también pueden relacionarse a ventas 0 compras previstas en moneda extranjera. La
volatilidad en los flujos de efectivo futuros resultan de |os cambios en la variable o variables
de riesgo (tales como, variabilidad en |as tasas de interés, en el tipo de cambio y precios de
commodities).

Cobertura delainversion neta en un negocio en €l extranjero

Los dos tipos de cobertura expuestos anteriormente corresponden a los modelos de
aplicacién comun en nuestro medio local, y que se adaptan alas necesidades de cobertura de
muchas de las empresas en Pert. Sin embargo, existe un tercer tipo de cobertura contable
contemplado bajo NIIF, cuya aplicacion es bastante reducida localmente. Este Gltimo tipo o

modelo serefiere a de la cobertura de unainversién neta en un negocio en el extranjero.

Una entidad puede tener subsidiarias en €l extranjero, asociadas, negocios conjuntos
o sucursales en el exterior. Esta entidad podria cubrir €l riesgo de conversion de sus activos
netos de estos negocios en el extranjero ala moneda de presentacion del grupo mediante la
aplicacion de este model o de cobertura.

Como se puede apreciar existen 3 tipos de contabilidad de coberturas bgjo NIIF 9,
para nuestro caso, la relacion de cobertura a considerar seré la de cobertura de flujo de

efectivo, debido a que se trata de una partida cubierta ya reconocida
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4.5.2. Requisitos para la aplicacion de una contabilidad de coberturas bajo
NIIF 9

El parrafo 6.4.1 de la NIIF 9, define ciertos criterios que una compariia debe cumplir para
poder aplicar € tratamiento contable de coberturas. Como habiamos comentado, este
tratamiento contable especia es de caracter opcional, y esta condicionado a cumplimiento

delo siguiente:

(8 La relacion de cobertura consta solo de instrumentos de cobertura y partidas cubiertas
elegibles.

(b) Al inicio delarelacion de cobertura, existe una designacion y una documentaci 6n formales
delarelacion de coberturay del objetivo y estrategia de gestion deriesgos de laentidad para
emprender |a cobertura. Esa documentacion incluye la identificacién del instrumento de
cobertura, la partida cubierta, la naturaleza del riesgo que esta siendo cubierto y laformaen
gue laentidad evalUa s larelacion de coberturacumple los requerimientos de eficacia de la
cobertura (incluyendo el andlisis de las fuentes de ineficacia de la cobertura y cémo

determina larazén de cobertura).

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

i) Existe unarelacion econémicaentre la partida cubiertay el instrumento de cobertura.

ii) El efecto del riesgo crediticio no predomina sobre los cambios de valor que proceden de

esarelacion econdmica.

iii) Larazén de cobertura de la relacion de cobertura es la misma que la procedente de la
cantidad de la partida cubierta que la entidad reamente cubre y la cantidad del
instrumento de cobertura que la entidad realmente utiliza para cubrir dicha cantidad de
lapartida cubierta. Sin embargo, dichadesignacion no reflgjard un desequilibrio entre las
ponderaciones de la partida cubierta y el instrumento de cobertura que crearia una
ineficaciade la cobertura (independientemente de si estareconocida o no) que podriadar



lugar a un resultado de contabilizacion que seria incongruente con el propdésito de la
contabilidad de coberturas. (International Accounting Standards Board, 2014, p. 21)°.

Los requisitos contables para aplicacion de una contabilidad de coberturas bajo NIIF 9 no

difieren de manera sustancia alos requerimientos de la NIC 39 a excepcion de que no se

requiere documentar ni realizar una prueba de efectividad prospectiva ni retrospectiva asi

como no se requiere cumplir con e rango de efectividad de 80% a 125%.

4.5.3. Tratamiento contable de las relaciones de cobertura que cumplen los

requisitos bajo NIIF 9

Cobertura devalor razonable

Una cobertura de vaor razonable que cumple con los requisitos definidos en la NIIF 9 para

ser definida como tal, se contabilizara de la siguiente manera:

(@

(b)

La ganancia o pérdida sobre €l instrumento de cobertura se reconocera en € resultado del
periodo (u otro resultado integral, s e instrumento de cobertura cubre un instrumento de
patrimonio parael cua unaentidad haoptado por presentar |os cambiosen €l valor razonable

en otro resultado integral).

La ganancia o pérdida por cobertura de la partida cubierta gjustara el importe en libros de la
partidacubierta(si procede) y sereconoceraen € resultado del periodo. Si lapartidacubierta
es un activo financiero (o un componente de éste) que se mide aval or razonabl e con cambios
en otro resultado integral, la ganancia o pérdida de cobertura sobre la partida cubierta se
reconoceraen el resultado del periodo. Sin embargo, si |a partida cubiertaes un instrumento
de patrimonio para € cual una entidad ha optado por presentar los cambios en €l vaor
razonable en otro resultado integral, dichos importes se mantendran en € otro resultado
integral. Cuando una partida cubierta es un compromiso en firme no reconocido (0 un
componente de éste), e cambio acumulado en el vaor razonable de la partida cubierta

posterior a su designacién se reconocera como un activo o un pasivo con la ganancia o

6 Ver seccién 6.4 “Criterios requeridos para una contabilidad de coberturas’ en la Norma Internaciona de

Informacién Financiera N°9.



pérdida correspondiente reconocida en € resultado del periodo. (International Accounting
Standards Board, 2014, p. 23)’

Cobertura deflujos de efectivo

Una cobertura de flujos de efectivo que cumple con los requisitos definidosen laNI T F 9 para

ser definida como tal, se contabilizara de la siguiente manera:

(@ El componente separado de patrimonio asociado con la partida cubierta (reserva de
cobertura de flujos de efectivo) se gjustara para que seael menor de (en términos absol utos):

. €l resultado acumulado del instrumento de cobertura desde €l inicio delacobertura;
y
. el cambio acumulado en € valor razonable (valor actual) de la partida cubierta (es

decir, € vaor presente del cambio acumulado en los flujos de efectivo futuros
esperados cubiertos) desde el inicio de la cobertura.

(b) Laparte delagananciao pérdidasobre € instrumento de cobertura que se haya determinado
como cabertura efectiva (es decir, la parte que se compensa por € cambio en lareserva de
cobertura de flujos de efectivo cal culada de acuerdo con (a)) se reconoceraen otro resultado
integral.

(c) Cualquier ganancia o pérdida restante en el instrumento de cobertura (o cualquier ganancia
o0 pérdidarequerida paracompensar € cambio en lareservade coberturade flujos de efectivo
calculada de acuerdo con (a)) es ineficacia de cobertura que se reconocera en € 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 formasiguiente:

. Si una transaccion prevista cubierta posteriormente da lugar a reconocimiento de

un activo no financiero 0 un pasivo no financiero, 0 una transaccion prevista

" Ver parrafo 6.5.8 dela Norma Internaciona de Informacion Financiera N°9
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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.

) Para coberturas de flujo de efectivo distintas de las cubiertas por i), ese importe se
reclasificard delareserva de cobertura de flujos de efectivo a resultado del periodo
como un gjuste por reclasificacion en el mismo periodo o periodosdurantelos cuaes
los flujos de efectivo futuros esperados cubiertos afecten al resultado del periodo.

) Sin embargo, s eseimporte es una pérdiday unaentidad espera que toda o parte de
ésta no se recupere en uno 0 mas periodos futuros, se reclasificara inmediatamente
a resultado del periodo € importe que no se espera recuperar cComo un guste por

reclasificacion. (International Accounting Standards Board, 2014, pp. 23-24)8

Cobertura de unainversion neta en un negocio en el extranjero

Segun € parrafo 6.5.13 dela NIIF 9, las coberturas de unainversion neta en un negocio en
el extranjero, incluyendo la cobertura de una partida monetaria que se contabilice como parte
de una inversiéon neta, se contabilizaran de manera similar a las coberturas de flujo de
efectivo.

4.6. Contabilidad de coberturas con opciones financieras

Como se comento previamente, todo instrumento financiero, sea 0 no designado dentro una
relacién de cobertura, necesita ser reconocido en |os estados financieros de la compafia que
los mantienen. El caso de las opciones no es la excepcion.

El valor razonable (total) de una opcion se encuentra conformado por valor intrinseco

y valor temporal, y por tanto, la contabilidad debe recoger a ambos elementos.

8 Ver parafo 6.5.11 dela Norma Internacional de Informacion Financiera N°9
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La NIC 39, norma vigente para € reconocimiento y medicién de instrumentos
financieros, permite la separacién del componente tempora del valor total de una opcién

financiera para que Unicamente el valor intrinseco forme parte de una relacion de cobertura

Esta separacién se permite porque € valor intrinseco en una opcion puede por 1o
general ser medido de forma separada, ademas porque potencialmente permite a una
compafia mejorar la efectividad de una relacién de cobertura con opciones al retirar un
componente (valor temporal) que no se encuentra reflgjado de manera similar en la partida
cubierta. Por ggemplo, si una compafia busca cubrir una obligacién en moneda extranjera
con una opcion de moneda extranjera, la partida cubierta (deuda) no posee un componente
de valor temporal como lo posee la opcion. El no retirar el valor temporal de larelacion de
cobertura generaria ineficacia equivalente a dicho valor temporal, y por tanto, la parte
ineficaz debera reconocerse en resultados. Si se opta por retirar de la relacién de cobertura
al valor temporal, la eficacia de larelacion de cobertura mejoraria, sin embargo, dicho valor
temporal debera ser reconocido en resultados porque no forma de la relacion de cobertura.
Bajo unau otradesignacion, el vaor temporal de unaopcion que forma parte de unarelacion
de cobertura siempre impactara los resultados de la compafiia bagjo NIC 39.

El tratamiento bajo la normativa vigente para opciones financieras, entonces, rompe
el concepto de que la contabilidad de coberturas busca reducir o eliminar la volatilidad que
se generaria si se reconociera a derivado y ala partida cubierta bajo sus propios principios
contables bajo NIIF.

Este inconveniente generado por lanormativa actual haimpedido que las compafiias
gue han venido efectuando coberturas con opciones no reflggen de manera adecuada sus
operaciones de gestion del riesgo, puesto que en vez de mitigar un riesgo se ha visto
expuestas a reconocer, en su estados de resultados, valores razonables de caracter volatil
(valor temporal) por efecto del reconocimiento del instrumento de cobertura que no se

compensaran con ningun el emento en larelacion de cobertura.

La NIIF 9, plantea un cambio a tratamiento contable del valor tempora de las
opciones gque formen parte de una relacion de cobertura, aineando el tratamiento con las
estrategias de gestion del riesgo que tienen las compafias a usar a este tipo de instrumentos

como herramientas de mitigacion del riesgo.
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Segun el parrafo 6.5.15 de la NITF 9 “Cuando una entidad separa el valor intrinseco
y €l valor temporal de un contrato de opciones y designa como € instrumento de cobertura
solo el cambio en el valor intrinseco delaopcion, contabilizardel valor temporal delaopcién

de laforma siguiente:

(@ Unaentidad diferenciara el valor temporal de las opciones por d tipo de partida cubierta

que cubre la opcion:

i) una partida cubiertarelacionada con unatransaccion; o

ii) unapartida cubierta relacionada con un periodo de tiempo.

(b) El cambio en € valor razonable del valor tempora de una opcion que cubre una partida
cubierta relacionada con una transaccion se reconocerd en otro resultado integral en la
medida en que se relacione con la partida cubierta y se acumulara en un componente
separado de patrimonio. El cambio acumulado en el valor razonable que surge del valor
temporal de la opcion que se ha acumulado en un componente separado de patrimonio (el

“importe”) se contabilizara de laforma siguiente:

i) Si la partida cubierta posteriormente da lugar a reconocimiento de un activo no
financiero o un pasivo no financiero, 0 un compromiso en firme para un activo no
financiero o un pasivo no financiero para el cual se aplicala contabilidad de cobertura
del vaor razonable, la entidad eliminara € importe del componente separado de
patrimonio y lo incluira directamente en € costo inicial u otro importe en libros del

activo o del pasivo.

ii) Pararelaciones de cobertura distintas de las cubiertas por (i), € importe se reclasificara
del componente separado de patrimonio a resultado del periodo como un guste por
reclasificacion en el mismo periodo o periodos durante los cuales los flujos de efectivo

futuros esperados cubiertos afectan al resultado del periodo.

iii) Sin embargo, si todo 0 una parte de ese importe no se espera que Se recupere en uno o
mas periodos futuros, €l importe que no se espera recuperar se reclasificara de forma
inmediata al resultado del periodo como un guste por reclasificacion.
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(c) El cambio en € valor razonable del valor tempora de una opcion que cubre una partida
cubierta relacionada con un periodo de tiempo se reconocera en otro resultado integral en
la medida en que se relacione con la partida cubierta y se acumulard en un componente
separado de patrimonio. El valor temporal en lafecha de designacion de laopcion como un
instrumento de cobertura, en la medida en que se relaciona con la partida cubierta, se
amortizara de forma sistemética y racional alo largo del periodo durante €l cual € gjuste
de cobertura para el valor intrinseco de la opcién podria afectar a resultado del periodo (u
otro resultado integral, si la partida cubierta es un instrumento de patrimonio para el cual
una entidad ha optado por presentar los cambios en € valor razonable en otro resultado
integral). Por ello, en cada periodo de presentacién, el importe de amortizacion se
reclasificard del componente separado de patrimonio al resultado del periodo como un
gjuste de reclasificacion. Sin embargo, si la contabilidad de coberturas se discontinla para
larelacién de cobertura que incluye € cambio en el valor intrinseco de la opcién como €
instrumento de cobertura, € importe neto (es decir, incluyendo la amortizaci 6n acumulada)
gue ha sido acumulado en & componente separado de patrimonio se reclasificara de forma
inmediata a resultado del periodo como un guste de reclasificaciéon. (International
Accounting Standards Board, 2014, p. 25)”

Como se puede apreciar, la NIIF 9 introduce cambios importantes en el
reconoci miento contable del valor temporal delas opciones respecto del tratamiento de dicho
vaor bgolaNIC 39.

4.7. Medicion de opciones financieras de moneda extranjera

El vaor razonable de un derivado financiero es el importe por e cual se puede liquidar entre
dos parte debidamente informadas. Esdecir, esel precio que se pagariapor dicho instrumento

en un mercado organizado.

Existen diversas metodologias para calcular e vaor razonable de instrumentos
financieros béasi cos e instrumentos financieros derivados. Unade | as técnicas de val orizacion
de instrumentos financieros méas comunes en la literatura financiera es la de “Flujo futuro
descontado”. En estatécnica, los flujos de efectivo futuros se descuentan utilizando tasas de
interés de mercado. Para la valorizacion de instrumentos financieros derivados se conserva

este principio de valorizacion, es decir, se emplean tasas de descuento para estimar €l valor
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presente de los flujos futuros del derivado. Por gemplo, para el caso de forward de moneda
extranjera, instrumento gue tiene como principal propdsito la cobertura de riesgo de tipo de
cambio, su valorizacion implicala estimacion de lafuturaliquidacion del instrumento traida
avaor presente con una tasa de mercado. Este principio basico también es aplicado a los

swaps de moneda extranjera, swaps de intereses y cualquier combinacion entre ellas.

En e caso de las opciones financieras, derivado en e que se centra la presente
investigacion, éstas tienen una forma diferente de calcular el valor razonable porque la
liquidacion del instrumento esta condicionada a la ocurrencia de cierto evento de mercado,
por gemplo, que €l tipo de cambio supere cierto nivel definido o que el precio de unamateria
prima se encuentre por debajo de cierto precio pactado, donde € Unico resultado posible para
el derivado puede ser una gananciao cero pero nunca una pérdida. Por este motivo no aplica
el modelo de flujo de caja descontado de manera directa (el concepto aplica de manera més
complgja). La valorizacion de una opcion financiera emplea variables adicionales a los
usados en el modelo clasico tales como probabilidad de ocurrencia, efecto de la volatilidad

de los tipos de cambio (en €l caso de una opcion de moneda extranjera).

Para €l caso de la valorizacion de una opcién financiera los economistas Fischer
Black y Myron Scholes desarrollaron un modelo para € caso de ciertos activos financieros

tales como precio de acciones o de algiin commodity.

Modeo Black & Scholes

El modelo de valorizacion Black & Scholes es una formula de matematica financiera
utilizado paradeterminar e precio de una opcion de compra o venta de un activo subyacente
(precios de un activo) en una fecha futura. Esta formula fue publicada por los economistas

Fischer Black y Myron Scholesel 10 dejunio de 1973. El modelo se presentaa continuacion:
Para unaopcién call:

C =SN(d,) —Ke ""N(d,)
Para una opcion put:

P = Ke_rTN(_dz) - SN(_dl)
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Donde los parametros d1 y d2 son estimados como sigue:

5 = In(S/K) + (r + 62/2)T
e VT

5 = In(S/K) + (r—o?/2)T _
2 — O'\/T -
S  :Preciodd activo hoy

K : Precio strike

dl_aﬁ

R : Tasade interés libre de riesgo (tasa anual continua de un activo seguro con misma
fecha de maduracion).

T  : Tiempo hastala maduracion de una opcion en afios
o : Desviacion estdndar histérica de la cotizacion del activo subyacente

N(d) : Laprobabilidad de que una muestra aleatoria con una distribucién normal sea menor
que “d”. Esto es igual al porcentgje del area debajo de una curva con distribucion
normal hastad.

Como se menciono, e modelo de Black & Scholes permite la valorizaciéon de una
opcién sobre determinado activo, sin embargo €l model o queda limitado a una sola variable

subyacente.

Las opciones de moneda extranjera a estar asociadas al intercambio de dos divisas,
implican €l uso de dos tasas de descuento asociadas a cada una de dichas divisas. En este
sentido los economistas Garman y Kolhagen extendieron el modelo Black & Scholes para

utilizarlo en este tipo de instrumento.

Modelo Gar man—K ohlhagen

El modelo de Garman—Kohlhagen es una variante del famoso modelo de valorizacion de
opciones de Black & Scholes. Fue desarrollado en 1983 con €l propdsito deincluir dos tasas
deinterésdistintas (asociadas ados divisas). En este sentido es apropiadaparalaval orizacion

de opciones de tipo de moneda extranjera de estilo europeo (gecucion a vencimiento).

Bajo & model o de Garman-Kohlhagen, €l valor delaopcion es estimadaen lamoneda

domeéstica, en este sentido, el model o requiere que € tipo de cambio spot (mercado) y € tipo
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de cambio strike (pactado) sean expresados en términos de unidades de lamoneda domeéstica

(por gemplo soles) por unidad de |la moneda extranjera (por ejemplo dolares).
El modelo de valorizacién tiene la siguiente expresion para unaopcion “Call”:
C =Se "rTN(d,) — Ke "4"N(d,)
Y paraunaopcion “Put”:
P=Ke "dTN(—d,) — Se "fTN(-d,)
Donde los parametros d1 y d2 son estimados como sigue:

. In(S/K) + (rg — 17 + 62/2)T

1 0_\/7
4 InG/K) + (ra —rp —0?/2)T i — o7
= = — 0
2 O'\/T 1
Y donde las entradas del modelo son:
S  :Esd tipo de cambio spot (mercado).
K :Esdl tipo de cambio strike.
e : Eslafuncion exponencial (inversadel logaritmo natural).
rf  : Eslatasa de descuento en moneda extranjera (anual).

rd : Eslatasade descuento en moneda domestica (anual).

T : Es el plazo a vencimiento de la opcion (en afios).

N(x) : Eslafuncién de probabilidad normal estandar acumulada para x.
In(x) : Eslafuncién logaritmo natural.

c : Es la volatilidad del tipo de cambio (anual).

El modelo estima el vaor total (valor intrinseco més valor temporal) de una opcion

financiera de moneda extranjera.
Valor total = Valor intrinseco + Valor tempora

Tras haber presentado la explicacion de ambos modelos de valorizacion se puede

observar las siguientes diferencias.
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- Enlaformuladel valor delacal bajo el modelo Black & Scholes uno de los dos
componentes (de dicha formula) no tiene factor de descuento, mientras que en € de
Garman — Kolhagen, si.

- En e modelo de Garman — Kolhagen se observan dos tasas de descuento para
moneda doméstica'y moneda nacional. Mientras que bajo Black & Scholes sdlo

incluye unatasa de interés.

- Enlaformulade put bajo el modelo Black & Scholes uno de los dos componentes
(de dichaformula) no tiene factor de descuento, mientras que en el de Garman —
Kolhagen, si.

Valor intrinseco de una opcién

El vaor intrinseco de una opcién es definida como el maximo entre cero y €l valor que
tendrialaopcion s esta se g ecutase de manerainmediata. En este sentido, para una opcién
“cal” el valor intrinseco sera calculado como max(S— K, 0). Paraunaopcion “put” el valor

intrinseco entonces sera calculado como max(K — S, 0).

Asi, cuando hablamos de una opcion “call” de moneda extranjera, la opcién tendra
valor intrinseco cuando €l tipo de cambio de mercado (S) se encuentre por encima del tipo
de cambio pactado o strike (K). Para una opcién “put”, la opcién tendra vaor intrinseco
cuando €l tipo de cambio de mercado (S) se encuentre por debajo del tipo de cambio pactado
o strike (K).

Valor temporal de una opcion

El valor temporal es cualquier otro valor de la opcion que no sea valor intrinseco, es decir,
incluye el efecto de lastasas de interés, volatilidad del subyacente (tipo de cambio), plazo a
vencimiento, asi como la probabilidad de que la opcién incremente su valor antes del

vencimiento. En la fecha de vencimiento de la opcion, € valor temporal siempre tendré un
valor de cero.
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Fuentes deinformacion

Existen diversas fuentes de informacion y plataformas informéticas (tales como Bloomberg,
Reuters, Capital 1Q, etc.) que pueden ser usadas para estimar los pardmetros del modelo de
Garman-K ohlhagen.

En nuestro medio local, la fuente principa del tipo de cambio que es usado por las
empresas peruanas para traducir importes y transacciones en moneda extranjera es la
Superintendencia de Banca, Seguros 'y AFP (SBS). En este sentido, puede ser usada dicha

referencia para estimarse cada uno de |os pardmetros del modelo:

a Tipo de cambio Spot: Tipo de cambio cotizado en la pagina web de la SBS
(http://www.sbs.gob.pe/), deberd emplearse la cotizacion del dia en e que se efectia la

valorizacion (por gemplo, a 31 de diciembre de determinado afio).

b. Tipo de cambio Strike: Es €l tipo de cambio que ha sido definido contractualmente en e

instrumento financiero derivado.

c. Tasa de descuento en moneda extranjera (dolar estadounidense): La SBS publica
cotizaciones de tasas de descuento en dolares estadounidenses en el “REPORTE N° 6 -
C: Informacion Diaria de Tasas para Productos Financieros Derivados’, disponible en su
pagina web. Debe emplearse la tasa cotizada en la fecha en la que se efectla la

vaorizacion.

d. Tasa de descuento en moneda doméstica (sol): La SBS publica cotizaciones de tasas de
descuento en solesen el “REPORTE N° 6 - C: Informacién Diariade Tasas para Productos
Financieros Derivados’, disponible en su pagina web. Debera emplearse la tasa cotizada

en lafecha en la que se efectla la val orizacion.



e. Plazo a vencimiento: Representa € tiempo (normal mente expresado en afos) remanente
para que la opcion expire. Esta informacién es calculada a partir de la fecha de

va orizacién hasta lafecha de vencimiento definida en e contrato derivado.

f. Volatilidad del tipo de cambio: Este pardmetro del modelo no es un pardmetro que pueda
ser observado directamente (como €l caso del tipo de cambio), sino que es una medida
gue debe ser estimadaa partir de informacion observable. A continuacion se presenta una

medi da estadistica ampliamente aceptada que se emplea para su estimacion.

Estimacion dela volatilidad del tipo de cambio:

Existen diversas metodologias aceptadas para estimar la volatilidad de una variable
financiera de mercado (por gjemplo, tipo de cambio). Estos mé&odos van desde los mas
simples e intuitivos hastalos mas complegos y avanzados en 10s que se necesitan de sistemas

compleos pararedlizar la estimacion.

Una medida conocida y ampliamente aceptada bajo mejores practicas de mercado
para estimar la volatilidad del tipo de cambio es la desviacion estandar (raiz cuadrada de la

varianza) de los rendimientos o retornos histéricos de dicha variable:

TCL' )

R =1 (
(= M\Te

Donde:

R; :Esél retorno del tipo de cambio en el dia“i”.

TC; :Esél tipodecambiode dia“i”.

TC;_, : Esd tipo de cambio de un diaanterior al dia“i”.
In() :Eslafuncion logaritmo natural.

Luego, lavarianza de los retornos del tipo de cambio tiene la siguiente expresion:

n
1 _
2 - R'—RZ
o n_lzl(l )
=

Donde:

o? :Eslavarianzadelosretornos.
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n : Esel nimero de observaciones usados parala estimacion (el nimero de observaciones
representa el nimero de dias tipicamenteigual a plazo al vencimiento de laopcién).

R; :Esd retorno del tipo de cambio en e dia“i”.
R  :Ese promedio delos retornos.

Finalmente, lavolatilidad es estimada bajo la siguiente relacion:

1 n
= . — R)2
d n—1Z(R‘ R
=1

Puesto que se emplean cotizaciones diarias del tipo de cambio para estimar los

retornos y la desviaciéon estandar de los mismos, la volatilidad bajo dicha expresion se

encuentra expresadaen términos diarios. Paraconvertir lavolatilidad diariaaunavolatilidad

anual, habra que multiplicar a la desviacién estdndar por Vdias utiles afio. ES préctica
comun de mercado considerar 252 dias Utiles en la estimacion de lavolatilidad anua en los

model os de val orizacién de opciones, en este sentido:

o(anual) = oV252
Nota: Las funciones logaritmo natural y de probabilidad normal estandar pueden ser

calculadas con una hoja de calculo o cualquier programa o software estadistico.

4.8. Eficacia eineficacia en una relacién de cobertura

El parrafo B6.4.1 delaNIIF 9 describe ala eficacia de una cobertura como lamedida en que
los cambios en el vaor razonable o los flujos de efectivo del instrumento de cobertura
compensalos cambios en el valor razonable o en los flujos de ef ectivo de |a partida cubierta
(por gemplo, cuando la partida cubierta es un componente de riesgo, € cambio
correspondiente en el valor razonable o en losflujos de efectivo de unapartidaes € atribuible
al riesgo cubierto). La ineficacia de cobertura es la medida en que los cambios en el valor
razonable o flujos de efectivo del instrumento de cobertura son mayores o menores que los
de la partida cubierta.
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Relacion econdémica entrela partida cubiertay el instrumento de cobertura

El primer requerimiento de eficacia descrito por la NIIF 9 hace mencién a que exista una
relacién econdmicaentre lapartida cubiertay € instrumento de cobertura. Esto significaque
el instrumento de coberturay |a partida cubiertatienen val ores que se mueven, generalmente,
en ladireccion opuestadebido a mismo riesgo, que es€ riesgo cubierto. Por ello, debe haber
unaexpectativa de que el valor del instrumento de coberturay el valor de la partida cubierta
cambiard de forma sistematica en respuesta a movimientos en el mismo subyacente o
subyacentes que estédn econémicamente relacionados de tal forma gque responden de forma

similar al riesgo que esta siendo cubierto.

Efecto del riesgo crediticio
El segundo requerimiento de eficacia descrito por laNIIF 9 se asocia al riesgo crediticio.

Puesto que e modelo de contabilidad de coberturas se basa en la idea general de
compensacion entre ganancias y pérdidas del instrumento de coberturay la partida cubierta,
la eficacia de la cobertura se determina no solo por larelacién econémica entre esas partidas
(es decir, los cambios en sus subyacentes) sino también por el efecto del riesgo crediticio
sobreel valor del instrumento de coberturay la partidacubierta. El efecto del riesgo crediticio
significaque incluso si existe unarelacion econdmica entre € instrumento de coberturay la
partidacubierta, el nivel de compensaci 6n puede convertirse en errética. Esto puede dar lugar
aun cambio en €l riesgo crediticio del instrumento de cobertura o de la partida cubierta que
sea de tal magnitud que €l riesgo crediticio predomine sobre € valor de los cambios que
procedan de la relacion econdémica (es decir, €l efecto de los cambios en los subyacentes).
Un nivel de magnitud que dé lugar a predominio es uno que daria lugar a la pérdida (o
ganancia) procedente del riesgo crediticio frustrando el efecto de los cambios en los
subyacentes sobre el val or del instrumento de coberturao lapartida cubierta, incluso si dichos
cambios fueran significativos. Por € contrario, s durante un periodo concreto existen pocos
cambios en |los subyacentes, el hecho de que incluso cambios pequefios relacionados con €

riesgo crediticio en €l valor del instrumento de cobertura o la partida cubierta puedan afectar
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al valor mas que los subyacentes no crea predominio. (International Accounting Standards
Board, 2014, p. 94)°.

LaNIIF 9, en su parrafo B6.4.8 pone un giemplo sobre e predominio del riesgo de
crédito en unarelacion de cobertura: una entidad cubre unaexposicion a riesgo de precio de
un commodity utilizando un derivado sin garantia colateral. Si 1a contraparte de ese derivado
experimenta un deterioro grave en su posicion de crédito, €l efecto de los cambios en la
posicién de crédito de la contraparte podria ser mayor que el efecto de los cambios en €l
precio del commodity sobre el valor razonable del instrumento de cobertura, mientras que
los cambios en el valor razonable de la partida cubierta dependeran en gran medida de los

cambios en el precio del commodity.

Razon de cobertura

Por dltimo, € tercer criterio o requisito de cumplimiento de eficacia en una relaciéon de

cobertura hace referencia alarazon de cobertura.
Larazdn de cobertura de larelacion de cobertura debe ser la misma que la procedente de la
cantidad de lapartida cubierta que la entidad realmente cubre y delacantidad del instrumento
de cobertura que laentidad rea mente utiliza para cubrir dicha cantidad de la partida cubierta.
Por €elo, si una entidad cubre menos del 100 por ciento de la exposicion sobre una partida,
tal como € 85 por ciento, designara larelacion de cobertura utilizando la razén de cobertura
gue sealamisma que procede del 85 por ciento delaexposiciony lacantidad del instrumento
de cobertura que la entidad real mente utiliza para cubrir ese 85 por ciento. De forma analoga
si, por gemplo, una entidad cubre una exposicién utilizando un importe nominal de 40
unidades de un instrumento financiero, designara la relacion de cobertura utilizando una
razon de cobertura que sea la misma que procede de esa cantidad de 40 unidades (es decir, la
entidad no debe utilizar una razén de cobertura basada en una cantidad mayor de unidades
gue puede mantener en total 0 una cantidad menor de unidades) y la cantidad de partida
cubierta que cubre realmente con esas 40 unidades. (International Accounting Standards
Board, 2014, p. 95)%°.

®Ver parrafo B6.4.7 “El efecto del riesgo crediticio” delaNormalnternacional de Informacion FinancieraN°9.
10 vVer parrafo B6.4.9 “El efecto del riesgo crediticio” de la Norma Internaciona de Informacién Financiera
N°9.
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4.9, Medicion de la ineficacia de la cobertura

La NIIF 9 no especificaun método o una metodol ogia especifica parala cuantificacion de la
ineficacia de una cobertura. Sin embargo, una entidad debe considerar en la medicién, e
valor del dinero en e tiempo. Por consiguiente, la entidad determina el valor de la partida
cubiertasobre unabase del valor actual y, por ello, el cambio en e valor delapartidacubierta

también incluye el efecto del valor del dinero en el tiempo.

Una metodologia sencilla e intuitiva para cuantificar la eficacia (y por tanto la
ineficaciacomo complemento) corresponde al método del “Dollar Offset” o método de ratio.
Dicha metodologia compara los cambios en e valor del derivado designado como de
cobertura con los cambios en el valor o flujos de efectivo de la partida cubierta asociados al
riesgo cubierto. Por egemplo, en una relacion de cobertura por € riesgo del tipo de cambio,
el ratio de eficacia serd estimado como e cambio en el valor del derivado de moneda
extranjera (en valores presentes) respecto del cambio en el valor de los flujos de efectivo de
la partida cubierta asociado a la variacion del tipo de cambio (expresado en vaores

presentes).

_ Cambio en el valor del derivado (parte designada) a valor presente

Cambio en valor de la partida cubierta a valor presente
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CAPITULO V: ANALISISY PRESENTACION DE
RESULTADOS

5.1. Caso de aplicacion de una contabilidad de coberturas de flujo de

efectivo con opciones financieras de tipo de cambio

La elaboracion del producto de la presente investigacion se realizo en base a los objetivos
especificos propuestos en €l capitulo 2:

e Presentacion y descripcion de las opciones financieras de tipo de cambio.

e Tomar conocimiento de los actuales requerimientos contenidos en la NIC 39 y la
NIIF 9 con respecto a la contabilidad de coberturas con opciones financieras de tipo
de cambio.

e Andizar la metodologia de medicion para e reconocimiento razonable de una
opcion financiera de tipo de cambio y evaluar e impacto de una contabilidad de
coberturas con dicho instrumento derivado, que originardla migracion delaNIC 39
alaNIIF9.

e llustrar mediante e desarrollo de un caso los procedimientos especificos de tipo
operativo y contable que contenga el entendimiento, medicidn y reconocimiento con

respecto ala contabilidad de coberturas con opciones financieras de tipo de cambio.

e Revision de la dinamica contable de una contabilidad de coberturas para e caso

especifico de opciones financieras de tipo de cambio.

e Desarrollo de un caso practico en el cua seilustre la contabilidad de coberturas con
opciones financieras de tipo de cambio la cual contenga la descripcion de los

reguerimientos de la documentacion inicia, prueba de eficacia asi como modelo de
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vaorizacion paso a paso y finalmente la dinamica contable de la contabilidad de

coberturas bajo NIIF 9y contrastar cual es el impacto contable vigente bajo NIC 39.

El desarrollo del caso de aplicacion se redizé mediante & cumplimiento de estos
objetivos y basado de la informacién publica disponible que se encuentra en los estados

financieros auditados de Alicorp S.A.A.

5.2. Politica de coberturas de Alicorp S.A.A.

La compafiia emiti6 en marzo de 2013, bonos en e mercado internacional por US$
450,000,000 los cuales serén redimidos a su vencimiento en marzo de 2023 y los intereses

Se pagan semestral mente.

Entonces, con € objetivo de administrar su exposicion a riesgo cambiario, segin
lectura de los estados financieros auditado del periodo 2015 de la compaiiia, utiliza
instrumentos derivados. Y, con €l fin de gestionar estos riesgos, aplica la contabilidad de

cobertura para las transacciones en moneda extranjera, en este caso €l dolar.

La compania tiene por norma contabilizar dichas operaciones de flujo de efectivo en
moneda extranjera e instrumentos derivados bajo los lineamientos de la NIC 39, norma que
se mantiene vigente hasta el 31 de diciembre de 2017.

Bajo NIC 39, lasgananciasy pérdidas de cambio que resulten luego delavalorizacién
del derivado financiero, en este caso opcién financiera, impactan directamente al estado de
resultados, generando una alta volatilidad durante la vida del derivado. Para poder utilizar
contabilidad de coberturas, |lacompafiatendra que poner en précticalos requerimientos bgjo
NIC 39. Debe mantener una documentacién formal de la relacion de cobertura entre el

derivado contratado y la partida cubierta.

Bajo NIIF 9, los requerimientos para utilizar contabilidad de coberturas, se
mantienen, a excepcion del rango de eficacia 'y las pruebas retrospectivas y prospectivas.
Puesto que, bajo NIC 39, para poder utilizar contabilidad de coberturas, primero se debe
obtener el ratio de eficacia, esto serefiere a grado de compensacion entre los cambios en el

valor razonable de los flujos de efectivo del instrumento de coberturay la partida cubierta.
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Este cd culo debia encontrarse dentro del rango de 80% a 125%. Bajo NIIF 9, este
requerimiento es eliminado, y la compafia puede utilizar contabilidad de coberturas

independientemente del rango de eficacia

Dado a que comunmente las empresas no financieras no tienen una extendida
comprension de estrategias de administracion de riesgos, generalmente no tienen dentro de
sus manuales un proceso de gestion de derivados. En tal sentido, se propuso un modelo
general independiente al proceso seguido por |acompariamateriadel presente caso (Alicorp
S.A.A) de las actividades de gestion de derivados (Ver Anexo 1). En la siguiente tabla se

explica de manera narrativa el proceso de la gestion de derivados:
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Tabla5.1

Proceso de gestion de derivados

Responsable

Actividad

Descripcion

Control

Documento

Andistade
riesgos

Identificacion y medicién de
riesgos

Periodicamente el analista de riesgos tendrala
responsabilidad de efectuar un seguimiento
exhaustivo de los riesgos de mercado que podrian
afectar a ciertas partidas que estén expuestas afin de
identificarlas.

Debera cuantificar dicho riesgo y comunicar ala
Gerencia de riesgos mediante presentacion de un
memo de riesgo identificado que contenga €l
impacto del riesgo.

Memo de riesgo
identificado

Gerenciade
riesgos

Revision del memo de
riesgos identificados

El Gerente de riesgos deberarevisar e memo de
riesgos identificados, evaluar el impacto del riesgo
identificado y darle e visto bueno del memo afin de
proceder con la preparacion de la estrategia.

Visto bueno del
memo del
riesgo
identificado

Gerenciade
riesgos

Preparacion de estrategia de
derivados

La Gerencia de riesgos se encarga de la preparacion
de laimplementacion y administracion de estrategias
de cobertura. Elabora un informe que contenga la
propuesta de estrategia de |os posibles derivados a
gestionar y lo presentaa Comité de riesgos.

Informe
Propuestade
estrategiade

derivados
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N°| Responsable Actividad Descripcion Control Documento
El Comité de riesgos conformado por Gerencia
de finanzas, contabilidad y planeamiento es €l Informe de
encargado de aprobar |as estrategias propuestas | Visto bueno de propuesta
4 | Comité de riesgos Evauaciony apro_baci ondela |porlaGerenciade riesgos. Est(_e deberafirmar | la Propue_ﬁta de firmado_ por las
estrategia como sefial de conformidad el informe de estrategiade | gerenciasque
propuesta de la estrategia previo ala derivados. conforman el
negociacion y deberaremitirlo ala Gerenciade Comité
tesoreria.
La Gerencia de tesoreria es e encargado de
realizar lanegociacion y contratacion con la
entidad financiera de acuerdo alos términos de
la propuesta. Unavez cerradala contratacion se
encarga de enviar el contrato al arealegal asi
Gerenciade it . como alas areasinvolucradas en € proceso.
5 . Negociacion y contratacion o ) - Contrato
tesoreria Asimismo se encarga de gestionar |os pagos

(por gemplo delaprimay las liquidaciones a
favor de la contraparte) y los cobros por la
liquidacion del derivado. Ello se deberd
informar al analistade riesgos pararedizar la
valorizacion del instrumento.




N°| Responsable Actividad Descripcion Control Documento
Trasrecibir €l contrato, este debera documentar Informe de
Andistade Preparacion de la documentacion | 1os objetivos, riesgos, términos contractuales de g
6 . e . : ) . . . - documentacion
riesgos inicia |a partida cubierta, cOmo monitorearala eficacia inicial
y lavalorizacion.
El Gerente de riesgos o_Iebera revlsar_el informe Visto bueno del
. L : de documentacion inicial y darle el visto bueno . Reporte de
Gerenciade Revision del informe de . . informe de :
7 riesqos detumentacion inicial afin de optar con la contabilidad de coberturas. documentacion derivados
El analista de riesgos recibe el visto bueno y . actualizado
; . inicial
actualiza €l reporte de derivados.
El analista de riesgos se encargara de:
. - Vaorizacion
8 ATiaé'fgtgsde Valorizacion _ Cuantificacion de efectividad : :

Y debera presentar a Gerente de riesgos para su
revision.
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N°| Responsable Actividad Descripcion Control Documento
Posteriormente el Gerente de riesgos revisala
informacion utilizada por € analistay lahojade
célculo. - Visto bueno
Gerenciade . . , gEs,confgrme? . , de Ie}hojade
9 riesgos Revision de hoja de calculo - Si: enviamemo de derivado a areade caculo -
contabilidad y continlia con la siguiente - Memo de
actividad derivado
- No: Retornaalaactividad N°8.
Lo envia acontabilidad.
El analista de contabilidad realiza € registro
contable del derivado:
- Asiento de reconocimiento inicial
- As! ento de reconocimi ento posterior Visto bueno del
- Asiento de liquidacion
Andistade , able del derivad cvencioé contrato? nge.'qu[dea%e q
10 contabilidad Registro contable erivado |~ S Fin colnt i t e -
- No: Pasaalaactividad N° 8. Oczﬁaebrllegs
L os asientos registrados deberan pasar a
revision del gerente de contabilidad y verificar
que la dindmica contable sea la correcta segin
la politica contable.

Fuente: elaboracion propia
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5.3. Caso de aplicacion: Alicorp S.A.A.

A continuacion se presenta el caso de aplicacion de la contabilidad de coberturas bajo NITF
9, presentando primero los requisitos documentarios, y luego la dindmica contable para una
opcion call spread. Antes deilustrar e tratamiento contable bgjo NIF 9, se vaa presentar la

dindmica bajo NIC 39 con e proposito de contrastar los cambios de la nueva norma.

5.3.1. Documentacion de instrumentos derivados destinados a flujos de

efectivo para Alicorp S.A.A.

Documentacion de larelacion de cobertura

i) Objetivo de gestion deriesgo y estrategia

De acuerdo alas politicas de administracion de riesgos de |la compariia, se hadecidido
proteger la exposicion cambiaria por un porcentaje del total del bono internacional emitido
en marzo 2013. Paraello el area de riesgos efectud un informe de evaluacion del riesgo
identificado a coberturar afin de proponer la contratacién de un instrumento financiero
derivado de tipo de cambio.

ii) Tipo de relacion de cobertura

Cobertura de flujo de efectivo por el pago de un porcentaje del principal del bono
internacional por la compafiia en marzo 2013.

iii) Naturaleza del riesgo cubierto

Riesgo de tipo de cambio que afecte a principal del bono internacional.

iv) Identificacion de partida cubierta

La partida cubierta corresponde a un porcentgje del principa del bono internacional, que

tiene las siguientes caracteristicas:

Inicio: Marzo 2013
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Tasa 3.875%

Pago cupones: semestral

Importe principal: USD 450,000,000

Pago de principal: a vencimiento

Vencimiento: marzo 2023

La partida cubierta ha sido designada unicamente por US$ 50,000,000 del total
del principal. El pago de intereses queda excluida de larelacion de cobertura
establecida através de la presente documentacion. Larazédn de cobertura es de
50/450 = 1/9.

v) ldentificacién de instrumento de cobertura

La compafiia contrato el instrumento financiero derivado call spread, el cua tiene los

siguientes datos:

Importe dela call spread : US$ 50,000,000

Inicio : 22 de diciembre de 2015

Fin : 23 de diciembre de 2023

Strike 1 : 534

Strike 2 (techo) : S5/ 3.6

Prima : §/ 6,728 miles— valor de laopcion call spread a

momento inicial.

vi) Periodo cubierto

La compafiia designé como periodo cubierto del bono desde el 22 de diciembre de 2015
hasta el 23 de diciembre de 2023.

vii)Medicion del instrumento de cobertura

Para la medicion de las opciones financieras de tipo de cambio se empled € modelo de
Garman—Kohlhagen, en el cua €l vaor de laopcidn es estimada en lamoneda domeéstica, en

este sentido, el modelo requiere que € tipo de cambio spot (mercado) y el tipo de cambio
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strike (pactado) sean expresados en términos de unidades de la moneda domestica (por

gjemplo soles) por unidad de la moneda extranjera (por ejemplo dolares).

El modelo de valorizacién tiene la siguiente expresion para unaopcion “Call”:
c=Se "fTN(d,) — Ke " N(d,)

viii) Metodologia para el clculo de laineficaciade larelacién de cobertura

Laineficaciapuede ser causada por prepago anticipado de unaparte de ladeuda (ver g emplo
deineficaciaen €l punto 5.3.2.3), por diferenciaen |os términos contractual es o por un riesgo
elevado de incumplimiento (riesgo crediticio). Por gemplo en este caso la empresa ha
suscrito unaopcién call spread cuyo importe asciende aUSD 50 millones para proteger USD
50 millones (una parte del principal del bono corporativo e cua asciende a USD 450
millones) y, tanto la partida cubierta como € derivado tienen como fecha de vencimiento €
23 de diciembre del 2023. En este caso € evento de ineficacia se podria dar ya sea porque la
Compaiiia haya decidido realizar un pago anticipado del principal, por diferencia en €l
vencimiento del derivado o por e incumplimiento de la contraparte del call spread
(institucion financiera o banco). Para mitigar €l riesgo crediticio y para asegurar que este
riesgo no predominara sobre |os cambios de val or del instrumento de cobertura esimportante
que la eleccion de la contraparte con la que se suscribe el derivado tenga ata calidad
crediticia.

La ineficacia de la cobertura sera cuantificada mediante la metodologia del “Dollar

Offset” bajo lasiguiente relacion:

_ Cambio en el valor intrinseco de call spread a valor presente
" Diferencia en cambio del principal del bono (dentro del rango de 3.391 a 3.6) a valor presente

Donde:

- Vador intrinseco de call spread = (Importe US$)*[Max (S — K1, 0) — Max (S— K2,
0)]

- K1: Tipo de cambio pactado en call spread = 3.391

- K2: Tipo de cambio méximo (techo) en call spread = 3.6

- S Tipo de cambio spot 0 de mercado
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Por giemplo, si € tipo de cambio de mercado estuviese en 3.65, el valor intrinseco de

lacall spread por US$50 millones en dicho momento ser&
V1 = US$50,000,000* [Max (3.65—3.391, 0) — Max (3.65—3.6, 0)] = §/. 10,450,000

Sol o sedesignacomo parte delarelacion de coberturaal cambio en e valor intrinseco
del call spread puesto que dicho valor es e que se relaciona directamente con la diferencia

en cambio (en concordanciacon el parrafo 6.5.15 delaNIIF 9).

Parael cambio en el valor de la partida cubierta por efecto de ladiferenciaen cambio
solo se considera cual quier rango de variacion que se encuentre dentro delos limites de 3.391
a3.6, en larelacion de cobertura establecida. Esto es debido aque la Compafiia ha designado

cubrir solo las variaciones del tipo de cambio en el rango descrito.

Cualquier diferenciaen cambio generada por €l bono que se encuentre por debajo de
3.391 o por encima de 3.6 no forma parte de la relacion de cobertura y por tanto no sera
compensado con €l derivado, en este sentido, dichas variaciones corresponden aexposiciones
gue la Compariia esta dispuesta asumir como parte de su estrategia de gestion de riesgos de

mercado.

El método consideralos cambios en valor en el instrumento de cobertura(call spread)
y del principal del bono por efecto de diferencia en cambio sobre una base descontada o de
vaor presente para dar cumplimiento alos requisitos de laNITF 9 en la cuantificacion de la
ineficacia.

El efecto de descontar los flujos es considerar el vaor del dinero en € tiempo y
cacular laineficaciaque podria producirse si el derivado liquidaraen unafechadistintaala
que liquidard e bono (por gemplo si se espera que e bono o parte de este liquide
anticipadamente ante una recompra).

Frecuencia de medicion: La ineficacia se cuantificard en cada fecha de presentacion
de estados financieros.

Fuente de informacion: Tipo de cambio SBS 'y tasa de interés para derivados de la
SBS.
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Figura5.1
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Fuente: elaboracion propia

5.3.2. Tratamiento contable de la relacion de cobertura de flujo de efectivo

El tratamiento contable que se desarroll6 a continuacion ha sido elaborado bajo el supuesto
de una efectividad del 100% en todas las fechas de andlisis. El clculo de efectividad sera

presentado conjuntamente con el tratamiento contable bajo NIIF 9, como parte del desarrollo

del caso de aplicacion.

Figura5.2

Contabilizacion de valor de la opcion financiera

Valor de la opcion
financiera

> Valor intrinseco el cambio en—»; Patrimonio
Posteriormente se
recicla para compensar
el riesgo cubierto
» Valor temporal elcambioen—»  Estado de resultados

Fuente: elaboracion propia
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5.3.3. Tratamiento bajo NIC 39

i) Iniciodelareacion decobertura

El valor razonable inicial se compone de |a siguiente manera:
- Vador intrinseco = Call spread = max(S — K1,0) — max(S —
K2,0) x US$ 50,000,000 = Max (3.4 — 3.4,0) — Max (3.4 —
3.6,0) x US$ 50,000,000 = 0

- Vador tempora = S 6,727,816

Con dichainformacion a dia 22 de diciembre de 2015 se puede decir que la opcién
call spread esta “at the money” y su valor intrinseco a inicio es cero. El valor razonable
inicial debe ser contabilizado en el estado de situacion financieray se determind mediante el
model 0 Garman-K ohlhagen:

a) Vaor razonable de la opcion financiera call spread en e momento de la
adquisicion

Segun la medicion bgjo el modelo Garman—Kohlhagen, el valor razonable de la opcion
financiera call spread da un importe de S/ 6,727,816 y laformula es la siguiente:

c=Se "fTN(d,) — Ke "' N(d,)

Célculo del valor razonable dela call comprada al 22 de diciembre de 2015

Input Valor
Tipo de cambio spot (S) : S/ 3.391 (SBY)
Tipo de cambio de gercicio (K) : S/ 3.391
Tasa de descuento domeéstica (rd) : 5.44%
Tasa de descuento extranjera (rf) : 0.85%
Volatilidad del tipo de cambio (o) : 4.49%
Tiempo a vencimiento (afios) : 8
Importe opcion en moneda extranjera : US$ 50,000,000
Parametro d1 : 2.95459
Parametro d2 : 2.827579
Valor razonable call comprada : S/ 48,691,422
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Célculo del valor razonable delacall vendidaa 22 de diciembre de 2015

Input Valor
Tipo de cambio spot (S) : S/ 3.391 (SBY)
Tipo de cambio de gjercicio (K) : S/ 3.600
Tasa de descuento domeéstica (rd) : 5.44%
Tasa de descuento extranjera (rf) : 0.85%
Volatilidad del tipo de cambio (o) : 4.49%
Tiempo al vencimiento (afios) y 8
Importe opcion en moneda extranjera : US$ 50,000,000
Parédmetro d1 : 2.48369
Parametro d2 : 2.35668
Valor razonable call vendida : S 41,963,606

b) Céalculo del valor razonable del call spread a 22 de diciembre de 2015

Call spread = 48,691,422 - 41,963,606= 6,727,816.
Ver contabilizacién del instrumento en |a fecha de adquisicion de la call spread:

Al inicio, la adquisicion del instrumento derivado que ha sido designado como
instrumento de cobertura, |a prima pagada o recibida corresponde a vaor razonable de la
opcién y debe ser contabilizada en € estado de situacion financiera denominada como

“nstrumentos financieros derivados”.

En Soles peruanos

16622 Derivados de cambio — Opcion call spread 6,727,816

1041 Efectivo y equivalente de efectivo (*) 6,727,816
Al 22 dediciembre de 2015 por adquisicion de la opcién call spread.

(*) La prima debe ser pagada por € concepto de adquirir la opcion, sin embargo
muchas compafiias suelen financiarlo y reconociendo inicialmente un pasivo que se va
amortizando alo largo del tiempo. El objetivo de la presente investigacion es el de mostrar

los efectos contabl es de la opcion independientemente de la forma en la ha sido adquirida.
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ii) Cierreal 31/12/2015 : Asientos de cobertura

Al 31 de diciembre de 2015, €l tipo de cambio es 3.413, & cual es mayor a strike 1
de 3.4, por lo cua la opcion financiera va a generar ganancia que compensa la variacion

cambiaria que sufre e bono internacional por €l principal.

a) Diferenciade cambio del bono internaciona en la parte cubierta por US$
50,000,000

Debido a que la opcién va a cubrir €l importe de US$ 50,000,000 del total del bono
internacional. Este ha generado variacion cambiaria desde la adquisicion de la opcion
financieraen e cua € tipo decambio eraS/ 3.4y a final del periodo es S/ 3.413, generando
perdida por diferencia de cambio, ver calculo a continuacion:

T.C a 22 dediciembre de 2015 = 3.391
T.C d 31 dediciembre de 2015 = 3.413

Diferenciade cambio por bono internacional = - US$ 50,000,000 x (3.413 —3.391) = (S/ 1,100,000)

b) Valor razonable de la opcion financiera call spread

Segun la medicion bgjo el modelo Garman—Kohlhagen, el valor razonable de la opcion

financiera call spread da un importe de § 6,445,989 y laformula es la siguiente:
c=Se"fTN(d;) — Ke " N(d,)

Cdalculo del valor razonable de la call comprada

Input Valor
Tipo de cambio spot (S) : S 3413
Tipo de cambio de gercicio (K) : S/ 3.391
Tasa de descuento domestica (rd) : 6.04%
Tasa de descuento extranjera (rf) : 0.87%
Volatilidad del tipo de cambio (o) : 4.48%
Tiempo a vencimiento (afios) : 7.98
Importe opcion en moneda extranjera : US$ 50,000,000
Pardmetro d1 : 3.369828
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Parametro d2

Valor razonable call comprada

Célculo del valor razonable dela call vendida

Input

Tipo de cambio spot (S)

Tipo de cambio de gjercicio (K)
Tasa de descuento domestica (rd)
Tasa de descuento extranjera (rf)
Volatilidad del tipo de cambio (o)

Tiempo al vencimiento (afios)

Importe opcion en moneda extranjera

Pardametro d1
Parametro

Valor razonable call vendida

3.243177
S 54,475,747

Vaor
S/ 3.413
S/ 3.600
6.04%
0.87%
4.48%
7.98
US$ 50,000,000
2.897596
2.770944
S/ 48,029,758

c) Cdlculo del valor razonable del call spread

Call spread = 54,475,747 - 48,029,758 = 6,445,989
El valor razonable estéa compuesto por |os siguientes:

Valor intrinseco = Max (S — K1,0) — max(S — K2,0) = [Max (3.413 — 3.391,0) x
US$ 50,000,000]-[Max (3.413-3.6,0) x US$ 50,000,000] = & 1,100,000

Valor temporal = S/ 6,445,989 - §/ 1,100,000 = & 5,345,989

El cambio en € valor razonable de la opcién call spread se presenta a continuacion:

Valor total  Valor intrinseco Valor temporal
22/12/2015 S. 6,727,816 S S. 6,727,816
31/12/2015 S. 6,445,989 $/. 1,100,000 . 5,345,989
Cambio (S/.281,827) S/. 1,100,000 (5. 1,381,827)

El cambio del valor temporal, bajo NIC 39, debe ser contabilizado en el estado de

resultados, mientras que el cambio en el valor intrinseco que forma parte de la relacion de
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cobertura es contabilizado en el patrimonio, hasta el momento que la partida cubierta afecta
a resultados por € riesgo cubierto. Puesto que € riesgo cubierto es la variacién del tipo de
cambio dd principal del bono. En @ momento en que se reconozca dicho diferencial
cambiario, €l importe reconocido en el patrimonio se reconoce en el resultado para

compensar ladiferenciaen cambio del principa del bono.
Ver asientos contables bajo NIC 39 a continuacion:

En Soles Peruanos
676 Diferencia de cambio de obligaciones financieras 1,100,000

4531 Obligaciones financieras 1,100,000
Al 31 de diciembre de 2015 diferencia de cambio de la deuda por USD 50,000,000.

En Soles Peruanos

672 Cambio en valor razonable (resultados) — valor temporal 1,381,827

5621 Reserva de cobertura (patrimonio) — valor intrinseco 1,100,000
16622 Derivados de cambio — opcién call spread 281,827

Al 31 dediciembre de 2015 por cambio en valor razonable de la opcién call spread.

En Soles Peruanos

5621 Reserva de cobertura (patrimonio) — valor intrinseco 1,100,000

776 Diferencia de cambio de obligaciones financieras 1,100,000
Al 31 dediciembre de 2015 por compensacion de la diferencia en cambio generada por la

cobertura.

En este caso, se produjo una pérdida por diferencia de cambio por e principal del
bono internacional de S/ 1,1000,000, & cual es compensado por cambio en e valor
intrinseco generado por el instrumento financiero.

iii) Cierreal 31/05/2016: Asientos de cobertura

Al 31 de mayo de 2016, €l tipo de cambio es 3.374, €l cua es mayor a strike 1 de 3.4, por
lo cua laopcidn financiera genera ganancia que compensa la variacion cambiaria que sufre

el bono internacional por el principal.
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a) Diferenciade cambio del bono internaciona en la parte cubierta por US$
50,000,000

Debido a que la opcién va a cubrir € importe de US$ 50,000,000 del total del bono
internacional . Este ha sufrido variacién cambiaria desde |a fecha de la Ultima val orizacion
realizada a 31 de diciembre de 2015 en € cual € tipo de cambio era S/ 3.413 y a 31 de
mayo de 2016 es de S 3.374, generando ganancia por diferencia de cambio, ver clculo a

continuaci on;

T.C a 31 dediciembre de 2015 = 3.413
T.C a 31 de mayo de 2016 = 3.374

Diferencia de cambio por bono internaciona = - US$ 50,000,000 x (3.374 — 3.413) = ¥
1,950,000

b) Valor razonable de laopcidn financiera call spread

Segun la medicion bajo € modelo Garman—Kohlhagen, € valor razonable de la opcion

financieracall spread da un importe de § 6,907,813 y laformula es la siguiente:

c=Se "fTN(d,) — Ke "' N(d,)

Célculo del valor razonable de la call comprada

Tipo de cambio spot (S) : S/ 3.374 (SBYS)
Tipo de cambio de gercicio (K1) : S/ 3.391
Tasa de descuento domestica (rd) : 5.38%
Tasa de descuento extranjera (rf) : 0.89%
Volatilidad del tipo de cambio (o) : 4.38%
Tiempo a vencimiento (afios) : 7.56
Importe opcion en moneda extranjera : US$ 50,000,000
Parametro d1 : 2.83912
Parametro d2 : 2.7188
Valor razonable call comprada : S/ 44,837,263
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Célculo del valor razonable dela call vendida

Tipo de cambio spot (S) : S/ 3.374
Tipo de cambio de gercicio (K2) : S/ 3.600
Tasa de descuento domestica (rd) : 5.38%
Tasa de descuento extranjera (rf) : 0.89%
Volatilidad del tipo de cambio (o) : 4.38%
Tiempo a vencimiento (afios) : 7.56
Importe opcion en moneda extranjera ; US$ 50,000,000
Parédmetro d1 : 2.342
Parédmetro d2 : 2221
Valor razonable call vendida : S/ 37,929,450

c) Calculo del valor razonable del call spread

Call spread = 44,837,263 — 37,929,450 = 6,907,813
El valor razonabl e estd compuesto por |os siguientes:

Valor intrinseco = Max(S — K1,0) — max(S — K2,0) = [Max (3.374 — 3.391,0) x
US$ 50,000,000]-[Max (3.374-3.6,0) x US$ 50,000,000] = &/ O.

Valor temporal = S/ 6,907,813 - § 0= S/ 6,907,813
El cambio en € valor razonable de la opcion call spread se presenta a continuacion:

Valortotal Valor intrinseco Vaor tempord

31/12/2015 S/ 6,445,989 S 1,100,000 S/ 5,345,989
31/05/2016 S 6,907,813 - S 6,907,813
Cambio S/ 461,825 (Y 1,100,000) S 1,561,825

El cambio del valor temporal, bajo NIC 39, debe ser contabilizado en €l estado de
resultados como una ganancia o pérdida, mientras que el cambio en €l valor intrinseco que
forma parte de larelacion de cobertura es contabilizado en e patrimonio, hasta el momento

gue la partida cubiertaafectaaresultados por € riesgo cubierto. Puesto que €l riesgo cubierto
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eslavariacion del tipo de cambio del principal del bono. En el momento en que se reconozca
dicho diferencial cambiario, & importe reconocido en e patrimonio se reconoce en €
resultado para compensar la diferencia en cambio del principal del bono. Ver acontinuacion

|os asientos contabl es:

En Soles peruanos

4531 Obligaciones financieras 1,950,000

776 Diferencia de cambio de obligaciones financieras 1,950,000
Al 31 de mayo de 2016 diferencia de cambio de la deuda por USD 50,000,000.

En Soles peruanos
16622 Derivados de cambio — opcién call spread 461,825
5621 Reserva de cobertura (patrimonio) — valor intrinseco 1,100,000

771 Cambio en valor razonable (resultados) — valor tempora 1,561,825
Al 31 de mayo de 2016 por cambio en valor razonable de la opcién call spread.

En Soles peruanos

676 Diferencia de cambio de obligaciones financieras 1,100,000
5621 Reserva de cobertura (patrimonio) — valor intrinseco 1,100,000

Al 31 de mayo de 2016 por compensacion de la diferencia en cambio generada por la cobertura.

El principal del bono internacional presenté una ganancia por diferencia de cambio
de S/ 1,950,000, mientras que el cambio en € valor intrinseco de la call spread cambi6 en
(S/ 1,100,000). Se puede apreciar que ladiferenciaen cambio producidapor lacall spread es
menor aladiferenciaen cambio total de ladeudadebido aquelavariacion del tipo de cambio
en lamedicion del bono se encontré fueradel limite de 3.4 a3.6 que fuedefinido en laopcion
cal spread. En ese sentido, la opcidn cubre Unicamente todas las variaciones contenidas
dentro de esos limites, por o que la diferencia en cambio generada fuera de dicho rango no

forma parte de larelacion de cobertura.

iv) Cierreal 31/12/2016: Asientos de cobertura

Para calcular € valor razonable de la call spread al 31 de diciembre de 2016 en adelante se

utilizaron los tipos de cambios proyectos del Banco Central de Reserva del Pert.
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Al 31 de diciembre de 2016, €l tipo de cambio proyectado es 3.483, €l cua es mayor
al strike 1 de 3.4, por lo cual la opcién financiera genera pérdida que compensa la variacion

cambiaria que sufre e bono internacional por €l principal.

a) Diferenciade cambio del bono internaciona en la parte cubierta por US$
50,000,000

Debido a que la opcién va a cubrir € importe de US$ 50,000,000 del total del bono
internacional. Este ha sufrido variacion cambiaria desde |a fecha de la ultima valorizacion
realizadaal 31 demayo de 2016 en e cud €l tipo decambio eraS/ 3.374y a 31 dediciembre
de 2016 es de § 3.483, generando pérdida por diferencia de cambio, ver célculo a

conti nuaci on;

T.C a 31 de mayo de 2016 = 3.374

T.C al 31 de diciembre de 2016 = 3.483

Diferencia de cambio por bono internacional = - US$ 50,000,000 x (3.483 — 3.374) = (Y
5,466,667).

b) Valor razonable de la opcidn financiera call spread

Segun la medicion bgjo el modelo Garman—Kohlhagen, el valor razonable de la opcion
financiera call spread da un importe de S/ 7,176,215 y laférmula es la siguiente:

c=Se "fTN(d,) — Ke "aTN(d,)

El valor razonable de la opcion comprada dio un valor razonable de § 47,183,759 y
el valor de laopcion vendida dio como resultado un vaor de S/ 40,007,544.

c) Calculo del valor razonable del call spread

Call spread = S/ 47,183,759 — S/ 40,007,544 = § 7,176,215
El valor razonabl e estéd compuesto por |os siguientes:

Valorintrinseco = Max(S — K1,0) — Max(S — K2,0) = [Max (3.483 — 3.391,0) x
US$ 50,000,000]-[Max (3.483-3.6,0) x US$ 50,000,000] = /. 4,616,667
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Vaor temporal = S/ 7,176,215 - S/. 4,616,667 = S/. 2,559,548
El cambio en € valor razonable de la opcion call spread se presenta a continuacion:

Valortotal Valor intrinseco Vaor tempord

31/05/2016 S/ 6,907,813 - S/ 6,907,813
31/12/2016 S 7,176,215 S 4,616,667 S 2,559,548
Cambio S/ 268,401 S 4,616,667 S 4,348,266

El cambio del valor temporal, bajo NIC 39, debe ser contabilizado en €l estado de
resultados, mientras que el cambio en el valor intrinseco que forma parte de la relacion de
cobertura es contabilizado en el patrimonio, hasta el momento que la partida cubierta afecta
aresultados por € riesgo cubierto. Puesto que e riesgo cubierto es la variacion del tipo de
cambio del principal del bono. En e momento en que se reconozca dicho diferencial
cambiario, € importe reconocido en e patrimonio se reconoce en el resultado para
compensar la diferencia en cambio del principal del bono. Ver a continuacion |os asientos
contables:

En Soles peruanos

676 Diferencia de cambio de obligaciones financieras 5,466,667
4531 Obligaciones financieras 5,466,667
Al 31 de diciembre de 2016 diferencia de cambio de la deuda por USD 50,000,000.

En Soles peruanos

16622 Derivados de cambio — opcién call spread 268,401
672 Cambio en valor razonable (resultados) — valor temporal 4,348,266
5621 Reserva de cobertura (patrimonio) — valor intrinseco 4,616,667

Al 31 dediciembre de 2016 por cambio en valor razonable de la opcién call spread.

En Soles peruanos

5621 Reserva de cobertura (patrimonio) — valor intrinseco 4,616,667
776 Diferencia de cambio de obligaciones financieras 4,616,667

Al 31 dediciembre de 2016 por compensacion de la diferencia en cambio generada por la

cobertura.

81



En este caso, se produjo una pérdida por diferencia de cambio por € principal del
bono internacional de S/ 5,466,667, € cua es compensado por cambio en el valor intrinseco
generado por e instrumento financiero de S/ 4,616,667. Se puede apreciar que la diferencia
en cambio producida por la call spread es menor aladiferencia en cambio total de la deuda
debido a que la variacion del tipo de cambio en la medicion del bono se encontro fuera del
limite de 3.4 a 3.6 que fue definido en la opcidon call spread. En ese sentido, la opcion cubre
anicamente todas las variaciones contenidas dentro de esos limites, por 1o que la diferencia
en cambio generada fuera de dicho rango no forma parte de larelacion de cobertura.

v) Cierreal 31/12/2017: Asientos de cobertura

Para calcular €l valor razonable de la call spread a 31 de diciembre de 2016 en adelante se

utilizaron los tipos de cambios proyectos del Banco Central de Reserva del Pert.

Al 31 de mayo de 2017, el tipo de cambio es 3.55, €l cual es mayor a strike 1 de 3.4,
por lo cua la opcion financiera genera ganancia que compensa la variacion cambiaria que
sufre el bono internacional por & principal.

a) Diferenciade cambio del bono internaciona en la parte cubierta por US$
50,000,000

Debido a que la opcién va a cubrir €l importe de US$ 50,000,000 del total del bono
internacional. Este ha sufrido variacion cambiaria desde |a fecha de la Ultima val orizacion
realizada al 31 de diciembre de 2016 en el cual € tipo de cambio era S/ 3.483 y a 31 de
diciembre de 2017 es de S/ 3.55, generando pérdida por diferencia de cambio, ver cllculo a

conti nuaci on:
T.C a 31 dediciembre de 2016 = 3.483
T.C a 31 dediciembre de 2017 = 3.550

Diferencia de cambio por bono internacional = - US$ 50,000,000 x (3.55 — 3.483)
3,333,333.
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b) Valor razonable de la opcion financiera call spread

Segun la medicion bgjo el modelo Garman—Kohlhagen, e valor razonable de la opcion
financieracall spread daun importe de § 7,572,246 y laformula es la siguiente:

c=Se "fTN(d,) — Ke "' N(d,)

El valor razonable de la opcion comprada dio un valor razonable de § 45,368,372 y
el valor de laopcion vendida dio como resultado un vaor de S/ 37,796,126.

c) Calculo del valor razonable del call spread

Call spread = S 45,368,372 — S/ 37,796,126 = § 7,572,246
El valor razonabl e estéd compuesto por |os siguientes:

Valor intrinseco = Max(S — K1,0) — Max(S — K2,0) = [Max (3.55 — 3.391,0) x
US$ 50,000,000]-[Max (3.55-3.6,0) x US$ 50,000,000] = S/. 7,950,000

Valor temporal = S/ 7,572,246 - §/. 7,950,000 = §/. -377,754
El cambio en € valor razonable de la opcién call spread se presenta a continuacion:

Valortota Valor intrinseco Vaor tempord

31/12/2016 S/ 7,176,215 S 4,616,667 S/ 2,559,548
31/12/2017 S 7,572,246 S 7,950,000 (§.377,754)
Cambio S/ 396,031 S 3,333,333 (§2,937,302)

El cambio del valor temporal, bajo NIC 39, debe ser contabilizado en el estado de
resultados, mientras que el cambio en el valor intrinseco que forma parte de la relacion de
cobertura es contabilizado en el patrimonio, hasta e momento que la partida cubierta afecta
aresultados por € riesgo cubierto. Puesto que e riesgo cubierto es la variacion del tipo de
cambio dd principal del bono. En @ momento en que se reconozca dicho diferencial
cambiario, € importe reconocido en e patrimonio se reconoce en el resultado para
compensar la diferencia en cambio del principal del bono. A continuacion la dinamica
contable bajo NIC 39:
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En Soles peruanos

676 Diferencia de cambio de obligaciones financieras 3,333,333
4531 Obligaciones financieras 3,333,333
Al 31 dediciembre de 2017 diferencia de cambio de la deuda por USD 50,000,000.

En Soles peruanos

16622 Derivados de cambio — opcién call spread 396,031
672 Cambio en valor razonable (resultados) — valor temporal 2,937,302
5621 Reserva de cobertura (patrimonio) — valor intrinseco 3,333,333

Al 31 dediciembre de 2017 por cambio en valor razonable de la opcién call spread.

En Soles peruanos

5621 Reserva de cobertura (patrimonio) — valor intrinseco 3,333,333
776 Diferencia de cambio de obligaciones financieras 3,333,333

Al 31 dediciembre de 2017 por compensacion de la diferencia en cambio generada por la

cobertura.

En este caso, se produjo una pérdida por diferencia de cambio por € principal del
bono internacional de S/ 3,333,333, el cual es compensado por cambio en el valor intrinseco
generado por el instrumento financiero de & 3,333,333. Se puede apreciar que ladiferencia
en cambio producida por la call spread esigua aladiferencia en cambio total de la deuda
debido aque lavariacion del tipo de cambio en la medicién del bono se encontré dentro del
limite de 3.4 a 3.6 que fue definido en la opcion call spread. En ese sentido, la opcion cubre
Unicamente todas las variaciones contenidas dentro de esos limites, por |o que la diferencia

en cambio generada dentro de dicho rango forma parte de la relacién de cobertura.

vi) Cierreal 31/12/2018: Asientos de cobertura

Para calcular €l valor razonable delacall spread al 31 de diciembre de 2018 se utilizo € tipo

de cambio proyectado del Banco Central de Reservadel Peru.

Al 31 dediciembre de 2018, € tipo de cambio es 3.61, el cual esmayor d strike 1 de
3.4y mayor a strike 2 de 3.6 por lo cua la opcidn financiera genera una ganancia limitada
gue compensa la variacion cambiaria que sufre el bono internacional por e principal.



a) Diferenciade cambio del bono internaciona en la parte cubierta por US$
50,000,000

Debido a que la opcién va a cubrir € importe de US$ 50,000,000 del total del bono
internacional. Este ha sufrido variacion cambiaria desde |la fecha de la Ultima val orizacion
realizada a 31 de diciembre de 2017 en el cual € tipo de cambio era S/ 3.55y a 31 de
diciembre de 2018 es de S/ 3.61, generando pérdida por diferencia de cambio, ver cllculo a

conti nuaci on;
T.C a 31 dediciembre de 2017 = 3.55
T.C a 31 dediciembre de 2018 = 3.61

Diferencia de cambio por bono internacional = - US$ 50,000,000 x (3.61 — 3.55) = - &
3,000,000.

b) Valor razonable de la opcion financiera call spread

Segun la medicion bgjo el modelo Garman—Kohlhagen, el vaor razonable de la opcion

financieracall spread daun importede §. 7,989,810 y laférmula es lasiguiente:
c=Se "/TN(d,) — Ke "aTN(d,)

El valor razonable de la opcion comprada dio un valor razonable de § 47,551,803 y
el valor de laopcion vendida dio como resultado un vaor de S/ 39,114,699.

c) Cdculo del valor razonable del call spread

Call spread = §/ 47,551,803 — S/ 39,114,699 = §. 7,989,810
El valor razonabl e estéd compuesto por |os siguientes:

Valor intrinseco = Max(S — K1,0) — Max(S — K2,0) = [Max (3.61 — 3.391,0) x
US$ 50,000,000]-[Max (3.61-3.6,0) x US$ 50,000,000] = §. 10,450,000

Valor temporal = §/. 7,989,810 - §. 10,450,000 = §/. -2,460,190

El cambio en € valor razonable de la opcion call spread se presenta a continuacion:
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Vaortota Vaorintrinseco Vaor temporal

31/12/2017 S/ 7,572,246 S 7,950,000 (§377,754)
31/12/2018 S 7,989,810 $ 10,450,000 (§2,460,190)
Cambio S/ 417,565 S 2,500,000 (§2,082,435)

El cambio del valor temporal, bajo NIC 39, debe ser contabilizado en el estado de
resultados, mientras que €l cambio en e valor intrinseco que forma parte de la relacion de
cobertura es contabilizado en el patrimonio, hasta el momento que la partida cubierta afecta
aresultados por € riesgo cubierto. Puesto que € riesgo cubierto es la variacion del tipo de
cambio dd principal del bono. En @ momento en que se reconozca dicho diferencial
cambiario, €l importe reconocido en el patrimonio se reconoce en €l resultado para

compensar ladiferenciaen cambio del principa del bono.
A continuacion la dindmica contable bajo NIC 39:

En Soles peruanos

676 Diferencia de cambio de obligaciones financieras 3,000,000
4531 Obligaciones financieras 3,000,000
Al 31 de diciembre de 2018 diferencia de cambio de la deuda por USD 50,000,000.

En Soles peruanos

16622 Derivados de cambio — opcién call spread 417,565
672 Cambio en valor razonable (resultados) — valor temporal 2,082,435
5621 Reserva de cobertura (patrimonio) — valor intrinseco 2,500,000

Al 31 dediciembre de 2018 por cambio en valor razonable de la opcién call spread.

En Soles peruanos

5621 Reserva de cobertura (patrimonio) — valor intrinseco 2,500,000
776 Diferencia de cambio de obligaciones financieras 2,500,000

Al 31 de diciembre de 2018 por compensacion de la diferencia en cambio generada por la
cobertura.

En este caso, se produjo una pérdida por diferencia de cambio por € principal del
bono internacional de S/ 3,000,000, €l cua es compensado por cambio en el valor intrinseco
generado por el instrumento financiero de & 2,500,000. Se puede apreciar que la diferencia

en cambio producida por la call spread es menor aladiferencia en cambio total de la deuda
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debido a que la variacion del tipo de cambio en la medicion del bono se encontro fuera del
limite de 3.4 a 3.6 que fue definido en la opcidn call spread. En ese sentido, la opcion cubre
Unicamente todas las variaciones contenidas dentro de esos limites, por lo que la diferencia

en cambio generada fuera de dicho rango no forma parte de larelacién de cobertura.

vii)Cierreal 31/12/2019: Asientos de cobertura

Debido aquelas proyecciones detipo de cambio del BCRP son hastael 2018, paralos demés
anos se efectud simulacion detipos de cambio hastael 2023. Paralo cua se utiliz6 un modelo
de precios basado en e comportamiento historico del tipo de cambio sefialado por e autor
John C. Hull .1t

Ver férmula aplicada a continuacion:
2

S(T) = S(0) exp K” _ %) T + aeﬁ]

Bajo este modelo, se obtuvo los siguientes tipos de cambio para los siguientes afios,
hasta el vencimiento del bono internacional :

Tablab5.2

Tipos de cambio proyectados

Afio Tipo de cambio
2019 3.822
2020 3.503
2021 3.297
2022 3.624
2023 3.472

Fuente: elaboracion propia

Al 31 de diciembre de 2019, € tipo de cambio simulado es 3.822, el cual es mayor d
strike 1 de 3.4 y a strike 2 de 3.6, por lo cua la opcién financiera genera ganancia que

compensa lavariacion cambiaria que sufre el bono internacional por el principal.

11 Ver Hull (2012), especialmente e capitulo 20, para un mayor detalle acercadel modelo de simulacion.
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a) Diferenciade cambio del bono internaciona en la parte cubierta por US$
50,000,000

Debido a que la opcién va a cubrir € importe de US$ 50,000,000 del total del bono
internacional. Este ha sufrido variacion cambiaria desde |la fecha de la Ultima val orizacion
realizada a 31 de diciembre de 2018 en €l cual € tipo de cambio era S/ 3.61y a 31 de
diciembre de 2019 es de S/ 3.822, generando pérdida por diferencia de cambio, ver célculo

a continuacion;
T.C a 31 dediciembre de 2018 = 3.61
T.C d 31 dediciembre de 2019 = 3.822

Diferencia de cambio por bono internacional = US$ 50,000,000 x (3.822 — 3.61) = &
10,600,000.

b) Valor razonable de la opcion financiera call spread

Segun la medicion bgjo e modelo Garman—Kohlhagen, el vaor razonable de la opcion

financieracall spread da un importe de § 8,437,104 y laformula es la siguiente:
c=Se "/TN(d,) — Ke "aTN(d,)

El valor razonable de la opcion comprada dio un valor razonable de § 26,108,781 y
el valor de laopcion vendida dio como resultado un vaor de S/ 17,349,790.

c) Cdlculo del valor razonable del call spread

Call spread = §/ 26,108,781 — S/ 17,349,790 = S/ 8,437,104
El valor razonabl e estd compuesto por |os siguientes:

Valorintrinseco = Max(S — K1,0) — Max(S — K2,0) = [Max (3.822 — 3.391,0) X
US$ 50,000,000]-[Max (3.822-3.6,0) x US$ 50,000,000] = S/. 10,450,000

Valor temporal = §/. 7,989,810 - §. 10,450,000 = §/. -2,460,190

El cambio en € valor razonable de la opcion call spread se presenta a continuacion:
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Vaortota Vaorintrinseco Vaor temporal

31/12/2018 S/ 7,989,810 S 10,450,000 (Y 2,460,190)
31/12/2019 S/ 8,437,104 $ 10,450,000 (§.2,012,896)
Cambio S/ 447,294 S- S 447,294

El cambio del valor temporal, bajo NIC 39, debe ser contabilizado en el estado de
resultados, mientras que €l cambio en e valor intrinseco que forma parte de la relacion de
cobertura es contabilizado en el patrimonio, hasta el momento que la partida cubierta afecta
aresultados por € riesgo cubierto. Puesto que € riesgo cubierto es la variacion del tipo de
cambio dd principal del bono. En @ momento en que se reconozca dicho diferencial
cambiario, €l importe reconocido en el patrimonio se reconoce en €l resultado para
compensar la diferencia en cambio del principal del bono. A continuacion la dinamica
contable bajo NIC 39:

En Soles peruanos

676 Diferencia de cambio de obligaciones financieras 10,600,000
4531 Obligaciones financieras 10,600,000
Al 31 de diciembre de 2019 diferencia de cambio de la deuda por USD 50,000,000

En Soles peruanos

16622 Derivados de cambio — opcién call spread 447,294
771 Cambio en valor razonable (resultados) — valor temporal 447,294

Al 31 dediciembre de 2019 por cambio en valor razonable de la opcién call spread.

En este caso, se produjo una pérdida por diferencia de cambio por € principal del
bono internaciona de S/ 10,600,000 y deberia ser compensado por € cambio en el valor
intrinseco. Dicho cambio fue de S/ 0, debido a que € tipo de cambio a la fecha de
valorizacion del 31 de diciembre de 2018 erade 3.61 (mayor al strike 2) y alafechadel 31
de diciembre de 2019 aumentaa S/ 3.822 (mayor astrike 2), es decir, los tipos de cambio se
encontraron fuerade limite, por lo quela diferenciaen cambio generada fuera de dicho rango
no forma parte de la relacién de cobertura. El valor intrinseco generado por € instrumento
financiero es de S/ 10,450,000, que con respecto a valor intrinseco generado en la fecha
anterior también era del mismo importe, por lo cual & cambio en €l valor escero y novaa

compensar la diferencia de cambio originada por €l principal del bono.
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viii) Cierreal 31/12/2020: asientos de cobertura

Al 31 de diciembre de 2020, €l tipo de cambio simulado es 3.503, €l cua es mayor a strike
1 de 3.4 pero menor a strike 2 de 3.6, por 1o cua la opcion financiera genera ganancia que

compensa la variacion cambiaria que sufre el bono internacional por el principal.

a) Diferenciade cambio del bono internaciona en la parte cubierta por US$
50,000,000

Debido a que la opcién va a cubrir €l importe de US$ 50,000,000 del total del bono
internacional. Este ha sufrido variacion cambiaria desde |a fecha de la ultima valorizacion
realizada al 31 de diciembre de 2019 en € cua € tipo de cambio era & 3.822 y a 31 de
diciembre de 2020 es de § 3.503, generando ganancia por diferencia de cambio, ver célculo

a continuacion:
T.C d 31 dediciembre de 2019 = 3.822
T.C a 31 dediciembre de 2020 = 3.503

Diferencia de cambio por bono internacional = - US$ 50,000,000 x (3.503 — 3.822) = &
15,950,000.

b) Valor razonable de laopcidn financiera call spread

Segun la medicion bgjo el modelo Garman—Kohlhagen, e valor razonable de la opcion

financieracall spread daunimporte de §. 8,758,991 y laférmula es lasiguiente:
c=Se "fTN(d,) — Ke "' N(d,)

El valor razonable de la opcion comprada dio un valor razonable de S/ 9,925,526 y €l valor
de laopcion vendida dio como resultado un valor de § 3,238,568.

c) Cadlculo del valor razonable del call spread

Call spread = § 9,925,526 — §/ 3,238,568 = S/ 8,758,991

El valor razonabl e estd compuesto por |os siguientes:
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Valor intrinseco = Max(S — K1,0) — Max(S — K2,0) = [Max (3.503 — 3.391,0)
US$ 50,000,000]-[Max (3.503-3.6,0) x US$ 50,000,000] = S/ 5,600,000

Valor temporal = S/ 8,758,991 - § 5,600,000 = § 3,158,991
El cambio en € valor razonable de la opcion call spread se presenta a continuacion:

Vaortota Vaor intrinseco Valor temporal

31/12/2019 S 8,437,104 S 10,450,000 (5 2,012,896)
31/12/2020 S 8,758,991 S/ 5,600,000 S 3,158,991
Cambio S/ 321,886 S 4,850,000 S/ 5,171,886

El cambio del valor temporal, bajo NIC 39, debe ser contabilizado en el estado de
resultados, mientras que €l cambio en e valor intrinseco que forma parte de la relacion de
cobertura es contabilizado en el patrimonio, hasta el momento que la partida cubierta afecta
a resultados por € riesgo cubierto. Puesto que €l riesgo cubierto es la variacién del tipo de
cambio dd principa del bono. En é momento en que se reconozca dicho diferencial
cambiario, € importe reconocido en e patrimonio se reconoce en el resultado para
compensar la diferencia en cambio del principal del bono. A continuacion la dinamica
contable bajo NIC 39:

En Soles peruanos

4531 Obligaciones financieras 15,950,000

776 Diferencia de cambio de obligaciones financieras 15,950,000
Al 31 de diciembre de 2020 diferencia de cambio de la deuda por USD 50,000,000.

En Soles peruanos

16622 Derivados de cambio — opcién call spread 321,886

5621 Reserva de cobertura (patrimonio) — valor intrinseco 4,850,000

771 Cambio en valor razonable (resultados) — val or temporal 5,171,886

Al 31 de diciembre de 2020 por cambio en valor razonable de la opcién call spread.
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En Soles peruanos

676 Diferencia de cambio de obligaciones financieras 4,850,000
5621 Reserva de cobertura (patrimonio) — valor intrinseco 4,850,000

Al 31 de diciembre de 2020 por compensacién de la diferencia en cambio generada por la

cobertura.

El principal del bono internacional presenté una ganancia por diferencia de cambio
de § 15,950,000, mientras que el cambio en el valor intrinseco de la call spread cambi6 en
S 4,850,000. Se puede apreciar que la diferencia en cambio producida por la call spread es
menor aladiferenciaen cambio total de ladeudadebido aquelavariacion del tipo de cambio
en lamedicion del bono se encontré fueradel limite de 3.4 a3.6 que fue definido en laopcion
call spread. En ese sentido, la opcidn cubre Unicamente todas las variaciones contenidas
dentro de esos limites, por o que la diferencia en cambio generada fuera de dicho rango no

forma parte de larelacién de cobertura.

ixX) Cierreal 31/12/2021: asientos de cobertura

Al 31 de diciembre de 2021, €l tipo de cambio simulado es 3.297, €l cua es menor d strike
1de 3.4y d strike 2 de 3.6, pero no genera vaor intrinseco debido a que el spot es menor a

los tipos de cambio strike 1y strike 2.

a) Diferenciade cambio del bono internaciona en la parte cubierta por US$
50,000,000

Debido a que la opcién va a cubrir €l importe de US$ 50,000,000 del total del bono
internacional. Este ha sufrido variacion cambiaria desde |a fecha de la ultima valorizacion
realizada al 31 de diciembre de 2020 en el cual € tipo de cambio era S/ 3.503 y a 31 de
diciembre de 2021 es de § 3.297, generando ganancia por diferencia de cambio, ver célculo

a continuacion:
T.C al 31 de diciembre de 2020 = 3.503
T.C a 31 dediciembre de 2021 = 3.297
Diferencia de cambio por bono internaciona = - US$ 50,000,000 x (3.297 — 3.503) = &

10,300,000.
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b) Valor razonable de la opcion financiera call spread

Segun la medicion bgjo el modelo Garman—Kohlhagen, e valor razonable de la opcion
financiera call spread da un importe de § 6,686,957 y laformula esla siguiente:

c=Se "fTN(d,) — Ke "' N(d,)

El valor razonable de la opcion comprada dio un valor razonable de § 18,750,081 y
el valor de la opcién vendida dio como resultado un valor de §/ 9,027,627.

c) Calculo del valor razonable del call spread

Call spread = § 18,750,081 — S/ 9,027,627 = S/ 6,686,957.
El valor razonabl e estéd compuesto por |os siguientes:

Valorintrinseco = Max(S — K1,0) — Max(S — K2,0) = [Max (3.297 — 3.391,0) X
US$ 50,000,000]-[Max (3.297-3.6,0) x US$ 50,000,000] = S/ O.

Vaor tempora = S/ 6,686,957- S/ 0 = S/ 6,686,957.
El cambio en € valor razonable de la opcién call spread se presenta a continuacion:

Valortota Valor intrinseco Vaor tempord

31/12/2020 S/ 8,758,991 S/ 5,600,000 ¥ 3,158,991
31/12/2021 S/ 6,686,957 S0 S/ 6,686,957
Cambio (§2,072,034) (S 5,600,000) S 3,527,966

El cambio del valor temporal, bajo NIC 39, debe ser contabilizado en el estado de
resultados, mientras que el cambio en el valor intrinseco que forma parte de la relacion de
cobertura es contabilizado en el patrimonio, hasta el momento que la partida cubierta afecta
aresultados por € riesgo cubierto. Puesto que e riesgo cubierto es la variacion del tipo de
cambio dd principal del bono. En @ momento en que se reconozca dicho diferencial
cambiario, € importe reconocido en e patrimonio se reconoce en el resultado para
compensar la diferencia en cambio del principal del bono. A continuacion la dinamica
contable bajo NIC 39:
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En Soles peruanos

4531 Obligaciones financieras 10,300,000

776 Diferencia de cambio de obligaciones financieras 10,300,000
Al 31 dediciembre de 2021 diferencia de cambio de la deuda por USD 50,000,000.

En Soles peruanos

5621 Reserva de cobertura (patrimonio) — valor intrinseco 5,600,000
16622 Derivados de cambio — opcién call spread 2,072,034
771 Cambio en valor razonabl e (resultados) — valor temporal 3,527,966

Al 31 dediciembre de 2021 por cambio en valor razonable de la opcién call spread.

En Soles peruanos

676 Diferencia de cambio de obligaciones financieras 5,600,000
5621 Reserva de cobertura (patrimonio) — valor intrinseco 5,600,000

Al 31 dediciembre de 2021 por compensacion de la diferencia en cambio generada por la

cobertura.

El principal del bono internacional presenté una ganancia por diferencia de cambio
de § 10,300,000, mientras que el cambio en e valor intrinseco de la call spread cambi6 en
(S/5,600,000). Se puede apreciar que ladiferenciaen cambio producidapor lacall spread es
cero, debido que al calcular el valor intrinseco de laopcion, €l tipo de cambio spot es menor
a los tipos de cambio pactados. En ese sentido, la opcién cubre Unicamente todas las
variaciones contenidas dentro de esos limites, por lo que la diferencia en cambio generada

fuerade dicho rango no forma parte de larelacion de cobertura.

x) Cierreal 31/12/2022: asientos de cobertura

Al 31 de diciembre de 2022, €l tipo de cambio simulado es 3.624, € cua es mayor a strike
1de 3.4y a strike 2 de 3.6, por lo cual genera valor intrinseco que compensa la variacion

cambiariaque surjadel principa del bono internacional.
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a) Diferenciade cambio del bono internacional en la parte cubierta por US$
50,000,000

Debido a que la opcion va a cubrir €l importe de US$ 50,000,000 del total del bono
internacional. Este ha sufrido variacion cambiaria desde |la fecha de la Ultima val orizacion
realizada al 31 de diciembre de 2021 en €l cua € tipo de cambio era S/ 3.297 y a 31 de
diciembre de 2022 es de S/ 3.624, generando pérdida por diferencia de cambio, ver célculo

a continuacion;
T.C a 31 dediciembre de 2021 = 3.297
T.C d 31 dediciembre de 2022 = 3.624

Diferencia de cambio por bono internacional= -US$ 50,000,000 x (3.624 — 3.297) = (Y
16,350,000).

b) Valor razonable de laopcidn financiera call spread

Segln la medicion bajo el modelo Garman—Kohlhagen, e valor razonable de la opcion

financiera call spread da un importe de S/ 9,722,454 y laformula es la siguiente:
c=Se "fTN(d,) —Ke "aTN(d,)

El valor razonable de la opcion comprada dio un valor razonable de § 10,450,000 y
el valor de laopcion vendida dio como resultado un vaor de - § 727,546.

c) Cdlculo del valor razonable del call spread

Call spread = §/ 10,450,000 — §/ 727,546 = S/ 9,722,454.
El valor razonabl e estd compuesto por |os siguientes:

Valorintrinseco = Max(S — K1,0) — Max(S — K2,0) = [Max (3.624 — 3.391,0)
US$ 50,000,000]-[Max (3.624-3.6,0) x US$ 50,000,000] = S/ 10,450,000.

Valor temporal = §/ 9,722,454 - § 10,450,000 = § 727,546.

El cambio en € valor razonable de la opcion call spread se presenta a continuacion:
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Valor total  Valor intrinseco Valor temporal

31/12/2021 S/ 6,686,957 S0 S/ 6,686,957
31/12/2022 §/9,722,454 S/ 10,450,000 S/ 727,546
Cambio S/ 3,035,497 S/ 10,450,000 (Y 7,414,503)

El cambio del valor temporal, bajo NIC 39, debe ser contabilizado en el estado de

resultados, mientras que €l cambio en e valor intrinseco que forma parte de la relacion de

cobertura es contabilizado en el patrimonio, hasta el momento que la partida cubierta afecta
aresultados por € riesgo cubierto. Puesto que € riesgo cubierto es la variacion del tipo de

cambio dd principal del bono. En @ momento en que se reconozca dicho diferencial

cambiario, €l importe reconocido en el patrimonio se reconoce en €l resultado para

compensar la diferencia en cambio del principal del bono. A continuacion la dinamica

contable bajo NIC 39:

En Soles peruanos

676 Diferencia de cambio de obligaciones financieras 16,350,000
4531 Obligaciones financieras 16,350,000
Al 31 de diciembre de 2022 diferencia de cambio de la deuda por USD 50,000,000.

En Soles peruanos

16622 Derivados de cambio — opcién call spread 3,035,497
672 Cambio en valor razonable (resultados) — valor temporal 7,414,503
5621 Reserva de cobertura (patrimonio) — valor intrinseco 10,450,000

Al 31 de diciembre de 2022 por cambio en valor razonable de la opcion call spread.

En Soles peruanos

5621 Reserva de cobertura (patrimonio) — valor intrinseco 10,450,000
776 Diferencia de cambio de obligaciones financieras 10,450,000

Al 31 dediciembre de 2022 por compensacion de la diferencia en cambio generada por la
cobertura.

En este caso, se produjo una pérdida por diferencia de cambio por € principal del

bono internacional de §/16,350,000, €l cual es compensado por cambio en el valor intrinseco

generado por el instrumento financiero de S/ 10,450,000. Se puede apreciar que ladiferencia

en cambio producida por la call spread es menor aladiferencia en cambio total de ladeuda
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debido a que la variacion del tipo de cambio en la medicion del bono se encontro fuera del
limite de 3.4 a 3.6 que fue definido en la opcidn call spread. En ese sentido, la opcion cubre
unicamente todas las variaciones contenidas dentro de esos limites, por 1o que la diferencia

en cambio generada fuera de dicho rango no forma parte de larelacién de cobertura.

xi) Cierreal 31/12/2023: asientos de cobertura

Al 31 de diciembre de 2023, €l tipo de cambio simulado es 3.472, el cual es mayor al
strike 1 de 3.4 pero menor d strike 2 de 3.6, por |o cua generavalor intrinseco que compensa

lavariacion cambiaria que surjadel principal del bono internacional.

a) Diferenciade cambio del bono internaciona en la parte cubierta por US$
50,000,000

Debido a que la opcién va a cubrir €l importe de US$ 50,000,000 del total del bono
internacional. Este ha sufrido variacion cambiaria desde |a fecha de la ultima valorizacion
realizada al 31 de diciembre de 2022 en el cual € tipo de cambio era S/ 3.624 y a 31 de
diciembre de 2023 es de § 3.472, generando ganancia por diferencia de cambio, ver célculo

a continuacion:
T.C a 31 dediciembre de 2021 = 3.624
T.C a 31 dediciembre de 2022 = 3.472

Diferencia de cambio por bono internacional = - US$ 50,000,000 x (3.472 — 3.624) = S
7,600,000.

b) Valor razonable de la opcion financiera call spread

Segun la medicion bgjo e modelo Garman—Kohlhagen, € valor razonable de la opcion
financiera call spread da un importe de & 4,050,000 y laformula esla siguiente:

c=Se "rTN(d,) — Ke "aTN(d,)

El vaor razonable de la opcion comprada dio un valor razonable de $/4,050,000 y

el valor delaopcion vendida dio como resultado S/ 0.
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c) Cdaculo del valor razonable del call spread

Call spread = S/4,050,000 — §/ 0 = §/4,050,000.NEI valor razonable estd compuesto por los

siguientes:

Valorintrinseco = Max(S — K1,0) — Max(S — K2,0) = [Max (3.472 — 3.391,0) x
US$ 50,000,000]-[Max (3.472-3.6,0) x US$ 50,000,000] = S/ 4,050,000.

Valor temporal = S/ 4,050,000 - §/ 4,050,000 = § 0.

El cambio en el valor razonable de la opcion call spread se presenta a continuaci on:
Valortotal Valor intrinseco Valor temporal

31/12/2022 S/9722,454 S 10,450,000 S/ 727,546
23/03/2023 S/ 4,050,000 S/ 4,050,000 S -
Cambio (§5672,454) (S 6,400,000) (S 727,546)

El cambio del valor temporal, bajo NIC 39, debe ser contabilizado en €l estado de
resultados, mientras que €l cambio en el valor intrinseco que forma parte de la relacion de
cobertura es contabilizado en el patrimonio, hasta el momento que la partida cubierta afecta
a resultados por € riesgo cubierto. Puesto que e riesgo cubierto es la variacion del tipo de
cambio dd principal del bono. En @ momento en que se reconozca dicho diferencial
cambiario, e importe reconocido en € patrimonio también se reconoce en el resultado para
compensar la diferencia en cambio del principal del bono. A continuacion la dinamica
contable bajo NIC 39:

En Soles peruanos

4531 Obligaciones financieras 7,600,000

776 Diferencia de cambio de obligaciones financieras 7,600,000
Al 23 de marzo de 2023 diferencia de cambio de la deuda por USD 50,000,000.

En Soles peruanos

5621 Reserva de cobertura (patrimonio) — valor intrinseco 6,400,000
771 Cambio en valor razonable (resultados) — valor temporal 727,546
16622 Derivados de cambio — opcién call spread 5,672,454

Al 23 de marzo de 2023 por cambio en valor razonable de la opcion call spread.
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En Soles peruanos

676 Diferencia de cambio de obligaciones financieras 6,400,000
5621 Reserva de cobertura (patrimonio) — valor intrinseco 6,400,000

Al 23 de marzo de 2023 por compensacion de la diferencia en cambio generada por la cobertura.

En Soles peruanos

4531 Obligaciones financieras 173,600,000

1041Efectivo y equivaente de efectivo 173,600,000
Al 23 de marzo de 2023 por liquidacion del principal del bono por la parte cubierta por USH
50,000,000.

En Soles peruanos

1041 Efectivo y equiva ente de efectivo 4,050,000

16622 Derivados de cambio — opcion call spread 4,050,000
Al 23 de marzo de 2023 por liquidacion de la call spread.

El principal del bono internacional presenté una ganancia por diferencia de cambio
de S/7,600,000, mientras que el cambio en & valor intrinseco de la call spread cambié en
(S/6,400,000). Se puede apreciar que ladiferencia en cambio producida por lacall spread es
menor aladiferenciaen cambio total de ladeudadebido aquelavariacion del tipo de cambio
en lamedicion del bono se encontré fueradel limitede 3.4 a3.6 que fue definido en laopcion
call spread. En ese sentido, la opcidn cubre Unicamente todas las variaciones contenidas
dentro de esos limites, por 1o que la diferencia en cambio generada fuera de dicho rango no
forma parte de larelacién de cobertura.

Como se puede observar, en lafechade liquidacion el valor delacall spread esigual

al valor intrinseco y, finalmente la compariia da de bajaa activo financiero.

A continuacion se presenta el resumen de los cambios en el valor temporal alo largo
del tiempo de vidadelacall spread:
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Tabla5.3

Resumen de contabilizacion de valor temporal bajo NIC 39

Valor Temporal - Gananciasy
pérdidas
Fecha Debe Haber
dic-15 g. 1,381,827
may-16 S/. 1561825
dic-16 9. 4,348,266
2017 g. 2,937,302
2018 9. 2,082,435
2019 S. 447,294
2020 S. 5/171,886
2021 S. 3,527,966
2022 9. 7,414,503
2023 S. 727,546
Tota | S§/. 18,164,334 | §. 11,436,518
Saldo| S. 6,727,816

Fuente: elaboracion propia

Seguin &l cuadro anterior, €l saldo del movimiento de gananciasy pérdidas por €l valor
temporal delacall spread, esigua al valor razonableinicia o primadelaopcion. AsSimismo
se puede observar que el cambio en e valor temporal se registra en resultados causando
volatilidad, y es principalmente por esta razén que en la NIIF 9 introduce e cambio de la

contabilidad de dicho valor temporal, €l cual se explicé en el siguiente punto.

5.3.4. Tratamiento bajo NIIF 9

BajolaNIIF 9, € principal cambio en e tratamiento de una contabilidad de coberturas con
una opcion financiera (de tipo de cambio) con respecto a tratamiento bajo laNIC 39 radica

en gue el cambio en e valor razonable se contabiliza mediante la siguiente manera:

a) Seregistraen el otro resultado integral, es decir, en el patrimonio, el cambio en

el valor temporal de laopcion.

b) Losimportes registrados en el patrimonio se amortizan a estado de resultados.
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A continuacion se presenta la dinamica contable de la contabilidad de coberturas de

opciones financieras de tipo de cambio bgjo los lineamientos de laNIIF 9.

i) Asiento contable al 22 de diciembre de 2015

En Soles peruanos

16622 Derivados de cambio — Opcion call spread 6,727,816

1041 Efectivo y equivalente de efectivo (*) 6,727,816
Al 22 dediciembre de 2015 por adquisicion de la opcién call spread.

(*) La prima debe ser pagada por el concepto de adquirir la opcién, sin embargo
muchas compafiias suelen financiarlo y reconociendo inicialmente un pasivo que se va
amortizando alo largo del tiempo. El objetivo de la presente investigacion es el de mostrar

los efectos contabl es de la opcion independientemente de la forma en la ha sido adquirida.

i) Cierreal 31/12/2015: Asientos de cobertura

Al 31 de diciembre de 2015, € tipo de cambio es 3.413, € cua es mayor al strike 1 de 3.4,
por lo cual la opcidn financiera va a generar ganancia que compensa la variacion cambiaria
que sufre el bono internacional por e principal.

a) Diferenciade cambio del bono internacional en la parte cubierta por US$
50,000,000

Ver calculo a continuaci on:
T.C a 22 dediciembre de 2015 = 3.391
T.C d 31 dediciembre de 2015 = 3.413

Diferencia de cambio por bono internacional = - US$ 50,000,000 x (3.413 — 3.391) = (Y
1,100,000)
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b) Valor razonable de la opcion financiera call spread

Segun la medicion bgjo el modelo Garman—Kohlhagen, e valor razonable de la opcion
financiera call spread da un importe de § 6,445,989.

El cambio en € valor razonable de la opcion call spread se presenta a continuacion:

Valortota Valor intrinseco Vaor tempord

22/12/2015 S. 6,727,816 - Sl. 6,727,816
31/12/2015 S.6,445989  S/. 1,100,000 S/. 5,345,989
Cambio (§.281,827)  S/.1,100000  (S.1,381,827)

El cambio del valor temporal, bajo NIIF 9, debe ser contabilizado en primer lugar en
el otro resultado integral (patrimonio) a igua que €l valor intrinseco que forma parte de la
relacion de cobertura, seguidamente, el valor temporal se va a reclasificar a estado de
resultados en un importe racional por cada periodo. El importe reconocido en e patrimonio

se reconoce también en el resultado para compensar ladiferenciaen cambio del principal del
bono.

Previamente al reconocimiento contable se presenta el andlisis de efectividad de la
relacion de cobertura bajo NITF 9 como parte de |os requisitos de esta norma. Cabe resaltar
que cuaquier ineficacia que se identifique en e instrumento de cobertura se reconoce
directamente en & estado deresultados. A continuacion se presentael andlisisde sensibilidad
a 31 de diciembre de 2015:
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Tabla5.4
Andisisde efectividad 1

I nstrumento de cobertura Partida cubierta
Call spread USD 50,000,000 Principal Bono USD 50,000,000
Fecha . Yal o Fecha TC D|fren§|a en
intrinseco &/ cambio S/
22-dic-15 3.391 - 22-dic-15 3.391
31-dic-15 3.413 1,100,000 31-dic-15 3413 -1,100,000
Cambio 1,100,000 Diferencia cubierta -1,100,000
Tasa de descuento 6.04% Tasa de descuento 6.04%
Vencimiento 23-mar-23 Vencimento 23-mar-23
Plazo a vencimento 2,639 Plazo a vencimiento 2,639
\Valor descontado (a) 715,625 Valor descontado (b) -715,625
Ratio de efectividad (alt 100%
Ineficacia -
Fuente: elaboracion propia
Ver asientos contables bajo NI F 9 a continuacion:
En Soles Peruanos
676 Diferencia de cambio de obligaciones financieras 1,100,000
4531 Obligaciones financieras 1,100,000
Al 31 de diciembre de 2015 diferencia de cambio de la deuda por USD 50,000,000.
En Soles Peruanos
5622 Cambio en valor razonable (patrimonio) — valor temporal 1,381,827
5621 Reserva de cobertura (patrimonio) — valor intrinseco 1,100,000
Derivados de cambio — opcion call spread 281,827

Al 31 de diciembre de 2015 por cambio en valor razonable de la opcion call spread.
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En Soles Peruanos

5621 Reserva de cobertura (patrimonio) — valor intrinseco 1,100,000

776 Diferencia de cambio de obligaciones financieras 1,100,000
Al 31 de diciembre de 2015 por compensacién de la diferencia en cambio generada por la

cobertura.

Se pudo observar que bajo NITF 9 el cambio en el valor tempora delacall spread fue
reconocida en € patrimonio de la compariia, este valor ser4 amortizado a estado de
resultados de manera proporciona al tiempo transcurrido por cada periodo. A continuacion

se presenta un resumen del célculo de dichos importes.

Tabla5.5

Calculo de amortizacion del valor temporal

Fechainicio Fechafin Dias Importe
22-dic-15 31-dic-15 9 22,866
31-dic-15 31-may-16 152 386,189

31-may-16 31-dic-16 214 543,713
31-dic-16 31-dic-17 365 927,361
31-dic-17 31-dic-18 365 927,361
31-dic-18 31-dic-19 365 927,361
31-dic-19 31-dic-20 366 929,902
31-dic-20 31-dic-21 365 927,361
31-dic-21 31-dic-22 365 927,361
31-dic-22 23-mar-23 82 208,339

Totd dias= 2648 6.727.816

Fuente: elaboracion propia

A continuacion se presenta el asiento de amortizacion del valor temporal :

En Soles Peruanos
672 Gasto por prima de opcion 22,866

5621 Cambio en valor razonable (patrimonio) — valor temporal 22,866
Al 31 dediciembre de 2015 por amortizacién del valor temporal
iii) Cierreal 31/05/2016: Asientos de cobertura

Al 31 de mayo de 2016, € tipo de cambio es 3.374, &l cua es mayor a strike 1 de 3.4, por
lo cual la opcidn financiera genera ganancia que compensa la variacion cambiaria que sufre

el bono internacional por € principal.
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a) Diferenciade cambio del bono internaciona en la parte cubierta por US$
50,000,000

Ver calculo a continuaci on:
T.C a 31 dediciembre de 2015 = 3.413
T.C a 31 de mayo de 2016 = 3.374

Diferencia de cambio por bono internacional = - US$ 50,000,000 x (3.374 — 3.413) = §
1,950,000

b) Valor razonable de laopcidn financiera call spread

Segun la medicion bgjo e modelo Garman—Kohlhagen, e valor razonable de la opcion
financiera call spread da un importe de § 6,907,813.

El cambio en € valor razonable de la opcion call spread se presenta a continuacion:

Vaortota Vaor intrinseco Valor temporal

31/12/2015 S 6,445,989 S/ 1,100,000 S/ 5,345,989
31/05/2016 S 6,907,813 - S 6,907,813
Cambio S/ 461,825 (Y 1,100,000) S 1,561,825

El cambio del valor temporal, bajo NIIF 9, debe ser contabilizado en primer lugar en
el otro resultado integral (patrimonio) a igua que e valor intrinseco que forma parte de la
relacion de cobertura, seguidamente, el valor temporal se va a reclasificar a estado de
resultados en un importe racional por cada periodo. El importe reconocido en €l patrimonio
se reconoce también en el resultado para compensar ladiferenciaen cambio del principal del
bono. A continuacion se presenta el andlisis de efectividad a 31 de mayo de 2016:
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Tabla5.6
Andisisde efectividad 2

I nstrumento de cobertura Partida cubierta
Call spread USD 50,000,000 Principal Bono USD 50,000,000
Fecha TC ) V alor Fecha TC D|frenF: 1aen
intrinseco Y. cambio S/.
31-dic-15 3.413 1,100,000 31-dic-15 3413
31-may-16 3.374 - 31-may-16 3.374 1,950,000
Cambio -1,100,000 Diferencia cubierta 1,100,000
Tasa de descuento 5.38% Tasa de descuento 5.38%
Vencimento 23-mar-23 Vencimiento 23-mar-23
Plazo a vencimento 2,487 Plazo a vencimiento 2,487
\Valor descontado (a) -765,899 Valor descontado (b) 765,899
Ratio de efectividad (a/b) 100%
Ineficacia -

Fuente: elaboracion propia
Ver asientos contables bajo NIIF 9 a continuacion:

En Soles peruanos

4531 Obligaciones financieras 1,950,000
776 Diferencia de cambio de obligaciones financieras 1,950,000
Al 31 de mayo de 2016 diferencia de cambio de la deuda por USD 50,000,000.

En Soles peruanos

16622 Derivados de cambio — opcién call spread 461,825

5621 Reserva de cobertura (patrimonio) — valor intrinseco 1,100,000

5622 Cambio en valor razonable (patrimonio) — valor temporal 1,561,825

Al 31 de mayo de 2016 por cambio en valor razonable de la opcion call spread.
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En Soles peruanos

676 Diferencia de cambio de obligaciones financieras 1,100,000
5621 Reserva de cobertura (patrimonio) — valor intrinseco 1,100,000

Al 31 de mayo de 2016 por compensacion de la diferencia en cambio generada por la cobertura.
En Soles Peruanos
672 Gasto por prima de opcion 386,189

5622 Cambio en valor razonable (patrimonio) — valor tempora 386,189
Al 31 de mayo de 2016 por amortizacion del valor temporal

iv) Cierreal 31/12/2016: asientos de cobertura

Para calcular €l valor razonable de la call spread a 31 de diciembre de 2016 en adelante se

utilizaron los tipos de cambios proyectos del Banco Central de Reserva del Pert.

Al 31 de diciembre de 2016, €l tipo de cambio proyectado es 3.483, el cual es mayor
al strike 1 de 3.4, por lo cual la opcién financiera genera pérdida que compensa la variacion

cambiaria que sufre e bono internacional por el principal.

a) Diferenciade cambio del bono internacional en la parte cubierta por US$
50,000,000

Ver calculo a continuaci on:
T.C a 31 de mayo de 2016 = 3.374
T.C a 31 dediciembre de 2016 = 3.483

Diferencia de cambio por bono internacional = - US$ 50,000,000 x (3.483 — 3.374) = (Y
5,466,667)

b) Vaor razonable delaopcion financiera call spread

Seglin la medicién bajo € modelo Garman—Kohlhagen, e valor razonable de la
opcion financiera call spread daun importede S/ 7,176,215.
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El cambio en €l valor razonable de la opcion call spread se presenta a continuacion:

Valortota  Vaor intrinseco Valor tempora

31/05/2016 S/ 6,907,813 - S 6,907,813
31/12/2016 S/ 7,176,215 S/ 4,616,667 S 2,559,548
Cambio S/ 268,401 S 4,616,667 S 4,348,266

El cambio del valor temporal, bajo NIIF 9, debe ser contabilizado en primer lugar en
el otro resultado integral (patrimonio) a igua que el valor intrinseco que forma parte de la
relacion de cobertura, seguidamente, el valor temporal se va a reclasificar a estado de
resultados en un importe raciona por cada periodo. El importe reconocido en e patrimonio
se reconoce también en e resultado para compensar ladiferenciaen cambio del principa del
bono. A continuacion el calculo de efectividad al 31 de diciembre de 2016:

Tablab.7
Andisisde efectividad 3

I nstrumento de cobertura Partida cubierta
Call spread USD 50,000,000 Principal Bono USD 50,000,000
Fecha TC ! V e’ Fecha TC D|frenF: 1aen
intrinseco S/. cambio S/.
31-may-16 3.374 - 31-may-16 3.374
31-dic-16 3.48333 4,616,667 31-dic-16 3.48333 -5,466,667
Cambio 4,616,667 Diferencia cubierta -4,616,667
Tasa de descuento 5.38% Tasa de descuento 5.38%
Vencimento 23-mar-23 Vencimiento 23-mar-23
Plazo a vencimento 2,273 Plazo a vencimiento 2,273
\Valor descontado (a) 3,316,163 Valor descontado (b) -3,316,163
Ratio de efectividad (a/b) 100%
Ineficacia -

Fuente: elaboracion propia
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Ver asientos contables bajo NIIF 9 a continuacion:

En Soles peruanos

676 Diferencia de cambio de obligaciones financieras 5,466,667
4531 Obligaciones financieras 5,466,667
Al 31 dediciembre de 2016 diferencia de cambio de la deuda por USD 50,000,000.

En Soles peruanos
16622 Derivados de cambio — opcién call spread 268,401
5622 Cambio en valor razonable (patrimonio) — valor temporal 4,348,266

5621 Reserva de cobertura (patrimonio) — valor intrinseco 4,616,667
Al 31 de diciembre de 2016 por cambio en valor razonable de la opcion call spread.

En Soles peruanos

5621 Reserva de cobertura (patrimonio) — valor intrinseco 4,616,667
776 Diferencia de cambio de obligaciones financieras 4,616,667

Al 31 dediciembre de 2016 por compensacién de la diferencia en cambio generada por la

cobertura.

En Soles Peruanos

672 Gasto por prima de opcion 543,713

5622 Cambio en valor razonable (patrimonio) — valor temporal 543,713

Al 31 dediciembre de 2016 por amortizacién del valor temporal.

v) Cierreal 31/12/2017: asientos de cobertura

Para calcular €l valor razonable de la call spread a 31 de diciembre de 2017 en adelante se

utilizaron los tipos de cambios proyectos del Banco Central de Reserva del Pert.

Al 31 dediciembre de 2017, € tipo de cambio es 3.55, el cual esmayor a strike 1 de
3.4, por lo cua la opcion financiera genera ganancia que compensa la variacion cambiaria

que sufre el bono internacional por el principal.
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a) Diferenciade cambio del bono internaciona en la parte cubierta por US$
50,000,000

Ver calculo a continuaci on:
T.C a 31 dediciembre de 2016 = 3.483
T.C a 31 dediciembre de 2017 = 3.550

Diferencia de cambio por bono internacional = US$ 50,000,000 x (3.55 — 3.483) = &
3,333,333.

b) Valor razonable de la opciodn financiera call spread

Segun la medicion bajo e modelo Garman—Kohlhagen, € valor razonable de la opcion
financiera call spread da un importe de § 7,572,246.

El cambio en € valor razonable de la opcidn call spread se presenta a continuacion:

Vaortota Vaor intrinseco Valor temporal

31/12/2016 S/ 7,176,215 S 4,616,667 S 2,559,548
31/12/2017 S/ 7,572,246 S/ 7,950,000 (S/ 377,754)
Cambio S/ 396,031 $3333333  (S/2937,302)

El cambio del valor temporal, bajo NIIF 9, debe ser contabilizado en primer lugar en
el otro resultado integral (patrimonio) a igua que e valor intrinseco que forma parte de la
relacion de cobertura, seguidamente, el valor tempora se va a reclasificar a estado de
resultados en un importe racional por cada periodo. El importe reconocido en el patrimonio
se reconoce también en el resultado para compensar ladiferenciaen cambio del principal del
bono. A continuacion se presenta el calculo de efectividad a 31 de diciembre de 2017:
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Tabla5.8
Andisisde efectividad 4

I nstrumento de cobertura Partida cubierta
Call spread USD 50,000,000 Principal Bono USD 50,000,000
Fecha TC ) V alor Fecha TC D|frenF: 1aen
intrinseco Y. cambio S/.
31-dic-16 3.483 4,616,667 31-dic-16 3.483
31-dic-17 3.55 7,950,000 31-dic-17 3.55 -3,333,333
Cambio 3,333,333 Diferencia cubierta -3,333,333
Tasa de descuento 5.38% Tasa de descuento 5.38%
Vencimento 23-mar-23 Vencimiento 23-mar-23
Plazo a vencimento 1,908 Plazo a vencimiento 1,908
\Valor descontado (a) 2,524,994 Valor descontado (b) -2,524,994
Ratio de efectividad (a/b) 100%
Ineficacia -

Fuente: elaboracion propia
Ver asientos contables bajo NI F 9 a continuacion:

En Soles peruanos

676 Diferencia de cambio de obligaciones financieras 3,333,333
4531 Obligaciones financieras 3,333,333
Al 31 dediciembre de 2017 diferencia de cambio de la deuda por USD 50,000,000.

En Soles peruanos

16622 Derivados de cambio — opcién call spread 396,031
5622 Cambio en valor razonable (patrimonio) — valor temporal 2,937,302
5621 Reserva de cobertura (patrimonio) — valor intrinseco 3,333,333

Al 31 dediciembre de 2017 por cambio en valor razonable de la opcion call spread.
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En Soles peruanos

5621 Reserva de cobertura (patrimonio) — valor intrinseco 3,333,333
776 Diferencia de cambio de obligaciones financieras 3,333,333

Al 31 dediciembre de 2017 por compensacién de la diferencia en cambio generada por la

cobertura.

En Soles Peruanos

672 Gasto por prima de opcion 927,361

5622 Cambio en valor razonable (patrimonio) — valor tempora 927,361

Al 31 dediciembre de 2017 por amortizacion del valor temporal.

vi) Cierreal 31/12/2018: asientos de cobertura

Para calcular € valor razonable delacall spread al 31 de diciembre de 2018 se utilizo € tipo
de cambio proyectado del Banco Central de Reservadel Peru.

Al 31 dediciembre de 2018, € tipo de cambio es 3.61, el cual esmayor a strike 1 de
3.4, por lo cual laopcion financiera va genera ganancia gue compensa lavariacion cambiaria

que sufre el bono internacional por e principal.

a) Diferenciade cambio del bono internaciona en la parte cubierta por US$
50,000,000

Ver calculo a continuaci on:
T.C a 31 dediciembre de 2017 = 3.55
T.C a 31 dediciembre de 2018 = 3.61

Diferencia de cambio por bono internacional = US$ 50, 000,000 x (3.61 — 3.55)
= S/ 3, 000,000.

b) Valor razonable de la opciodn financiera call spread

Segun la medicion bgjo e modelo Garman—Kohlhagen, € valor razonable de la opcion
financiera call spread da un importe de § 7, 989,810.

El cambio en € valor razonable de la opcién call spread se presenta a continuacion:
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Valortota  Vaor intrinseco Valor tempora

31/12/2017 S/ 7,572,246 S/ 7,950,000 (§/377,754)
31/12/2018 S/ 7,989,810 S 10,450,000 (¥ 2,460,190)
Cambio S 417,565 S/ 2,500,000 (§2,082,435)

El cambio del valor temporal, bajo NIIF 9, debe ser contabilizado en primer lugar en € otro
resultado integral (patrimonio) al igua que & valor intrinseco que forma parte de la relacion de
cobertura, seguidamente, € valor temporal sevaareclasificar al estado de resultados en unimporte
raciona por cada periodo. El importe reconocido en el patrimonio se reconoce también en
resultado para compensar ladiferenciaen cambio del principa del bono. A continuacion se presenta
el cdlculo de efectividad al 31 de diciembre de 2018:

Tabla5.9
Andisisde efectividad 5

I nstrumento de cobertura Partida cubierta
Call spread USD 50,000,000 Principal Bono USD 50,000,000
Fecha TC . V 2l Fecha TC D|fren'c laen
intrinseco Y. cambio S/.
31-dic-17 3.550 7,950,000 31-dic-17 3.550
31-dic-18 3.61 10,450,000 31-dic-18 3.61 -3,000,000
Cambio 2,500,000 Diferencia cubierta -2,500,000
Tasa de descuento 5.38% Tasa de descuento 5.38%
Vencimiento 23-mar-23 Vencimento 23-mar-23
Plazo a vencimiento 1,543 Plazo a vencimiento 1,543
\Valor descontado (a) 1,997,082 Valor descontado (b) -1,997,082
Ratio de efectividad (a/b) 100%
Ineficacia -

Fuente: elaboracion propia
Ver asientos contables bajo NIIF 9 a continuacion:

En Soles peruanos

676 Diferencia de cambio de obligaciones financieras 3, 000,000
4531 Obligaciones financieras 3, 000,000
Al 31 dediciembre de 2018 diferencia de cambio de la deuda por USD 50, 000,000.
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En Soles peruanos

16622 Derivados de cambio — opcién call spread 417,565
5622 Cambio en valor razonable (patrimonio) — valor tempora 2, 082,435
5621 Reserva de cobertura (patrimonio) — valor intrinseco 2, 500,000

Al 31 de diciembre de 2018 por cambio en valor razonable de la opcion call spread.

En Soles peruanos

5621 Reserva de cobertura (patrimonio) — valor intrinseco 2, 500,000
776 Diferencia de cambio de obligaciones financieras 2, 500,000

Al 31 dediciembre de 2018 por compensacién de la diferencia en cambio generada por la

cobertura.

En Soles Peruanos

672 Gasto por prima de opcion 927,361

5622 Cambio en valor razonable (patrimonio) — valor tempora 927,361

Al 31 dediciembre de 2018 por amortizacién del valor temporal

vii)Cierreal 31/12/2019: Asientos de cobertura

Al 31 de diciembre de 2019, €l tipo de cambio simulado es 3.822, €l cua es mayor a strike
1de3.4yad strike 2 de 3.6, por lo cual |a opcion financiera genera ganancia que compensa

lavariacién cambiaria que sufre el bono internacional por € principal.

a) Diferenciade cambio del bono internaciona en la parte cubierta por US$
50,000,000

Ver célculo a continuaci on:
T.C a 31 dediciembre de 2018 = 3.61
T.C a 31 dediciembre de 2019 = 3.822

Diferencia de cambio por bono internacional = US$ 50, 000,000 x (3.822 — 3.61)
= § 10, 600,000.
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b) Valor razonable de la opcidn financiera call spread

Segulin la medicion bajo e modelo Garman—Kohlhagen, el valor razonable de la opcién
financiera call spread da un importe de § 8, 437,104.

El cambio en €l valor razonable de la opcion call spread se presenta a continuacion:

Vaortota Vaor intrinseco Vaor temporal

31/12/2018 S/ 7,989,810 S/ 10,450,000 (S 2,460,190)
31/12/2019 S/ 8,437,104 S/ 10,450,000 (§2,012,896)
Cambio S/ 447,294 S - S 447,294

El cambio del valor temporal, bajo NIIF 9, debe ser contabilizado en primer lugar en
el otro resultado integral (patrimonio) a igua que el valor intrinseco que forma parte de la
relacion de cobertura, seguidamente, el valor temporal se va a reclasificar a estado de
resultados en un importe racional por cada periodo. El importe reconocido en €l patrimonio
se reconoce también en e resultado para compensar ladiferenciaen cambio del principal del

bono. A continuacion se presenta el célculo de efectividad a 31 de diciembre de 2019:

Tabla5.10
Andlisis de efectividad 6
I nstrumento de cobertura Partida cubierta
Call spread USD 50,000,000 Principal Bono USD 50,000,000
Fecha TC ) ,Valor Fecha TC D|frenF: 1aen
intrinseco S. cambio S/.
31-dic-18 3.610 10,450,000 31-dic-18 3.610
31-dic-19 3.822 10,450,000 31-dic-19 3.822 -10,600,000
Cambio - Diferencia cubierta -
Tasa de descuento 5.38% Tasa de descuento 5.38%
Vencimento 23-mar-23 Vencimento 23-mar-23
Plazo a vencimento 1,178 Plazo a vencimiento 1,178
\Valor descontado (a) - Valor descontado (b) -
Ratio de efectividad (a/b) No aplica
Ineficacia -

Fuente: elaboracion propia
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Se puede apreciar que lavariacion en el valor intrinseco fue cero por 1o que no existe
un ratio de efectividad en el periodo 2019. Esto se debe a que los tipos de cambio variaron
fuera de los limites establecidos en € instrumento de cobertura. El tipo de cambio varia de
3.61 a 3.822 (fuera de limite de 3.391 a 3.6). Este resultado no significa que la call spread
haya sido ineficaz, puesto que no es & objetivo cubrir diferencias de cambio fuera de los

limites mencionados. Ver asientos contables bajo NIIF 9 a continuacion:

En Soles peruanos

676 Diferencia de cambio de obligaciones financieras 10,600,000
4531 Obligaciones financieras 10,600,000
Al 31 dediciembre de 2019 diferencia de cambio de la deuda por USD 50, 000,000.

En Soles peruanos
16622 Derivados de cambio — opcién call spread 447,294
5622 Cambio en valor razonable (patrimonio) — valor temporal 447,294

Al 31 dediciembre de 2019 por cambio en valor razonable de la opcién call spread.

En Soles Peruanos
672 Gasto por prima de opcion 927,361
5622 Cambio en valor razonable (patrimonio) — valor tempora 927,361

Al 31 dediciembre de 2019 por amortizacién del valor temporal.

viii)  Cierreal 31/12/2020: asientos de cobertura

Al 31 de diciembre de 2020, €l tipo de cambio simulado es 3.503, e cua es mayor a strike
1 de 3.4 pero menor a strike 2 de 3.6, por lo cua la opcion financiera genera ganancia que

compensa lavariacion cambiaria que sufre el bono internacional por e principal.

a) Diferenciade cambio del bono internaciona en la parte cubierta por US$
50,000,000

Ver célculo a continuaci on:
T.C a 31 dediciembre de 2019 = 3.822

T.C a 31 dediciembre de 2020 = 3.503
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Diferencia de cambio por bono internaciona = US$ 50,000,000 x (3.503 — 3.822) = &
15,950,000.

b) Valor razonable de la opcion financiera call spread

Segun la medicion bgjo e modelo Garman—Kohlhagen, € valor razonable de la opcion
financiera call spread da un importe de §. 8,758,991.

El cambio en & valor razonable de la opcion call spread se presenta a continuacion:

Vaortota Vaor intrinseco Valor temporal

31/12/2019 S/ 8,437,104 S/ 10,450,000 (Y 2,012,896)
31/12/2020 S 8,758,991 S/ 5,600,000 S 3,158,991
Cambio S/ 321,886 S 4,850,000 S/ 5,171,886

El cambio del valor temporal, bajo NIIF 9, debe ser contabilizado en primer lugar en
el otro resultado integral (patrimonio) a igua que e valor intrinseco que forma parte de la
relacion de cobertura, seguidamente, el valor temporal se va a reclasificar a estado de
resultados en un importe racional por cada periodo. El importe reconocido en el patrimonio
se reconoce también en el resultado para compensar ladiferenciaen cambio del principal del
bono. A continuacion el calculo de efectividad al 31 de diciembre de 2020:
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Tabla5.11
Andisisde efectividad 7

I nstrumento de cobertura Partida cubierta
Call spread USD 50,000,000 Principal Bono USD 50,000,000
Fecha TC ) V alor Fecha TC D|frenF: aen
intrinseco S/. cambio S/.
31-dic-19 3.822 10,450,000 31-dic-19 3.822
31-dic-20 3.503 5,600,000 31-dic-20 3.503 15,950,000
Cambio -4,850,000 Diferencia cubierta 4,850,000
Tasa de descuento 5.38% Tasa de descuento 5.38%
Vencimento 23-mar-23 Vencimiento 23-mar-23
Plazo a vencimento 812 Plazo a vencimiento 812
\Valor descontado (a) -4,309,326 Vaor descontado (b) 4,309,326
Ratio de efectividad (a/b) 100%
I neficacia -

Fuente: elaboracion propia
Ver asientos contables bajo NITF 9 a continuacion:
En Soles peruanos
4531 Obligaciones financieras 15,950,000

776 Diferencia de cambio de obligaciones financieras 15,950,000
Al 31 de diciembre de 2020 diferencia de cambio de la deuda por USD 50,000,000.

En Soles peruanos

16622 Derivados de cambio — opcién call spread 321,886

5621 Reserva de cobertura (patrimonio) — valor intrinseco 4,850,000

5622 Cambio en valor razonable (patrimonio) — valor temporal 5,171,886

Al 31 de diciembre de 2020 por cambio en valor razonable de la opcion call spread.

En Soles peruanos

676 Diferencia de cambio de obligaciones financieras 4,850,000
5621 Reserva de cobertura (patrimonio) — valor intrinseco 4,850,000
Al 31 de diciembre de 2020 por compensacion de la diferencia en cambio generada por la

cobertura.
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En Soles Peruanos
672 Gasto por primade opcion 929,902

5622 Cambio en valor razonable (patrimonio) — valor temporal 929,902

Al 31 de diciembre de 2020 por amortizacion del valor temporal

ixX) Cierreal 31/12/2021: asientos de cobertura

Al 31 de diciembre de 2021, €l tipo de cambio simulado es 3.297, €l cua es menor a strike
1de 3.4y d strike 2 de 3.6, pero no genera valor intrinseco debido aque el spot es menor a

los tipos de cambio strike 1y strike 2.

a) Diferenciade cambio del bono internaciona en la parte cubierta por US$
50,000,000

Ver caculo a continuacion:
T.C a 31 dediciembre de 2020 = 3.503
T.C a 31 dediciembre de 2021 = 3.297

Diferencia de cambio por bono internaciona = US$ 50,000,000 x (3.297 — 3.503) = &
10,300,000.

b) Valor razonable de la opcidn financiera call spread

Segun la medicion bgjo el modelo Garman—Kohlhagen, e vaor razonable de la opcion
financiera call spread da un importe de § 6,686,957.

El cambio en € valor razonable de la opcion call spread se presenta a continuacion:

Vaortota Vaor intrinseco Valor temporal

31/12/2020 S/ 8,758,991 S/ 5,600,000 S 3,158,991
31/12/2021 S/ 6,686,957 S0 S/ 6,686,957
Cambio (§2,072,034) (S 5,600,000) S/ 3,527,966

El cambio del valor temporal, bajo NIIF 9, debe ser contabilizado en primer lugar en
el otro resultado integral (patrimonio) a igua que €l valor intrinseco que forma parte de la
relacion de cobertura, seguidamente, el valor tempora se va a reclasificar a estado de
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resultados en un importe racional por cada periodo. El importe reconocido en el patrimonio

se reconoce también en e resultado para compensar ladiferenciaen cambio del principa del

bono. A continuacion se presenta el clculo de efectividad al 31 de diciembre de 2021

Tabla5.12

Andisisde efectividad 8

I nstrumento de cobertura Partida cubierta
Call spread USD 50,000,000 Principal Bono USD 50,000,000
Valor Difrencia en
Fecha intrinseco S/. Fecha yc cambio S.
31-dic-20 3.503 5,600,000 31-dic-20 3.503
31-dic-21 3.297 - 31-dic-21 3.297 10,300,000
Cambio -5,600,000 Diferencia cubierta 5,600,000
Tasa de descuento 5.38% Tasa de descuento 5.38%
Vencimiento 23-mar-23 Vencimiento 23-mar-23
Plazo a vencimiento 447 Plazo a vencimento 447
'Valor descontado (a) -5,247,228 Valor descontado (b) 5,247,228
Ratio de efectividad (alb) 100%
Ineficacia -
Fuente: elaboracion propia
Ver asientos contables bajo NITF 9 a continuacion:
En Soles peruanos
4531 Obligaciones financieras 10,300,000
776 Diferencia de cambio de obligaciones financieras 10,300,000
Al 31 de diciembre de 2021 diferencia de cambio de la deuda por USD 50,000,000.
En Soles peruanos
5621 Reserva de cobertura (patrimonio) — valor intrinseco 5,600,000
16622 Derivados de cambio — opcién call spread 2,072,034
5622 Cambio en valor razonable (patrimonio) — valor temporal 3,527,966

Al 31 de diciembre de 2021 por cambio en valor razonable de la opcion call spread.
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En Soles peruanos

676 Diferencia de cambio de obligaciones financieras 5,600,000
5621 Reserva de cobertura (patrimonio) — valor intrinseco 5,600,000

Al 31 de diciembre de 2021 por compensacién de la diferencia en cambio generada por la

cobertura.

En Soles Peruanos
672 Gasto por prima de opcion 927,361

5622 Cambio en valor razonable (patrimonio) — valor tempora 927,361

Al 31 de diciembre de 2021 por amortizacion del valor temporal.

x) Cierreal 31/12/2022: asientos de cobertura

Al 31 de diciembre de 2022, €l tipo de cambio simulado es 3.624, e cua es mayor a strike
1de 3.4y a strike 2 de 3.6, por lo cual genera valor intrinseco que compensa la variacion
cambiariaque surjadel principa del bono internacional.

a) Diferenciade cambio del bono internaciona en la parte cubierta por US$
50,000,000

Ver calculo a continuaci on:
T.C a 31 dediciembre de 2021 = 3.297

T.C d 31 dediciembre de 2021 = 3.624

Diferencia de cambio por bono internacional = US$ 50,000,000 x (3.624 — 3.297) = &
16,350,000.

b) Valor razonable de la opcion financiera call spread

Segun la medicion bgjo el modelo Garman—Kohlhagen, e valor razonable de la opcion
financieracall spread da un importe de § 9,722,454.

El cambio en € valor razonable de la opcién call spread se presenta a continuacion:
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Valor total  Valor intrinseco Valor temporal

31/12/2021 S 6,686,957 S0 S 6,686,957
31/12/2022 §9,722,454 $ 10,450,000 S 727,546
Cambio S 3,035,497 § 10,450,000 (S/ 7,414,503)

El cambio del valor temporal, bajo NIIF 9, debe ser contabilizado en primer lugar en el otro
resultado integral (patrimonio) al igua que & vaor intrinseco que forma parte de la relacion de
cobertura, seguidamente, € valor temporal sevaareclasificar al estado de resultados en un importe
raciona por cada periodo. El importe reconocido en el patrimonio se reconoce también en d
resultado para compensar ladiferenciaen cambio del principa del bono. A continuacion se presenta
el cdlculo de efectividad al 31 de diciembre de 2022:

Tabla5.13
Andlisis de efectividad 9
I nstrumento de cobertura Partida cubierta
Call spread USD 50,000,000 Principal Bono USD 50,000,000
Fecha TC ; V 2105 Fecha TC D|frenF: 1aen
intrinseco Y. cambio S.
31-dic-21 3.297 - 31-dic-21 3.297
31-dic-22 3.624 10,450,000 31-dic-22 3.624 -16,350,000
Cambio 10,450,000 Diferencia cubierta -10,450,000
Tasa de descuento 5.38% Tasa de descuento 5.38%
Vencimiento 23-mar-23 Vencimento 23-mar-23
Plazo a vencimiento 82 Plazo a vencimento 82
\Valor descontado (a) 10,326,009 Valor descontado (b) -10,326,009
Ratio de efectividad (a/b) 100%
I neficacia -

Fuente: elaboracion propia
Ver asientos contables bajo NITF 9 a continuacion:

En Soles peruanos

676 Diferencia de cambio de obligaciones financieras 16,350,000
4531 Obligaciones financieras 16,350,000
Al 31 dediciembre de 2022 diferencia de cambio de la deuda por USD 50,000,000.
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En Soles peruanos

16622 Derivados de cambio — opcién call spread 3,035,497

5622 Cambio en valor razonable (patrimonio) — valor temporal 7,414,503

5621 Reserva de cobertura (patrimonio) — valor intrinseco 10,450,000

Al 31 de diciembre de 2022 por cambio en valor razonable de la opcion call spread.

En Soles peruanos

5621 Reserva de cobertura (patrimonio) — valor intrinseco 10,450,000
776 Diferencia de cambio de obligaciones financieras 10,450,000

Al 31 de diciembre de 2022 por compensacion de la diferencia en cambio generada por la

cobertura.

En Soles Peruanos

672 Gasto por prima de opcion 927,361

5622 Cambio en valor razonable (patrimonio) — valor tempora 927,361

Al 31 dediciembre de 2022 por amortizacién del valor temporal.

Xi) Cierreal 31/12/2023: asientos de cobertura
Al 31 de diciembre de 2023, €l tipo de cambio simulado es 3.472, €l cua es mayor a strike
1 de 3.4 pero menor a strike 2 de 3.6, por lo cua generavalor intrinseco que compensa la

variacion cambiaria que surjadel principal del bono internacional.

a) Diferenciade cambio del bono internaciona en la parte cubierta por US$
50,000,000

Ver célculo a continuaci on:
T.C d 31 dediciembre de 2021 = 3.624

T.C d 31 dediciembre de 2022 = 3.472

Diferencia de cambio por bono internaciona = US$ 50,000,000 x (3.472 — 3.624) = &
7,600,000.
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b) Valor razonable de la opcidn financiera call spread

Segulin la medicion bajo e modelo Garman—Kohlhagen, el valor razonable de la opcién
financiera call spread da un importe de S 4,050,000.

El cambio en €l valor razonable de la opcion call spread se presenta a continuacion:

Valor total  Valor intrinseco Valor temporal
31/12/2022 S/ 9,722,454 S 10,450,000 S 727,546
23/03/2023 S 4,050,000 S/ 4,050,000 S-
Cambio (S/ 5,672,454) (S/ 6,400,000) (S 727,546)

El cambio del valor temporal, bajo NIIF 9, debe ser contabilizado en primer lugar en
el otro resultado integral (patrimonio) a igua que el valor intrinseco que forma parte de la
relacion de cobertura, seguidamente, el valor temporal se va a reclasificar a estado de
resultados en un importe raciona por cada periodo. El importe reconocido en e patrimonio
se reconoce también en e resultado para compensar ladiferenciaen cambio del principa del
bono. Finamente el valor temporal es cero, debido a que yallegd alafecha de liquidacion.
A continuacion €l calculo de efectividad a 31 de diciembre de 2023:

Tabla5.14
Andlisis de efectividad 10

I nstrumento de cobertura Partida cubierta
Call spread USD 50,000,000 Principal Bono USD 50,000,000
Fecha ) Y"’" or Fecha TC D|fren§|a en
intrinseco &/ cambio &/
31-dic-22 3.624 10,450,000 31-dic-22 3.624
23-mar-23 3.472 4,050,000 23-mar-23 3.472 7,600,000
Cambio -6,400,000 Diferencia cubierta 6,400,000
Tasa de descuento 5.38% Tasa de descuento 5.38%
Vencimento 23-mar-23 Vencimento 23-mar-23
Plazo a vencimento - Plazo a vencimento -
'Valor descontado (a) -6,400,000 Valor descontado (b) 6,400,000
Ratio de efectividad (a/b) 100%
Ineficacia -

Fuente: elaboracion propia
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Ver asientos contables bajo NIIF 9 a continuacion:

En Soles peruanos

4531 Obligaciones financieras 7,600,000

776 Diferencia de cambio de obligaciones financieras 7,600,000
Al 23 de marzo de 2023 diferencia de cambio de la deuda por USD 50,000,000.

En Soles peruanos

5621 Reserva de cobertura (patrimonio) — valor intrinseco 6,400,000
5622 Cambio en valor razonable (patrimonio) — valor tempora 727,546
16622 Derivados de cambio — opcién call spread 5,672,454

Al 23 de marzo de 2023 por cambio en valor razonable de la opcién call spread.

En Soles peruanos

676 Diferencia de cambio de obligaciones financieras 6,400,000
5621 Reserva de cobertura (patrimonio) — valor intrinseco 6,400,000

Al 23 de marzo de 2023 por compensacion de la diferencia en cambio generada por la cobertura.

En Soles Peruanos
672 Gasto por prima de opcion 208,339
5622 Cambio en valor razonable (patrimonio) — valor temporal 208,339

Al 23 de marzo de 2023 por amortizacién del valor temporal.

En Soles peruanos
4531 Obligaciones financieras 173,600,000
1041 Efectivo y equiva ente de efectivo 173,600,000

Al 23 de marzo de 2023 por liquidacién del principal del bono por la parte cubierta por US$
50,000,000.

En Soles peruanos

1041 Efectivo y equivalente de efectivo 4,050,000

16622 Derivados de cambio — opcion call spread 4,050,000
Al 23 de marzo de 2023 por liquidacién de la call spread.

Como se puede observar, en lafechade liquidacion el valor delacall spread esigual

al valor intrinseco y, finalmente la compafiada de bajaa activo financiero.
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A continuacion se presenta el resumen de los cambios en el valor temporal alo largo
del tiempo de vidadelacall spread:

Tabla5.15
Cambios del vaor temporal NIC 39 vsNIIF 9

Valor Temporal - Gananciasy pérdidas

NIC 39 NIIF9
Fecha Debe Haber Debe Haber
Dic-15 S/ 1,381,827 - S/ 22,866 -
May-16 - S/ 1,561,825 S/ 386,189 -
Dic-16 S/ 4,348,266 - S/ 543,713 -
Dic-17 S/ 2,937,302 - S/ 927,361 -
Dic-18 S/ 2,082,435 - S/ 927,361 -
Dic-19 - S/ 447,294 S/ 927,361 -
Dic-20 - S/ 5,171,886 S/ 929,902 -
Dic-21 - S/ 3,527,966 S/ 927,361 -
Dic-22 S/ 7,414,503 - S/ 927,361 -
Mar-23 - S/ 727,546 S/ 208,339 -
Total S/ 18,164,334 S/ 11,436,518 S/ 6,727,816 -
Saldo S/ 6,727,816 S/ 6,727,816

Fuente: elaboracion propia

Seguin €l cuadro anterior, €l saldo del movimiento de gananciasy pérdidas por €l valor
temporal delacall spread, esigual a valor razonableinicial. Como se puede observar en los
asientos contable, e valor temporal fue primero registrado en el otro resultado integral, y
seguidamente se difiere a estado de resultados por importes racionales y constantes. Esto
eliminael efecto de altavolatilidad que sucediabajo los lineamientos de laNIC 39. Es decir,
bao la vigente norma, el registro directo de los cambios en e valor temporal del derivado
produce un efecto en resultados errético y no previsible, por gemplo en el primer registro
contable hay una pérdida de /1,381 miles, en el segundo una ganancia de /1,561 miles, en
el tercer registro una pérdida de S/4,348 miles y asi sucesivamente. Esto afecta de manera
negativa el estado de resultados de la compafiia puesto que no se sabe qué resultado se
obtendra producto de lamedicion delaopcion financiera. Bajo NIHF 9, e impacto del cambio
es relevante porque el estado de resultados se vuelve previsible debido a reconocimiento
racional y contante del valor tempora durante la vida de la opcion, como se puede observar
en latabla 14.
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Evento deineficacia

A continuacion, se presenta un supuesto de ineficacia que consiste en: el pago anticipado de
una porcién del bono por US$ 5,000,000 a 31 de diciembre de 2019. Considerando que €
instrumento derivado ha sido adquirido por US$ 50,000,000 y ahora la partida cubierta es
US$ 45,000,000 habria ineficacia debido a que hay US$ 5,000,000 sin partida cubierta.

Una estrategia que podria tomar la Compafiia para corregir este evento es € de
renegociar los términos del derivado para que también coincida con e importe del bono
cubierto, y asi, evitar la ineficacia surgida en € call spread, sin embargo, para propdsitos

ilustrativos se asume gque no existe cambio en e derivado original.

Sucedera que los cambios en el valor razonable del instrumento de cobertura seran
mayores 0 menores a los cambios de la partida cubierta, y dicha diferencia debera

reconocerse en e estado de resultados. La NIIF 9 prescribe lo siguiente:

“Cualquier ganancia o pérdida restante en € instrumento de cobertura es ineficacia

de cobertura que se reconocera en el resultado del periodo.

A continuacion los asientos de |a contabilidad de cobertura en evento de ineficacia.

i) Cierreal 31/12/2019: Asiento por laliquidacion anticipada por una porcion del bono

En Soles peruanos

4531 Obligaciones financieras 19,110,000

1041 Caja 19,110,000
Al 31 dediciembre de 2019 por € pago anticipado de una porcién de la deuda por US$ 5,000,000.
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i) Cierreal 31/12/2020: calculo de efectividad y asientos de cobertura

Tabla5.16
Andisis de efectividad 11 (Evento de ineficacia)
I nstrumento de cobertura Partida cubierta
Call spread USD 50,000,000 Principal Bono USD 45,000,000
Fecha TC Valor intrinseco S/. Fecha TC Difrenp iaen
cambio §/.
31-dic-19  3.822 10,450,000 31-dic-19 3.822
31-dic-20 3503 5,600,000 31-dic-20 3.503 14,355,000
. Parte cubiertade la
Cambio -4,850,000 diferencia e carrhio 4,365,000
Tasa de descuento 5.38% Tasa de descuento 5.38%
Vencimento 23-mar-23 Vencimento 23-mar-23
Plazo a vencimiento 812 Plazo a vencimiento 812
Valor descontado (a) -4,309,326 Valor descontado (b) 3,878,394
Ratio de efectividad (alb) 111%
Ineficacia -485,000 -11%
Fuente: elaboracion propia
En Soles peruanos
4531 Obligaciones financieras 14,355,000
776 Diferencia de cambio de obligaciones financieras 14,355,000
Al 31 de diciembre de 2020 diferencia de cambio de la deuda por USD 45,000,000.
En Soles peruanos
16622 Derivados de cambio — opcién call spread 321,886
672 Ineficaciadel call spread (Gasto) 485,000
5621 Reserva de cobertura (patrimonio) — valor intrinseco 4,365,000
5622 Cambio en valor razonable (patrimonio) — valor temporal 5,171,886
Al 31 de diciembre de 2020 por cambio en valor razonable de la opcion call spread.
En Soles peruanos
676 Diferencia de cambio de obligaciones financieras 4,365,000
5621 Reserva de cobertura (patrimonio) — valor intrinseco 4,365,000

Al 31 de diciembre de 2020 por compensacion de la diferencia en cambio generada por la cobertura.
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En Soles Peruanos
672 Gasto por primade opcion 929,902
5621 Cambio en valor razonable (patrimonio) — valor tempora 929,902

Al 31 de diciembre de 2020 por amortizacién del valor temporal

iii) Cierreal 31/12/2021: calculo de efectividad y asientos de cobertura

Tabla5.17
Andisis de efectividad 12 (Evento de ineficacia)
Instrumento de cobertura Partida cubierta
Call spread USD 50,000,000 Principal Bono USD 45,000,000
Fecha TC Valor intrinseco S/. Fecha TC Difren_c aen
cambio S/.
31-dic-20 3.503 5,600,000 31-dic-20 3.503
31-dic-21 3.297 - 31-dic-21 3.297 9,270,000
. Parte cubierta de la
Cambio -5,600,000 diferencia en cambio 5,040,000
Tasa de descuento 5.38% Tasa de descuento 5.38%
Vencimento 23-mar-23 Vencimento 23-mar-23
Plazo a vencimiento 447 Plazo a vencimiento 447
Valor descontado (a) -5,247,228 Valor descontado (b) 4,722,505
Ratio de efectividad (a/b) 111%
Ineficacia -560,000.00
Fuente: elaboracion propia
En Soles peruanos
4531 Obligaciones financieras 9,270,000
776 Diferencia de cambio de obligaciones financieras 9,270,000
Al 31 de diciembre de 2021 diferencia de cambio de la deuda por USD 45,000,000.
En Soles peruanos
672 Ineficaciadel call spread (Gasto) 560,000
5621 Reserva de cobertura (patrimonio) — valor intrinseco 5,040,000
16622 Derivados de cambio — opcién call spread 2,072,034
5622 Cambio en valor razonable (patrimonio) — valor tempora 3,527,966

Al 31 de diciembre de 2021 por cambio en valor razonable de la opcion call spread.
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En Soles peruanos

676 Diferencia de cambio de obligaciones financieras

5621 Reserva de cobertura (patrimonio) — valor intrinseco

Al 31 dediciembre de 2021 por compensacién de la diferencia en cambio generada por la cobertura.

5,040,000

5,040,000

En Soles Peruanos
672 Gasto por primade opcion 927,361
5622 Cambio en valor razonable (patrimonio) — valor tempora 927,361
Al 31 de diciembre de 2021 por amortizacion del valor temporal.
iv) Cierreal 31/12/2022: calculo de efectividad y asientos de cobertura
Tabla5.18
Andisis de efectividad 13 (Evento de ineficacia)
I nstrumento de cobertura Partida cubierta
Call spread USD 50,000,000 Principal Bono USD 45,000,000
Fecha TC Valor intrinseco S. Fecha TC Difren.c faen
cambio S/.
31-dic-21  3.297 - 31-dic-21 3.297
31-dic-22  3.624 10,450,000 31-dic-22 3.624 -14,715,000
Parte cubierta de la
Cambio 10,450,000 diferencia en cambio -9,405,000
Tasa de descuento 5.38% Tasa de descuento 5.38%
Vencimiento 23-mar-23 Vencimiento 23-mar-23
Plazo a vencimiento 82 Plazo a vencimiento 82
Valor descontado (a) 10,326,009 Valor descontado (b) -9,293,408
Ratio de efectividad (alb) 111%
Ineficacia 1,045,000
Fuente: elaboracion propia
En Soles peruanos
676 Diferencia de cambio de obligaciones financieras 14,715,000
4531 Obligaciones financieras 14,715,000

Al 31 de diciembre de 2022 diferencia de cambio de la deuda por USD 45,000,000
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En Soles peruanos

16622 Derivados de cambio — opcién call spread 3,035,497
5622 Cambio en valor razonable (patrimonio) — valor tempora 7,414,503
672 Ineficaciadel call spread (Gasto) 1,045,000
5621 Reserva de cobertura (patrimonio) — valor intrinseco 9,405,000

Al 31 de diciembre de 2022 por cambio en valor razonable de la opcion call spread.

En Soles peruanos

5621 Reserva de cobertura (patrimonio) — valor intrinseco 9,405,000
776 Diferencia de cambio de obligaciones financieras 9,405,000

Al 31 de diciembre de 2022 por compensacién de la diferencia en cambio generada por la cobertura.

En Soles Peruanos
672 Gasto por prima de opcion 927,361

5622 Cambio en valor razonable (patrimonio) — valor temporal 927,361

Al 31 dediciembre de 2022 por amortizacién del valor temporal
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v) Cierreal 31/12/2023: calculo de efectividad y asientos de cobertura

Tabla5.19
Andisis de efectividad 14 (Evento de ineficacia)
I nstrumento de cobertura Partida cubierta
Call spread USD 50,000,000 Principal Bono USD 45,000,000
Fecha TC Valor intrinseco S/ Fecha TC Difrengia en
cambio S/
31-dic-22 3624 10,450,000 31-dic-22 3.624
23-mar-23 3472 4,050,000 23-mar-23 3.472 6,840,000
Parte cubierta de la
Cambio -6,400,000 diferencia en cambio 5,760,000
Tasa de descuento 5.38% Tasa de descuento 5.38%
Vencimiento 23-mar-23 Vencimiento 23-mar-23
Plazo a vencimento 0 Plazo a vencimiento 0
Valor descontado (@) -6,400,000 Valor descontado (b) 5,760,000
Ratio de efectividad (alb) 111%
Ineficacia -640,000
Fuente: elaboracion propia
En Soles peruanos
4531 Obligaciones financieras 6,840,000
776 Diferencia de cambio de obligaciones financieras 6,840,000
Al 23 de marzo de 2023 diferencia de cambio de la deuda por USD 45,000,000.
En Soles peruanos
672 Ineficaciadel call spread (Gasto) 640,000
5621 Reserva de cobertura (patrimonio) — valor intrinseco 5,760,000
5622 Cambio en valor razonable (patrimonio) — valor tempora 727,546
16622 Derivados de cambio — opcion call spread 5,672,454
Al 23 de marzo de 2023 por cambio en valor razonable de la opcion call spread.
En Soles peruanos
676 Diferencia de cambio de obligaciones financieras 5,760,000
5621 Reserva de cobertura (patrimonio) — valor intrinseco 5,760,000

Al 23 de marzo de 2023 por compensacion de la diferencia en cambio generada por la cobertura.
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En Soles Peruanos
672 Gasto por primade opcion 208,339
5622 Cambio en valor razonable (patrimonio) — valor temporal 208,339

Al 23 de marzo de 2023 por amortizacién del valor temporal.

En Soles peruanos

4531 Obligaciones financieras 156,240,000

1041 Efectivo y equiva ente de efectivo 156,240,000

Al 23 de marzo de 2023 por liquidacion del principal del bono por la parte cubierta por US$
45,000,000.

En Soles peruanos

1041 Efectivo y equiva ente de efectivo 4,050,000

16622 Derivados de cambio — opcién call spread 4,050,000
Al 23 de marzo de 2023 por liquidacion dela call spread.

A continuacion se presenta los puntos antes expuesto en un grafico resumen:
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Tabla5.20

Tablaresumen de la contabilidad de coberturas

Documentacion de lard acion de
coberturas

Reconocimiento inicia

Reconocimiento posterior

Finalizacion delardacion de

coberturas

e Objetivo de gestién de riesgo de
caobertura
e Tipo derelacion de cobertura.

e Identificacion de partida
cubierta

e |dentificacion de instrumento de
cobertura

e Periodo cubierto

e Medicion de instrumento de
cobertura

e Metodologia para cuantificacion
de laefectividad.

Medicién del valor razonable
inicial.

Identificacion dd valor
intrinseco inicial.

Identificacion del valor temporal
inicia

Registro contable del activo.

Valorizacién del derivado mediante
model o propuesto (Garman Kol hagen)
Medicion de cambio en e valor
intrinseco posterior

Medicion de cambio en e valor
tempora posterior.

Cuantificacién de laineficacia
Reconocimiento  contable de los
cambios en € valor intrinseco en €
patrimonio (parte eficaz) contra valor
de la opcién en activo. La parte
ineficaz se registra directamente en
resultados.

Reconocimiento  contable de los
cambios en € valor temporal en un
componente separado del patrimonio
(bajo NIC 39 seregistraen resultados)
contravalor delaopcion en activo.
Compensacion de la diferencia en
cambio ded bono generado por €
instrumento de cobertura.
Amortizacion del  vaor tempora
registrado en patrimonio de forma
sistematica 'y  raciona  contra
resultados a lo largo de la vida del
derivado.

Medicion del cambioen e
valor intrinseco previoala
liquidacion.

Bgja del activo financiero
(valor razonable de la
opcién ad momento de la
liquidacion).
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CONCLUSIONES

. Sedesarrollaron procedimientos de la contabilidad de coberturas de flujos de ef ectivo
con opciones financieras de tipo de cambio bgo los lineamientos de la NIIF 9,
mediante un caso practico, en €l cua se demostré el entendimiento y la comparacion
de los tratamientos bgjo lavigente NIC 39 y NIIF 9.

. Sedieron aconocer las principales diferencias entrelaNIC 39 y NIIF 9 con respecto
ala contabilidad de coberturas de flujos de efectivo con opciones financieras de tipo
de cambio.

. Mediante el desarrollo del caso préctico seilustraron los procedi mientos especificos
para demostrar €l entendimiento, medicién y reconocimiento con respecto a la
contabilidad de coberturas de flujos de efectivo con opciones financieras de tipo de
cambio, presentando un modelo para la medicion de dicho derivado asi como €
tratamiento contable de cada uno de los componentes (valor intrinseco y valor
temporal) en diferentes fechas de reconocimiento.

. En el caso préctico se presentaron los requerimientos de la documentacion inicial,
mediante la elaboracion de un modelo de documento € cual describe |os objetivos de
la cobertura, las caracteristicas del derivado, de la partida cubierta, naturaleza del
riesgo, metodol ogiade medicion del derivado y de calculo deineficaciay ladindmica
contable de la contabilidad de coberturas de flujos de efectivo bajo NIIF 9
contrastando el tratamiento contabl e de esta nueva norma con lanormavigente (NIC
39).

. Se demostré mediante el caso de aplicacion que la aplicacion de laNIIF 9 para una
contabilidad de coberturas de flujos de efectivo por € riesgo de tipo de cambio con
opciones, en unaempresano financiera, le permite mejorar la presentacion financiera
en € estado de resultados en comparacion alaaplicacion delavigente NIC 39 porque
elimina la volatilidad en resultados por efectos del cambio en el vaor razonable de

laopcidn (efecto del valor temporal).Se pudo observar que con € tratamiento bgjo la
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NIIF 9 el efecto del valor temporal de la opcion es reconocido de maneraraciona y
previsibleen el estado de resultados mientras que el tratamiento delaNIC 39 € efecto
en resultados era errético, voléatil e imprevisible.

Mediante caso préctico se presentaron los requisitos de la NIIF 9 para presentar
contabilidad de coberturas de flujo de efectivo y se hizo mencién de las diferencias
de estos requisitos con respecto de la NIC 39, por gemplo se elimind € rango del
ratio de efectividad de 80% a 125% y se mostraron diferencias importantes €
tratamiento del valor temporal de una opcion financiera. Esto permite conocer €l
impacto de la aplicacién de la nueva norma.

La contabilidad de coberturas implica seguir un proceso gque contiene actividades
operativas de documentacion, cumplimiento de requisitos iniciales, medicion y
reconocimiento tanto inicial como posterior. En la presente investigacion se disefio
un modelo de aplicacion mediante el desarrollo de un caso € cua contiene los
procedi mientos especificos de tipo operativo y contable con una opcién de tipo de
cambio que otorga el conocimiento necesario para la aplicacion de una contabilidad
de coberturas con dicho instrumento en cumplimiento de la normativa contable. El
tratamiento contable de una cobertura de flujos de efectivo busca eliminar € efecto
volatil del riesgo cubierto (en este caso € tipo de cambio) en el estado de resultados
y este es logrado para el caso de opciones financieras de tipo de cambio con €l
tratamiento contable de laNIIF 9 (con laNIC 39 a pesar del uso de un tratamiento
contable de coberturas se produce volatilidad en resultados), por tanto la aplicacion
de la nueva norma alinea €l tratamiento contable con € objetivo de cobertura de
riesgos de una compafia.

Para € desarrollo del caso préctico se empled un modelo de documentacién, un
modelo de medicion (Garman Kolhagen), un modelo de cdculo de €ficacia, los
cuales son herramientas necesarias para aplicar una contabilidad de coberturas de
manera razonable con opciones financieras de tipo de cambio. La presentacion de
estas herramientas le permitird a una empresa no financiera lograr € conocimiento
necesario para dar cumplimiento de la nueva norma de instrumentos financieros
(NIIF9).
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9.

10.

11.

En la presente investigacion se aplico €l modelo de vaorizacion de Garman—
Kolhagen, & cua es una variante del famoso modelo Black & Scholes porgue se
adecua alamedicién del valor razonable de una opcion de tipo de cambio. A partir
de ese modelo se identificaron y presentaron los componentes que integran el valor
razonable y se ilustro e tratamiento contable de cada uno de dichos componentes
bajo NIC 39y bajo NIIF 9 con el que setomd conocimiento de cud es €l impacto de
migrar alanuevanorma

El desarrollo del caso practico con los procedimientos para la razonable aplicacion
de la contabilidad de coberturas bajo NIIF 9, va a permitir a las empresas que
adquieran opciones financieras de tipo de cambio, mejorar la presentacion de los
resultados en comparacion con la aplicacion de la NIC 39. Esto se vio demostrado
mediante e caso préctico en la presente investigacion. Como se presentd en el marco
tedrico, € objetivo de una contabilidad de coberturas es modificar € tratamiento
general de un derivado para evitar la volatilidad en € estado de resultados. Este
concepto no se veiacumplido para el caso especifico de opciones financieras de tipo
de cambio bajo NIC 39. Sin embargo bajo laNIIF 9, ya no se presenta volatilidad en
los resultados por cambio de valor del derivado. Entonces se concluye que la
aplicacién de cc bajo NIIF 9 de opciones presenta una mejora a nivel contable con
respecto alaNIC 39.

La contabilidad de coberturas tiene €l principal objetivo de representar € efecto de
las actividades de gestion de riesgos financieros de una entidad que utiliza
instrumentos financieros para cubrir las partidas expuestas, en este caso, €l riesgo de
tipo de cambio. Actualmente, las empresas que utilizan instrumentos financieros
derivados del tipo de opciones financieras designados para cobertura contabilizan
dichosinstrumentos bajo loslineamientosdelaNIC 39, en € cual el cambio del valor
temporal se registra en resultados, |0 que genera volatilidad en los mismos. LaNIIF
9, que entraraen vigenciael 1 de enero de 2018 y reemplazaraalaNIC 39, presenta
un cambio en lacontabilidad de coberturas de opciones financieras detipo de cambio,
en e cua e cambio en e valor temporal se registra en otro resultado integral
(patrimonio) y se va a reclasificar en un importe racional y constante, lo registrado

en patrimonio hacia resultados cuando la partida cubierta afecta a resultados. Esto
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presentaresultados mas alineados alos objetivos internos de admi ni straci dn de riesgo

de mercado puesto que estos precisamente buscan eliminar la volatilidad del estado

de resultados.

12.

Es importante tener en consideracion que ante cualquier evento de ineficacia que la

compahia pudieraidentificar, esta debe cuantificar el importe de ineficacia que debe

registrar directamente en el estado de resultados. Los eventos de ineficacia pueden

ocurrir ante cualquier diferencia entre los términos contractuales del instrumento de

coberturay lapartida cubierta.

13. A continuacién se presentaun cuadro comparativo de las principales diferencias entre
[aNIC 39y NIIF9:

Aspecto NIC 39 NIIF 9
Medicién de | Requiere una prueba de eficacia con una | Se eliminae requisito del rango de
efectividad efectividad en un rango de 80% a 125%, de no | efectividad.

estar dentro del rango no se permite la

contabilidad de coberturas.

Cuantificacion de

Laineficacia se va directamente a resultados, se

La ineficacia se va directamente a

ineficacia puede determinar sobre una base sin descuento o | resultados, se requiere que se
sobre un base descontada (valor presente). determine  sobre  una  base

descontada (valor presente).
Tratamiento Se reconoce directamente en resultados por la | Se reconoce en patrimonio y se

contable de una

totalidad del cambio en su valor.

reclasifica en resultados de manera

opcién raciona y constante.
Volatilidad en | El valor tempora genera volatilidad en | El valor tempora a reconocerse en
resultados resultados. patrimonio no genera vol atilidad.

Las diferencias presentadas son aquellas relacionadas directamente al caso de

aplicacion desarrollado en el capitulo 5, la NIIF 9 contempla més diferencias en

contabilidad de coberturas respecto de la NIC 39 asociadas a las partidas cubiertas

gue pueden ser designadas dentro de unarelacion de coberturas, elegibilidad, riesgos

cubiertos dentro de elementos financieros, entre otros.
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RECOMENDACIONES

1. Lasnormasinternacionales deinformacion financiera estan sujetas aactualizaciones,
revisiones, modificacionesy cambios, como el caso de laNIIF 9 que reemplazarala
vigente NIC 39. En materia de la contabilidad de coberturas, se recomienda que €
profesional contable investigue y se mantenga en constante actudizacion de los
nuevos cambios que ocurrirdn en € futuro con respecto a la normativa contable
asociada a dicha materia. Ademas, es recomendable que € profesiona obtenga
conocimiento sobre temas asociados a riesgos financieros, coberturas econdémicas,
los controles y procesos involucrados a la administracion de riesgos con derivados.

2. Serecomienda que el area de riesgos, contabilidad y finanzas de las empresas no
financieras trabgen en conjunto la implementacion y monitoreo de los
procedimientos expuestos en la presente investigacion en e cua se ilustra €
tratamiento contable de las coberturas con opciones, puesto que les permitira
presentar de manera razonable las actividades de gestion de riesgos en los estados
financieros de la entidad.

3. Serecomienda también lainvestigacion y aplicacion de casuistica sobre otros tipos
de instrumentos financieros derivados que no han sido tratados en la presente
investigacion, por encontrarse fuera del acance del mismo, afin de complementar e
conocimiento del impacto de la aplicacion de la NIIF 9 con respecto a la NIC 39
sobre otros instrumentos financieras derivados.

4. Serecomienda alas empresas no financieras implementar departamentos de riesgos
considerando en sus procesos la estrategia y gestion de derivados, incorporar
capacitaciones sobre temas de valorizacién o medicién de derivados, fuentes de
informacion, contabilidad de coberturas y sobretodo el desarrollo de una politica
contable de contabilidad de coberturas que recoja como minimo todos los puntos
tratados en la presente investigacion. Ello es necesario dado que la NIIF 7
Informacion arevelar requiere que serevelen las politicas contabl es de cobertura para
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la comprension del rubro de instrumentos financieros derivados. Estas revelaciones
son requeridas para cada categoria de riesgos que la empresa cubre, es decir se debe
presentar |a estrategia de gestion de riesgo de entidad y como esta es aplicada para
administrar el riesgo, como las actividades de cobertura de la entidad podrian afectar
los importes, la oportunidad y laincertidumbre de sus flujos de efectivo futurosy €
efecto que ha tenido la contabilidad de coberturas en los estados financieros de la
empresa. Dada la amplitud de las éreas de conocimiento del rubro de derivados
financieros en este trabgo se delimito a una perspectiva contable desarrollando de
manera muy general otros aspectos tales como procesos, controles y un area de
derivados asociado a persona clave con ciertas responsabilidades por elo se
recomienda en futuros trabajos de investigacion abordar temas tales como: gestion
de riesgos financieros, controles, procesos que ayuden a empresas no financieras a
implementar &rea de derivados considerando los requerimientos de las normas

internacionales de informacion financiera
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ANEXO 1: Glosario

1. Opcion financiera: es un instrumento financiero derivado que brinda a tenedor de
dicho instrumento el derecho (mas no laobligacion) de g ecutar unaaccion de compra
0 venta de determinado subyacente.

2. Forward: Es un contrato en € que una parte se compromete a comprar (0 vender)
determinado activo (por eiemplo unadivisa) aun precio fijo (tipo de cambio) y auna
fecha futura pactada.

3. Swaps. de manera general representa una sucesion de forwards, es un contrato sobre
el cua dos partes se comprometen a intercambiar una serie de flujos de efectivo
asociados a dos referencias de interés 0 monedas distintas. Por g emplo, una parte
entrega soles con un interés asociado a dicha moneda y a cambio recibe un importe
en moneda extranjera con un interés asociado a esa otra moneda. Otro gjemplo es
aquel contrato en e que se pacta intercambiar una tasa de interés fija a una tasa
variable o viceversa. En el caso de swap de cupones solamente se intercambian tasas
de interese en dos monedas distintas mas no los principales asociados a dichos
intereses.

4. Opcion call spread: es una variante de la opcién financiera que protege a una entidad
del incremento del tipo de cambio mediante lacomprade unacall y limitalaganancia
mediante la venta de otra call con un precio de gercicio mayor, el cua vendriaa ser
su techo.

5. Valor razonable: segin laNIIF 13, d valor razonabl e se define como € precio al que
seria vendido cierto activo en una transaccién entre participantes del mercado
debidamente informados en la fecha de |a transaccion.

6. Volatilidad: medidaque cuantificalavariabilidad delos retornos en los precios de un
activo financiero.

7. Tipo decambio strike: Es el tipo de cambio que ha sido definido contractual mente en

el instrumento financiero derivado.
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8. Tipo de cambio spot: tipo de cambio de mercado actual alafecha de medicion.

9. Riesgo de mercado: riesgo de que € valor razonable o flujo de efectivo futuro de un
instrumento financiero puedasufrir variaciones por ef ectos|os cambios en |os precios
en el mercado.

10. Eficacia de cobertura: es la medida en que los cambios en € valor razonable o los
flujos de efectivo del instrumento de cobertura compensa los cambios en € valor
razonable o en los flujos de efectivo de la partida cubierta.

11. Ineficaciade cobertura: eslamedidaen que los cambiosen el valor razonable o flujos
de efectivo del instrumento de cobertura son mayores o menores que los de la partida
cubierta

12. Vaor intrinseco de una opcion: es aquel vaor que tendria el instrumento financiero
s se liquidase inmediatamente, este representa la diferencia en cambio del tipo de
mercado con €l tipo de cambio pactado (paraunaopcién “cal”) o ladiferenciaentre
el tipo de cambio pactado con € tipo de cambio de mercado (para unaopcion “put”),

Sl estas diferencias resultan positivas.

13. Valor temporal: estodo valor adicional en el valor razonable de la opcion financiera

gue no representa valor intrinseco.

14. Cobertura: procedimiento o actividad que busca mitigar, reducir o eliminar un riesgo
de mercado.

15. Instrumento de cobertura: es aquel instrumento (por gemplo un derivado) que es
designado para cubrir un riesgo identificado.
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ANEXO 2: Diagrama de proceso de gestion de derivados

Proceso de Gestion de derivados
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