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RESUMEN

El presente trabajo de investigacion “Analisis del Contrato Forward en la empresa Alicorp
S.A.A., informacion publica registrada en la Superintendencia del Mercado de Valores,
periodo 2016 - 2019”7, de metodologia de investigacion cualitativa, tipo de investigacion
basica, de disefio de investigacion no experimental, descriptiva transversal, la cual tiene
como objetivo principal describir en qué consisten los contratos forward. Para el estudio se
elabor6 una ficha técnica, informacion recolectada de los estados financieros y sus notas
durante los periodos 2016-2019 para luego emplear estadisticas demostrando en los
resultados los puntos a describir relacionados con el contrato forward y su empleo en la
empresa. Entre los resultados obtenidos, se describe el tipo de cambio forward, el tipo de
cambio en el mercado, el nivel de cobertura en el total de pasivos en moneda nacional, el
nivel de cobertura total de pasivos en moneda extranjera, indice de liquidez, apalancamiento
financiero y EBITDA. Se concluye que el empleo del contrato forward como instrumento

financiero derivado permite evitar los riesgos de mercado en la empresa.

PALABRAS CLAVES: Contrato forward y derivado financiero.
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ABSTRACT

The present research work "Analysis of the Forward Contract in the company Alicorp
S.A.A., public information registered in the Superintendence of the Securities Market, period
2016 - 2019", of qualitative research methodology, type of basic research, non-experimental
research design, descriptive transversal, which has as main objective to describe what
forward contracts consist of. For the study, a technical sheet was prepared, information
collected from the financial statements and their notes during the periods 2016-2019 to then
use statistics demonstrating in the results the points to be described related to the forward
contract and its use in the company. Between the results obtained, the forward exchange rate,
the exchange rate in the market, the level of coverage in the total liabilities in local currency,
the level of total coverage of liabilities in foreign currency, liquidity ratio, financial leverage
and EBITDA are described. It is concluded that the use of the forward contract as a derivative

financial instrument allows avoiding market risks in the company.

KEY WORDS: Forward contract and financial derivative.
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CAPITULO I. INTRODUCCION
1.1. Realidad problematica
En el mundo entero las empresas tienen como prioridad mantener su rentabilidad, ya
que en momentos de crisis puede verse afectada, para ello, algunas empresas han optado por

el uso del contrato forward.

Las empresas en su mayoria emplean el délar americano para sus actividades
comerciales. Cuando varian los precios del producto en el sistema fijo puede causar
inflacién. Los cambios en la economia real ayudan a determinar el precio o el tipo de cambio.

(EALDE , 2017)

Las empresas importadoras realizan operaciones financieras internacionales, y cada
pais rige su actividad comercial de acuerdo con su moneda, esto trae como consecuencia un
desbalance en las operaciones entre diversas empresas localizadas en diferentes paises

generando asi una diferencia por el tipo de cambio de las diversas monedas empleadas.

En general, todas las empresas con una buena gestion financiera pueden lograr
Optimos resultados en la rentabilidad. Segun Anzola (2002) la adecuada gestion financiera
en las empresas consiste en generar los ingresos suficientes para financiar las compras de
materia prima, maquinaria y equipo, terreno, gastos administrativos y otros, contar con una
buena capacidad de pago a los proveedores a corto plazo como consecuencia de una correcta
aplicacion de recursos y que, ademas, genere el rendimiento suficiente para financiar su

crecimiento.

Una de las modalidades mas frecuentes de derivados financieros es el contrato de
forward de divisas, en el cual el vendedor es normalmente una institucion financiera. (Lopez,

2007)

Sanchez Sanchez, K.; Vega Duque, J. Péag. 12
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En el Perd, el mercado més desarrollado es el de los forwards de monedas, que
alcanz6 en mayo de 2006 un saldo de US$ 787 millones y US$ 2 233 millones en compras
y ventas, respectivamente, lo que representa un crecimiento de 79% y 128%,

respectivamente, con relacion a mayo del 2005. (ophélimos, 2006)

Sin embargo, no son usadas de manera masiva como en otros mercados mundiales,
por tal motivo nuestras empresas exportadoras e importadores siguen expuestos a estas
fluctuaciones cambiarias del tipo de cambio en la moneda, impactando en sus estados
financieros. Haro (2019) menciona que algunas empresas no emplean los derivados
financieros en sus actividades comerciales pues las importadoras en su mayoria no poseen
el suficiente conocimiento sobre los beneficios que trae el uso de los derivados financieros-
forward, empleado como cobertura ante el riesgo cambiario, esto refleja cuan expuestas se
encuentran las empresas ante la inestabilidad o fluctuaciones del tipo de cambio que puede
llegar a perjudicar su rentabilidad, sumado a esto esta el desconocimiento de las NIIF
aplicadas en el &mbito empresarial que genera una enorme desventaja competitiva a nivel

mundial.

Segun Carcamo y Franco (2012) los forwards permiten reducir el riesgo de escasez
de materias primas y el riesgo asociado a la variacion de sus precios. Ademas, estimulan la

mejor organizacion de las empresas ya que impulsan la planeacion a mediano y largo plazo.

Por ello, es importante conocer y saber utilizar el contrato forward de una manera
eficiente, ya que tiene la funcion de mitigar los riesgos de la fluctuacion de la moneda al
momento en que la empresa efectla sus operaciones.

1.1.1 Antecedentes

Sanchez Sanchez, K.; Vega Duque, J. Péag. 13
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Referente a los estudios relacionados al contrato forward y la gestion financiera que
se realiza para el empleo y manejo de resultados que se obtienen de los ratios, se muestran
algunos antecedentes que nos permiten entender mejor su aplicacién en el presente trabajo.

1.1.1.1 Antecedente Internacionales

Gaitan & Robleto (2017) en su investigacion concluye que la empresa RAMAR,

implemento un producto derivado que fue el contrato forward, el cual le genero una
ganancia por C$400,000.00 cérdobas, demostrando que se debe tener un adecuado uso
de productos derivados, en la cual se supone del riesgo que la empresa necesita cubrir,
siendo la finanzas como parte fundamental para poder cumplir con la meta de mantener

el equilibrio econémico de la empresa y reducir la incertidumbre del riesgo cambiario.

Acevedo (2015) concluye en su trabajo de investigacién que los instrumentos
derivados son herramienta Util para las empresas exportadoras e importadoras que tratan
con proveedores y clientes internacionales, ya que parte de su materia prima y de
producto terminado, que son usados para desempefiar su actividad productiva, y
negociados en moneda extranjera. Para ello el instrumento se debe utilizar de manera
adecuada asi la empresa podra tener una mejor planeacion financiera y tener mejores

beneficios de sus recursos. Todo esto mediante un analisis previo de la volatilidad.

1.1.1.2 Antecedentes Nacionales

Chavez (2017) concluye que los contratos forward proporcionan una cobertura del
riesgo cambiario al cual estan expuestas debido a las operaciones de moneda extranjera que
realizan al comprar mercaderia fuera del pais. Ademas, que este instrumento al mitigar la

incertidumbre de la fluctuacion de la moneda ayuda a proteger los flujos de caja proyectados.

Zavala, Cafote, Conchucos y Pereyra (2019) en su trabajo de investigacion

concluyen que la empresa KAPECO durante el periodo 2017 disminuy0 el riesgo cambiario,

Sanchez Sanchez, K.; Vega Duque, J. Péag. 14
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lo cual generd una ganancia por el tipo de cambio, esto debido a una ejecucion correcta en
su plan de cobertura como el forward. Ademas, que este contrato forward protegen los flujos
de caja proyectados al disminuir la exposicion de volatilidad de la moneda, lo cual permite

la planificacion de recursos financieros.

De la misma manera, Casusol (2016) en su trabajo de investigacion concluye que:
“El empleo de los forwards en la gestion de riesgos financieros, inciden en la gestion de
riesgo de tipo de cambio de las empresas industriales de Lima metropolitana, debido que por
su naturaleza son contratos que contribuyen a reducir la volatilidad de tipo de cambio
principalmente y una vez conociendo el tipo de cambio a futuro las empresas industriales de
alimentos podran planificar sus costos y/o gastos financieros en un entorno de menor

volatilidad.”

En su investigacion Altamirano (2015) expone que, se debe aplicar de forma
responsable y oportuna el forward de divisas para administrar el riesgo cambiario de la
empresa donde la gerencia financiera debe vigilar el correcto cumplimiento de tal manera

que se pueda cumplir con los objetivos propuestos.

Segun Siguenias (2019) los forwad inciden en la rentabilidad de las empresas
exportadoras textiles, esto se debe a que permite que tengan una buena gestion en su
circulacién de moneda extranjera. Ademas, que brinda mejores oportunidades de inversion
y asi conocer la rentabilidad de la empresa. Para la validacion de las hipdtesis, utilizé la
prueba del Chi Cuadrado, el cual muestra la incidencia de la variable independiente en la

variable dependiente.

Asi mismo, Capuiiay, Hugo, Santos, y Verastegui (2015) en su trabajo de

investigacion concluyen que el contrato forward es utilizado en su mayoria por grandes

Sanchez Sanchez, K.; Vega Duque, J. Péag. 15
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empresas ya que las pequefias y medianas empresas no tienen suficiente conocimiento e
informacion sobre ello, por consiguiente, no tienen la opcion de cubrir su riesgo financiero.
Finalmente, indican que el uso del forward ha mitigado en mayor margen el riesgo cambiario

en los periodos que analizaron.

Por todo lo expuesto, en la presente investigacion; la empresa Alicorp S.AA.,
empresa lider en su sector, importa como principal insumo el trigo, generando una
problematica en sus operaciones por la incertidumbre de las variaciones del tipo de cambio,
agregando los préstamos realizados con los bancos y la emision de bonos internacionales,
afectando directamente a los estados financieros generando un reajuste por el tipo de cambio,
lo cual puede ser ganancia o pérdida para la empresa.

1.1.2 Base Tedrica
1.1.2.1 Contrato Forwards

Madura (2018) define que, un contrato forward decide asegurar un tipo de cambio
que podra obtener en el futuro una divisa. Este contrato es un acuerdo entre una CMN y un
operador cambiario que especifica las divisas que se cambiaran, el tipo de cambio y la fecha
en que se efectuara la transaccion.

Castarieda (2010) expone que, el contrato forward se pacta entre una empresa y un
banco, los cuales fijan un precio futuro del tipo de cambio. Al vencer el contrato, quien se

comprometié a vender ddlares pasa las divisas. EI comprador los adquiere al precio pactado.

Segun Mendoza (2005) define que, un contrato forward se efectlia a través de dos
partes que realizaran unas obligaciones predeterminadas en una fecha futura. Es decir, es un

contrato de cumplimiento a plazo.

Sanchez Sanchez, K.; Vega Duque, J. Péag. 16
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Segun La Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (2010) los forwards son
contratos privados acordados directamente por las dos partes, donde se establece una

obligacion de comprar/vender un activo subyacente en una fecha futura, fijando el precio.

Segun Pérez (2014) un forward constituye un acuerdo privado entre un vendedor y
un comprador, donde el vendedor se obliga a entregar un activo real (productos como el
trigo, maiz, oro, etc) o financiero (divisas, tasas, intereses, etc) al comprador en una fecha

futura pactada, y el comprador obliga a pagar al vendedor un precio acordado a la entrega.

Por otro lado, Mendiola y otros (2018) sefialan que, los contratos forwards cubren las
posiciones pasivas futuras en moneda extranjera producto de los contratos con sus
proveedores. Sin embargo, en el uso de los forwards no existe aparentemente un costo, por

lo cual esto puede causar que sean menos eficaces en la cobertura del riesgo cambiario.

1.1.2.2 Contrato Forward en el Peru

En nuestro pais los contratos son operaciones que se negocian de manera
extrabursatil, por lo tanto, no existe un mercado de derivados financieros para estos

contratos. (Mavila Hinojoza, 2001)

Sin embargo, el 9 de diciembre de 1996 fue publicada la Ley General del
sistema financiero N° 26702, para que las empresas se encuentran autorizadas a
operar en el sistema financiero, y asi realicen operaciones con los derivados
financieros. (SBS, 1996). Asi como en el articulo 19 de la Resolucion SBS 509-
98 publicada el 22 de mayo de 1998, mediante la cual la Superintendencia ha
aprobado el Reglamento para la Supervision de los Riesgos de Mercado. (Corzo &

Bustamante, 2017)
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Por su parte para el tratamiento contable de los derivados La
Superintendencia ha aprobado la Resolucion SBS 1737-2006, Reglamento para la
negociacion y contabilizacion de instrumentos financieros por parte de las empresas
del sistema financiero. En este caso en materia contable contenidas en la Norma
Internacional de Contabilidad (NIC) 39 sobre reconocimiento y medicion de
derivados, en lo cual se ha adquirido la posicidn de agregar una parte importante de
la normatividad y el tratamiento contable de caracter internacional en nuestra

regulacion local. (Corzo & Bustamante, 2017)

De tal manera la NIC 39 (2011) establece que un derivado es un instrumento
financiero u otro contrato que cumpla las tres caracteristicas siguientes: a. Su valor
cambia en respuesta a los cambios en un determinado tipo de interés, en el precio de
un instrumento financiero, en el precio de materias primas cotizadas, en el tipo de
cambio (a menudo, denominado “subyacente”). b. No requiere una inversion inicial
neta o bien, obliga a realizar una inversion inferior a la que se requeriria para otros
tipos de contratos, en los que se podria esperar una respuesta similar ante cambios en

las condiciones de mercado. c. Se liquidara en fecha futura.

Segun laNIC 32 (2011) nos dice que: “un instrumento financiero es cualquier
contrato que dé lugar, simultdneamente, a un activo financiero en una entidad y a un
pasivo financiero o a un instrumento de patrimonio en otra entidad”

Asi mismo, la NIIF 9 (2011) nos menciona: “Una entidad reconocera un
activo financiero en su estado de situacion financiera cuando, y solo cuando, dicha
entidad pase a ser parte de las condiciones contractuales del instrumento”

De tal manera el Poder Ejecutivo, mediante el Decreto Legislativo 970,
aprobd en diciembre de 2006 una serie de modificaciones y precisiones a la Ley del

Impuesto a la Renta (en adelante,“LIR”), con la finalidad de reconocer y regular
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en forma integral el tratamiento y los efectos tributarios de los derivados. (Corzo

& Bustamante, 2017)

En caso que, como consecuencia de la diferencia entre el precio de compra
pactado en el contrato de forward y el precio de venta a la fecha de celebracion
referida en el contrato, se obtenga una ganancia, ésta se encontraria gravada con el
Impuesto a la Renta (renta gravable de 3ra categoria). Por otro lado, los gastos en
instrumentos financieros derivados que no tengan fines de cobertura sélo serén
deducibles de ingresos obtenidos en instrumentos financieros derivados que no

tengan fines de cobertura. (Raul & Cortés, 2007)

Asi también, El (Banco Central de Reserva del Per) menciona que los

participantes del mercado son:

Empresas bancarias: Estas entidades son las que realizan los contratos
forward de compra o de venta esto se debe a que tienen la capacidad de asumir los
riesgos de estas operaciones, ya que puede administrar los riesgos de manera mas

adecuada y realizar un adecuado flujo.

Agentes Ofertantes: Se encuentran los dedicados a la exportacion de bienes y
servicios que tienen ingresos en moneda extranjera y manejan obligaciones en soles,
Asi también, como las administradoras de fondo de pensiones que invierten en
activos financieros en moneda extranjera. Para ello pactan un contrato forward de

venta con un banco local.

Agente Demandantes: Se encuentra los importadores de bienes y servicios
que serian los agentes naturales. Si un agente tiene deudas en moneda extranjera,
pero genera ingresos solo en moneda nacional, puede optar por una cobertura para

asegurar un tipo de cambio. Para ello realizan contrato forward de compra, ya sea por
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el monto del pago de la importacion o de la cuota de la deuda en dolares que debe

pagar.

1.1.2.3 Gestion Financiera

Cordoba (2016) define que, la gestion financiera es una disciplina que se encarga de
determinar el valor y tomar decisiones en la asignacion de recursos, adquirirlos, invertirlos

y administrarlos.

Carrillo (2015) nos menciona que, la gestion financiera es un estudio de actividades
de la empresa, por lo cual se realiza un estudio profundo de los estados financieros, y sus
indices lo que plasma en la empresa. Asi que es muy importante realizar estudio o analisis,

ya que logra diagnosticar la racionalidad de su desempefio.

Flores (2015) sefiala que, la gestion financiera es la aplicacion de técnicas, métodos
y procedimientos; con el motivo de medir y mejorar la rentabilidad y proyectos de una

empresa. Ademas de como deben obtenerse y utilizarse los recursos financieros.

1.1.2.4 Indice Financiero
Segun Aching (2006) un ratio es la relacion entre dos nimeros. Son un conjunto de
indices, que se relaciona con dos cuentas del estado de situacion financiera o estado de

resultado. Estos ratios proporcionan informacion que permite tomar decisiones acertadas.

1.1.2.5 Indicador de Liquidez
Es la capacidad que tiene la empresa para hacer frente a sus obligaciones a corto

plazo en un periodo de un afio.
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Act. cte. — Inventario — Anticipos

Prueba Acida = - -
Pasivo Corriente

Ecuacién 1: Prueba Acida

Disponible en Caja y Bancos

Prueba Defensiva = - -
Pasivo Corriente

Ecuacion 2: Prueba Defensiva

Capital de Trabajo = Activo Cte.—Pasivo Cte.

Ecuacion 3: Capital de Trabajo

1.2. Formulacion del problema
1.2.1.Problema General
¢En qué consisten los contratos forward en la empresa Alicorp S.AA.,
informacién puablica registrada en la Superintendencia del Mercado de Valores,
periodo 2016 — 2019?
1.2.2.Problemas especificos
¢ Como es el comportamiento del tipo de cambio en los estados financieros en
la empresa Alicorp S.A.A., informacion publica registrada en la Superintendencia del
Mercado de Valores, periodo 2016 — 2019?
¢Como es el comportamiento de la cobertura en los contratos forward en la
empresa Alicorp S.A.A., informacidn publica registrada en la Superintendencia del
Mercado de Valores, periodo 2016 — 2019?
¢Como son los resultados financieros de los contratos forward en la empresa
Alicorp S.A.A., informacion publica registrada en la Superintendencia del Mercado de

Valores, periodo 2016 — 2019?

1.3. Objetivos

1.3.1. Objetivo general
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Describir en que consiste los contratos forward en la empresa Alicorp S.A.A.,
informacion puablica registrada en la Superintendencia del Mercado de Valores,
periodo 2016 — 20109.

1.3.2. Objetivos especificos

Describir el comportamiento del tipo de cambio en los contratos forward en
la empresa Alicorp  S.A.A., informacion puablica registrada en la
Superintendencia del Mercado de Valores, periodo 2016 — 2019.

Describir el comportamiento de la cobertura en los contratos forward en la
empresa Alicorp S.A.A., informacidn publica registrada en la Superintendencia del
Mercado de Valores, periodo 2016 — 2019.

Describir los resultados financieros de los contratos forward en la empresa
Alicorp S.A.A., informacion publica registrada en la Superintendencia del Mercado de

Valores, periodo 2016 — 2019.

1.4. Hipotesis
1.4.1. Hipotesis general

Hernandez, Fernandez y Baptista (2010) mencionan que: “En una investigacion
podemos tener una, dos o varias hipdtesis; y a veces no se tienen hipdtesis. Las hipotesis
indican lo que estamos buscando o tratando de probar y pueden definirse como explicaciones
tentativas del fenomeno investigado formuladas a manera de proposiciones.”
El alcance del estudio de la presente investigacion es descriptivo, por ello no requiere

hipétesis.

1.5. Justificacion
La economia peruana presenta un nivel alto de circulacion de monedas en délares a

causa de la adquisicion de mercaderias provenientes de otros paises o la exportacion de
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productos a empresas extranjeras. En el desarrollo de la investigacion no se han encontrado
muchos documentos referentes al empleo de este instrumento en nuestro pais, demostrando

la poca informacidn que tiene el empresario respecto al tema en la gestion financiera.

Por consiguiente, esta investigacion sera de gran utilidad para las empresas peruanas
que por sus operaciones de exportacion o importacion requieren protegerse de la volatilidad

del tipo de cambio.

Asi mismo, la presente investigacion tiene la finalidad de contribuir un mayor
conocimiento del contrato forward como sus ventajas, desventajas y caracteristicas; ademas
que asi obtengan la posibilidad de adquirir financiamiento bancario a través de los
instrumentos financieros como es el caso del forward, que ayuda a la empresa a reducir sus
riesgos ante las fluctuaciones del tipo de cambio de la moneda extranjera, generando un

crecimiento en sus ganancias e ingresos en diferentes mercados comerciales.

Este trabajo esta dirigido para las empresas importadoras que trabajan en circulacion
con moneda extranjera, como también a estudiantes y profesionales de Contabilidad y
Finanzas que quieran ampliar sus conocimientos sobre el contrato forward y su empleo para

obtener mejores resultados en la rentabilidad de las empresas importadoras peruanas.
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CAPITULO Il. METODOLOGIA

2.1. Tipo de investigacion

Tamayo (2003) sostiene que la investigacion descriptiva abarca la descripcion,
registro, analisis e interpretacién que se basa en las actividades sobre la realidad de los

hechos, y su caracteristica fundamental es la de presentarnos una interpretacion correcta.

El estudio del trabajo es de tipo descriptivo, ya que la investigacion se realizo en base

hechos reales actuales, donde se describi6 en qué consiste la variable: contrato Forward.

Asi también, Hernandez, Fernandez y Baptista (2010) mencionan que el disefio no
experimental son estudios que se realizan sin la manipulacién deliberada de variables y en

los que sblo se observan los fendmenos en su ambiente natural para después analizarlos.

Asi mismo se identifico que es tipo de disefio Transversal; Cortés & Iglesias (2004)
sostienen que en una investigacién transversal se recolectan los datos en un solo momento,
en un tiempo Unico, describir variables y analizar su incidencia e interrelacién en un
momento dado. Es asi que se realizd la recopilacion de datos en un tiempo determinado

durante el periodo 2016-2019.

2.2. Poblacion y muestra (Materiales, instrumentos y métodos)

Para el estudio de esta presente investigacion se presentd la poblacion y muestra.

2.2.1.Pablacion

Tamayo (2003) senala que: “La poblacion se define como la totalidad del fendmeno
a estudiar, incluye la totalidad de unidades de poblacion que poseen una determinada

caracteristica, la cual se estudia y da origen a los datos de la investigacion.”
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Por lo tanto, teniendo en cuenta dicho concepto, la poblacidon seleccionada del

presente trabajo estad conformada por la empresa Alicorp S.A.A, en el periodo 2016-2019.

2.2.2. Muestra

Arias (2006) afirma que: “La muestra es un subconjunto representativo y finito que

se extrae de la poblacion accesible.”

Por consiguiente, esta investigacion tiene como muestra los tres estados financieros
anuales de la empresa Alicorp S.A.A. en el periodo 2016-2019. En el cual describimos el

uso del contrato forward.

2.2.3.Muestreo

El muestreo no probabilistico es un procedimiento de seleccion en el que se desconoce
la probabilidad que tienen los elementos de la poblacion para integrar la muestra. (Arias,

2006)

Del mismo modo, segin Otzen y Manterola (2017) el muestreo no probabilistico por
conveniencia permite seleccionar aquellos casos accesibles que acepten ser incluidos. Esto,
fundamentado en la conveniente accesibilidad y proximidad de los sujetos para el

investigador.

Por ello, el muestreo determinado para esta investigacion es no probabilistico de
manera arbitraria donde las muestras de la poblacion se seleccionaron debido a la
conveniencia que se dispone hacia los elementos para la investigacion, ya que los estados
financieros y notas de los periodos 2016-2019 proporcionan informacion necesaria, los

cuales fueron elegidos por eleccion propia.
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2.3. Técnicas e instrumentos de recoleccion y analisis de datos

La técnica que se utilizé para esta investigacion es la revision documentaria. Dicha
técnica nos ayudo a obtener informacion importante de los estados financieros y sus notas

para la realizacion del estudio.

Segun Hurtado (2008) se entiende por revision documentaria como la forma de
comprender la descripcién como el registro, analisis e interpretacion de la naturaleza actual,

composicion o proceso de fendmenos.

Analisis documentario

Al respecto Baena (1986) define que la investigacion documental es una técnica que
consiste en la seleccion y recopilacion de informacion por medio de la lectura y critica de
documentos y materiales bibliogréficos, de bibliotecas, hemerotecas, centros de

documentacidn e informacion.

Instrumento de recoleccion de datos

En esta investigacion se empled como instrumento la ficha técnica de recoleccion de
datos, la cual fue elaborada teniendo en cuenta la revision bibliografica y los objetivos
principales del estudio.

La ficha es el instrumento que nos permite organizar y clasificar los datos consultados,
incluyendo nuestras observaciones y criticas, facilitando asi para la investigacion final de
redaccion de un informe. (Tamayo, 2003)

Por ello, en la ficha de trabajo se recopilé informacion proveniente de los estados
financieros de Alicorp S.A.A. junto a sus notas a los estados financieros, reportes auditados
situados en la Superintendencia del Mercado de Valores y reportes financieros de la misma

correspondiente al periodo 2016 al 2019.
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Validez y confiabilidad del instrumento

La validez de contenido no puede expresarse cuantitativamente es mas bien una
cuestion de juicio, que se estima de manera subjetiva. (Corral, 2009)

Por ello, en esta investigacion no fue necesario realizar la validez y confiablidad, ya
que se empled como instrumento la ficha de recoleccion de datos, el cual mide variables
objetivas con datos exactos y no con variables subjetivas.

Anélisis de datos
Luego de recolectar los datos que se tomaron de las variables de nuestro estudio, se

procedid al analisis descriptivo.

Faraldo y Pateiro (2013) mencionan que, la estadistica descriptiva permite describir
y analizar un grupo dado de datos, sin extraer conclusiones (inferencias) sobre la poblacion

a la que pertenecen.

Asi mismo se emple0 técnicas de estadistica como las medidas de tendencia central

y la linea de dispersion.

Mayén (2009) define que, las medidas que describen un valor tipico en un grupo de
observaciones suelen llamarse medidas de tendencia central. Entre ellas, los mas importantes

son la media, mediana y la moda.

Asi también, Estepa (2008) define que, el diagrama de dispersion es la herramienta
gréfica mas usada, sencilla y potente para analizar la relacion que puede existir entre dos

variables.

Se proceso estadisticamente mediante las medidas de tendencia central evidenciado
la media, moda y mediana; de igual manera se utilizé la linea de dispersion con datos ya

procesados. Mediante el programa Microsoft Excel 2016 se elabord y se presentd tablas,
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gréficos y célculos matematicos que se resumio de forma numeérica con los datos de la
variable del contrato forward.
2.4. Procedimiento

Se empez6 analizando diversas empresas importadoras que cotizan en la Bolsa de
Valores de Lima, siendo Alicorp S.A. la empresa seleccionada para esta investigacion por
evidenciar mayor numero de contratos forwards con detalles de estos en sus notas a los
estados financieros auditados.

Para la recopilacion de los datos se accedio a la pagina de la Superintendencia del
Mercado de valores que son de acceso publico, la busqueda de los Estados Financieros se
filtro por tipo, que son individuales y periodo, que son anuales; respecto a los afios 2016 al
2019, dicha informacion sirvid para elaborar la ficha técnica.

2.5. Aspectos Eticos

El compromiso ético esta presente durante el desarrollo de la investigacion
reconociendo y respetando la autoria citando el contenido de cada autor. Asi mismo se
evidencia transparencia de la informacion presentada que puede ser verificada en la
Superintendencia del Mercado de Valores ya que es informacion de acceso publico y por
ultimo el compromiso de la no manipulacion de informacion respetando las fuentes de

investigacion.
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CAPITULO Ill. RESULTADOS
Los resultados obtenidos en este trabajo de investigacion han sido elaborados a partir
del analisis de los estados financieros de la empresa ALICORP S.A.A., considerando los
instrumentos financieros, principalmente el impacto por el empleo del forward durante los
periodos 2016 al 2019.
3.1 Resultados de la Primera Dimension: Fluctuaciones del tipo de cambio

3.1.1 Evolucion del tipo de cambio del mercado periodo 2016-2019

3:500 3.448
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3.400
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S 8 8 53533338 %3 83T ¥y g3z zz 22
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==@=Tipo de cambio compra
Gréfico 1:Evolucidn del tipo de cambio del mercado periodo 2016-2019
Tabla 1:
Tipo de Cambio
Tipo de Cambio compra
Media 3.302725
Error tipico 0.00969966
Mediana 3.289
Moda 3.259
Desviaciéon estandar 0.06134601
Varianza de la muestra 0.00376333
Rango 0.234
Minimo 3.214
Maximo 3.448
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De acuerdo a los resultados estadisticos se observa en el grafico 1 y tabla 1, que el

minimo y maximo valor en el tipo de cambio compra en los periodos 2016 — 2020 es de
3.214 y 3.448 respectivamente, asi mismo el promedio entre dichos periodos es de 3.30, su
valor mas empleado; es decir, la moda es 3.259 y su desviacidn estandar del tipo de cambio

compra durante dichos periodos con respecto a su promedio es 0.0613 en promedio.

3.1.2 Tipo de cambio del forward periodo 2016-2019
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Grafico 2:Tipo de cambio del forward periodo 2016-2019
Tabla 2:
Tipo de cambio forward
Tipo de cambio forward
Media 3.3640
Error tipico 0.0078
Mediana 3.3739
Moda 3.3075
Desviaciéon estandar 0.0406
Varianza dela
muestra 0.0016
Rango 0.1425
Minimo 3.2775
Mdximo

3.42
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De acuerdo a los resultados estadisticos en el grafico 2 y tabla 2, se observa que el

minimo y maximo valor en el tipo de cambio forward en los periodos 2016 — 2020 es de

3.27 y 3.42 respectivamente, asi mismo el promedio entre dichos periodos es de 3.36; su

valor mas empleado, es decir, la moda es 3.30 y su desviacidn estandar del tipo de cambio

forward durante dichos periodos con respecto a su promedio es 0.0406 en promedio.

3.2 Resultados de la Segunda Dimensién: Comportamiento de cobertura

3.2.1 Activosy pasivos corrientes en dolares de la empresa Alicorp S.A.A.

Z?tti)\llis:)’;/ pasivos en dolares de la empresa Alicorp S.A.A. en los periodos 2016 - 2019
2016 2017 2018 2019

US$(000) US$(000) US$(000) US$(000)
ACTIVOS
Efectivo y equivalente de efectivo 37,624 10,160 28,490 37,858
Cuentas por cobrar comerciales, neto 20,568 20,825 9,375 35,993
Fondo de garantia para operaciones con
derivados 287
Otras cuentas por cobrar 407 149 472 308
Cuentas por cobrar a partes relacionadas 75,986 80,591 101,193 88,467
Anticipos a proveedores 688
Total Activos Corrientes 135,560 111,725 139,530 162,626
PASIVOS
Otros pasivos financieros 62,382 62,382 169,382 202453
Cuentas por pagar comerciales 164,321 230,912 258,718 301,567
Otras cuentas por pagar 915 1,084 1,766 1,097
Cuentas por pagar a entidades
relacionadas 2,423 85 25,326 25,253
Total Pasivos Corrientes 230,041 294,463 455,192 530,370
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Gréfico 3:Activos y pasivos Corrientes en délares de la empresa Alicorp S.A.A. en los periodos
2016 — 2019

Analisis:

Como podemos observar en la tabla 3 y el grafico 3, la empresa Alicorp posee una
cantidad minima de activos en moneda extranjera (délares), todo lo contrario, ocurre en los
pasivos, ya que se evidencia una mayor cantidad debido a que la mayoria de sus
obligaciones, tanto las financieras como sus cuentas por pagar a proveedores, lo posee en
moneda extranjera (délares) durante los periodos 2016 al 2019. Asi mismo, podemos
observar que la cantidad de pasivos va en aumento y que al cierre del periodo 2019

incremento un 56.62% respecto al cierre del periodo 2016.

3.2.2 Nivel de cobertura del total de pasivos en moneda extranjera (délares)

convertidos a moneda funcional y el total de pasivos en moneda funcional (soles)

Tabla 4:

Nivel de cobertura del total de pasivos en moneda extranjera (délares) convertidos a moneda
funcional y el total de pasivos en moneda funcional (soles) en los periodos 2016 - 2019
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N

En miles de soles

2016 2017 2018 2019
Total, Pasivos en moneda funcional 2,675,565 3,278,760 4,167,242 5,309,811
;le)nnc\;g:‘s;:)n de total pasivos ddlares a moneda 772,938 955,532 1,533,997 1,760,298

Porcentaje entre la relacién de conversién a
moneda funcional del total pasivo ddlares y 29% 29% 37% 33%
total pasivo soles

6,000,000
5,000,000 53 1
4,000,000
3,000,000

:

3,2 6
2,000,000 2,6
1,000,000 97 98
2 :
0
2016 2017 2018 2019

M Total Pasivos en moneda funcional
B Conversion de total pasivos délares a moneda funcional

Porcentaje entre la relacidén de conversion a moneda funcional del total pasivo ddlares y total
pasivo soles

Gréfico 4: Nivel de cobertura del total de pasivos en moneda extranjera (d6lares) convertidos a
moneda funcional y el total de pasivos en moneda funcional (soles) en los periodos 2016 - 2019

Como observamos en la tabla 4 y gréfico 4, la empresa Alicorp tiene un incremento
de sus pasivos en moneda extranjera en los ultimos cuatro ejercicios. En los periodos 2016
y 2017 mantiene 772, 938 y 955,532 millones, y cada uno representa el 29% respecto al total
de los pasivos en moneda funcional. En los periodos 2018 y 2019, Alicorp posee un total de
pasivos en moneda extranjera de 1,533,997 y 1,760,298 millones respectivamente que

representan 37% y 33% respecto al total de los pasivos en moneda funcional.

3.2.3 Anadlisis por pérdida de la diferencia de cambio de Alicorp S.A.A.

Tabla 5:
Analisis por pérdida de la diferencia de cambio de los periodos 2016 - 2019
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2016 2017 2018 2019

$/(000) S/(000) S/(000) S/(000)

Diferencia de cambio generada por activos y

pasivos cubiertos

17,068 27,508 -55,324 38,311

Compensacion de diferencia en cambio por

derivados de cobertura

-15,368 -27,075 42,923 -41,554

Diferencia de cambio generada por activos y

pasivos no cubiertos

TOTAL

-14,400 -8,216 - 18,710

12,700 -7,783 12,401 15,467

20000

15000

10000

5000

2016

-5000

-10000

-15000

15,467

2019

-12,401

Grafico 5:Anélisis por pérdida de la diferencia de cambio de los periodos 2016 — 2019

Andlisis:

Como se observa en la tabla 5 y el gréafico 5, los resultados indican que Alicorp ha

tenido notables pérdidas entre los periodos 2016 y 2017. Esto se debe por activos y pasivos

nos cubiertos resaltando la sensibilidad significativa del tipo de cambio pues las pérdidas

van entre 12,700 y 7,783 millones convertidos a la fecha de cierre del balance. Respecto al

ejercicio 2018 y 2019 se ha logrado una mejoria reconocible para la empresa pues de la

pérdida de 12,401 millones en el 2018, se recupera al cierre del periodo 2019 obteniendo

una cifra positiva de 15,467 millones.
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Tabla 6:
Anélisis del forward durante el periodo 2016 en la empresa Alicorp S.A.A.
Numero de Valor de contrato Tipo de cambio
201 P Vencimient
016 contratos Us$(000) azo de Vencimiento forward
Citibank 11 43,851 Enero —mayo 2017 3.3814 / 3.4310
JP Morgan 6 27,000 Enero — abril 2017 3.3345/3.4227
Banco
Internacional
del Peru 5 19,982 Enero — mayo 2017 3.3870/3.4293
Deutsche Bank 4 15,489 Enero —mayo 2017 3.4161/3.4196
BBVA Banco
Continental 4 15,105 Enero — febrero 2017 3.3414 / 3.4240
Banco de
Crédito del
Peru 1 7,279 Abr-17 3.3923
Bank of
America 1 1,657 Ene-17 3.3786
TOTAL 32 130,363
Analisis:

Podemos observar en la tabla 6, en el periodo 2016 la empresa Alicorp S.A.A. realizd
un total de 32 contratos en 7 diferentes entidades bancarias, siendo el Banco Citibank la
entidad bancaria con mayor nimero de contratos realizados y que para el cierre del presente

periodo obtuvo un total en valor de contratos de 130,363 millones.

Tabla 7:
Valor de Contrato 2016
Valor de contrato US$(000)

Media 18623.2857
Error tipico 5226.31338
Mediana 15489
Moda #N/D
Desviaciéon estandar 13827.5255
Varianza de la muestra 191200461
Rango 42194
Minimo 1657
Maéximo 43851

El promedio del valor del contrato forward en ddlares en el periodo 2016

considerando los 7 diferentes bancos relacionados en la operacion son de 18,623.29 délares.
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El 50% del valor del contrato forward en dolares en el periodo 2016 considerando

los 7 diferentes bancos relacionados en la operacion son menor o igual a 15,489 dolares.

Los valores del contrato forward en dolares en el periodo 2016 es amodal, es decir

que los valores varian de acuerdo a cada entidad bancaria pues los nimeros de contratos son

diferentes en cada uno.

Tabla 8:

Anélisis del forward durante el periodo 2017 en la empresa Alicorp S.A.A.

Numero . .
2017 de Valor de contrato Plazo de Vencimiento Tipo de cambio
Us$(000) forward
contratos
Banco
Santander 6 14,363 Enero — marzo 2018 3.2950/3.3200
BBVA Banco
Continental 4 19,599 Enero — febrero 2018 3.2700/ 3.3150
Citibank 3 12,836 Febrero - marzo 2018 3.315
JP Morgan 3 9,270 Ene-18 3.2550/3.3000
The Bank of
Tokyo-
Mitsubishi UFJ 3 9,258 Enero — febrero 2018 3.3000/ 3.3150
Banco de
Crédito del Peru 2 7,104 Enero —marzo 2018 3.3150/3.3750
Sumitomo
Mitsui Banking
Corporation 2 8,000 Ene-18 3.4
Deutsche Bank 1 3,000 Ene-18 3.4
TOTAL 24 83,430
Analisis:

Podemos observar en la tabla 8, en el periodo 2017 la empresa Alicorp S.A.A. realizd

un total de 24 contratos en 8 diferentes entidades bancarias, siendo el Banco Santander la

entidad bancaria con mayor nimero de contratos realizados y que para el cierre del presente

periodo obtuvo un total en valor de contratos de 83,430 millones.

Tabla 9:
Valor de Contrato 2017
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Valor de contrato US$(000)
Media 10428.75
Error tipico 1793.93389
Mediana 9264
Moda #N/D
Desviaciéon estandar 5074.01128
Varianza de la
muestra 25745590.5
Rango 16599
Minimo 3000
Mdximo 19599

El promedio del valor del contrato forward en dolares en el periodo 2017

considerando los 8 diferentes bancos relacionados en la operacion son de 10,428.75 ddlares.

El 50% del valor del contrato forward en dolares en el periodo 2017 considerando

los 8 diferentes bancos relacionados en la operacién son menor o igual a 9,264 dolares.

Los valores del contrato forward en dolares en el periodo 2017 es amodal, es decir

que los valores varian de acuerdo a cada entidad bancaria pues los nimeros de contratos son

diferentes en cada uno.

Tabla 10:

Analisis del forward durante el periodo 2018 en la empresa Alicorp S.AA.

Valor de

Numero de Plazo de Tipo de cambio
2018 contratos contrato Vencimiento forward
USS$(000)
Banco Agosto —
Santander 6 70,966 Septiembre 2019 3.39/3.40
BBVA Banco Febrero — Julio
Continental 6 68,182 2019 3.36/3.45
Citibank 4 27,969 Marzo — Julio 2019 3.39/3.45
Febrero — Mayo
JP Morgan 3 22,694 2019 3.36/3.42
Sumitomo
Mitsui
Banking
Corporation 1 29,250 Jun-19 3.3155
TOTAL 20 219,061
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Anélisis:

Podemos observar en la tabla 10, en el periodo 2018 la empresa Alicorp S.A.A.
realiz6 un total de 20 contratos en 5 diferentes entidades bancarias, siendo el Banco
Santander y BBVA Banco Continetal las entidades bancarias con mayor nimero de contratos
realizados y que para el cierre del presente periodo obtuvo un total en valor de contratos de

219,061 millones.

Tabla 11:
Valor de Contrato 2018
Valor de contrato US$(000)

Media 43812.2
Error tipico 10583.6171
Mediana 29250
Moda #N/D
Desviaciéon estandar 23665.6874
Varianza de la
muestra 560064758
Rango 48272
Minimo 22694
Maximo 70966

El promedio del valor del contrato forward en dolares en el periodo 2018

considerando los 5 diferentes bancos relacionados en la operacién son de 43,812.2 ddlares.

El 50% del valor del contrato forward en dolares en el periodo 2018 considerando

los 5 diferentes bancos relacionados en la operacion son menor o igual a 29,250 ddlares.

Los valores del contrato forward en dolares en el periodo 2018 es amodal, es decir
que los valores varian de acuerdo a cada entidad bancaria pues los nimeros de contratos son

diferentes en cada uno.

Tabla 12:
Anélisis del forward durante el periodo 2019 en la empresa Alicorp S.A.A.

Numero de Valor de Plazo de Tipo de cambio
2019 contratos contrato Vencimiento forward
US$(000)
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Febrero - Marzo
Citibank 4 57,300 2020 3.3355/3.3998
Enero - Febrero
JP Morgan 1 6,500 2020 3.3442
BBVA Banco
Continental 4 64,462 Enero - Marzo 2020 3.3136/3.3564
Banco de
Crédito 6 70,104 Enero - Marzo 2020  3.3430/3.4048
The Bank of Enero - Febrero
Nova Scotia 5 34,772 2020 3.3158/3.3841
Bank of America 4 56,500 Enero - Abril 2020 3.3260/3.3902
Banco
Interamericano
de Finanzas 2 30,562 Enero - Marzo 2020  3.3495/3.3834
TOTAL 26 320,200
Analisis:

Podemos observar en la tabla 7, en el periodo 2016 la empresa Alicorp S.A.A. realizd
un total de 26 contratos en 7 diferentes entidades bancarias, siendo el Banco de Crédito la
entidad bancaria con mayor nimero de contratos realizados y que para el cierre del presente

periodo obtuvo un total en valor de contratos de 320,200 millones.

Tabla 13:
Valor de Contrato 2019
Valor de contrato US$(000)

Media 45742.8571
Error tipico 8569.01288
Mediana 56500
Moda #N/D
Desviaciéon estandar 22671.4771
Varianza de la
muestra 513995872
Rango 63604
Minimo 6500
Mdximo 70104

El promedio del valor del contrato forward en dolares en el periodo 2019

considerando los 7 diferentes bancos relacionados en la operacion son de 45,742.86 ddlares.

El 50% del valor del contrato forward en dolares en el periodo 2017 considerando

los 7 diferentes bancos relacionados en la operacion son menor o igual a 56,500 doélares.
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Los valores del contrato forward en dolares en el periodo 2019 es amodal, es decir

N

que los valores varian de acuerdo a cada entidad bancaria pues los nimeros de contratos son

diferentes en cada uno.

Tabla 14:

Relacion del total de pasivo corrientes y Posicion forwards de la empresa Alicorp S.A.A. de los
periodos 2016 — 2019

2016 2017 2018 2019
Total pasivo Corrientes $ -230,041 -294,463 -455,192 -530,370
Posicion Forward 130,363 83,430 219,061 320,200
% de relevancia de total
pasivo S y el forward 57% 28% 48% 60%
B Posicion Forward % de relevancia de total pasivo $ y el forward

320,200

219,061

130,363
83,430

I57% .28% 48% 60%

016 017 018 019
-230,041
-294,463

-455,192
-530,370

Grafico 6:Relacion del total de pasivo corrientes y Posicion forwards de la empresa Alicorp
S.A.A. de los periodos 2016 — 2019

Analisis:

En resumen, podemos observar que en la tabla 14 y gréfico 6 en el periodo 2016 la
empresa tiene una cobertura del 57% en relacién al total de moneda extranjera, de la misma
manera para el periodo 2017, obteniendo una cobertura del 28% en relacion al total de
moneda extranjera y finalmente se obtuvo una cobertura del 48% y 60% para el periodo

2018 y 2019 respectivamente.
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3.3 Resultados de la Tercera Dimensién: Resultados Financieros

3.3.1 Andlisis de las ratios financieros de la empresa Alicorp S.A.A.

Tabla 15:
Analisis del Ratio de Liquidez de la empresa Alicorp S.A.A. de los periodos 2016 — 2019

INDICADOR DE LIQUIDEZ 2016 2017 2018 2019
Prueba Acida 0.65 0.72 0.66 0.53

Prueba Defensiva 0.12 0.34 0.29 0.08
Capital de Trabajo - 39,619 - 99,830 - 241,952 - 420,188

0.80

0.70 0.65 —

0.60

0.72

— 0.66

0.53
0.50

0.40
0.30
0.20

0.10

0.00
2016 2017 2018 2019

O Prueba Acida
Grafico 7:Analisis de Prueba Acida de la empresa Alicorp S.A.A. de los periodos 2016 — 2019

Anédlisis:

En el grafico 7 se observa que, el periodo 2019 presenta un ratio de prueba acida de
0.53, una disminucion significante respecto a periodos anteriores, por consecuencia, la
empresa no tiene la capacidad de cubrir sus deudas a corto plazo por lo que tiene que recurrir
a los flujos de sus inventarios producto de la venta, teniendo un grado de dependencia de sus
inventarios. Al cierre del 2017 presenta un ratio de 0.72 obteniendo una recuperacion, pero
aun depende del flujo de sus inventarios, ademas, el riesgo del tipo de cambio surge de la
compra de materia, lo cual en este ratio no incluye los inventarios, ya que conforma los

activos menos la liquidez.
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Gréfico 8:Andlisis de Prueba Defensiva de la empresa Alicorp S.A.A. de los periodos 2016 — 2019
Anélisis:

En el grafico 8 se observa que, con un ratio de 0.12 en el periodo 2016 la empresa no
tiene suficientes fondos para cubrir sus obligaciones a corto plazo ni al 50% del indice
establecidos. Al cierre del 2017 tiene un aumento de efectivo y equivalente de efectivo de
0.34. La compaiiia celebr¢ varios contratos para el periodo 2017 es por ello que el uso de los
forwads presenta una variacion positiva ante los pasivos corrientes, ademas, en dicho
periodo present6 un tipo de cambio promedio ponderado de comprade S/. 3.328 E $1y S/.

3.245 la venta, menor a todos los periodos.

-50,000 2015

-100,000 -39,619
-150,000
-200,000

-250,000
-300,000 -241,952
-350,000

-400,000

-420,188
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Gréfico 9:Analisis del Capital de Trabajo de la empresa Alicorp S.A.A. de los periodos 2016 —
2019

Analisis:
Como se puede observar en el grafico 9, el periodo 2016 es el que evidencia un monto
negativo de -36, 619 soles, lo cual no cubre el total de su deuda, no obteniendo cobertura

para sus gastos operativos.

Al cierre del 2019 tuvo un descenso de -420,188, menor al afio anterior, esto se debe a que
sus pasivos de corto plazo aumentaron y sus activos en efectivo disminuyeron y aumentaron
sus cuentas por cobrar relacionadas. Este ratio es el excedente que tiene la empresa después

de haber cubierto sus funciones principales de corto plazo.

Tabla 16:

Analisis del Ratio de Solvencia de la empresa Alicorp S.A.A. de los periodos 2016 — 2019
INDICADOR DE SOLVENCIA 2016 2017 2018 2019
Apalancamiento Financiero 11.83% 15.60% 13.80% 13.90%

18.00%

15.60%
16.00%
13.80% 13.90%
14.00%
11.83%
12.00%
10.00%
8.00%
6.00%
4.00%
2.00%
0.00%
2016 2017 2018 2019

B Apalancamieto Financiero

Grafico 10:Analisis del Apalancamiento Financiero de la empresa Alicorp S.A.A. de los periodos
2016 — 2019

Analisis:
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Como se puede observar en el grafico 10, su nivel de endeudamiento es bajo, ya que,
en el periodo 2017 tiene una ratio de 15.60%, es decir, la empresa esta siendo rentable con
el capital obtenido de los inversionistas, por lo que se tuvo mayores ingresos financieros; en
el 2019 presenta una ratio de 13.90%, esto se debe por los intereses ganados del tipo de
cambio. Podriamos decir que esto es a consecuencia de que la empresa tiene como objetivo
producir mas, debido a que sus ventas se han incrementado, asi que para poder financiar sus
gastos en insumos y ventas decidio endeudarse mas incrementando su cuenta de obligaciones

financieras generando que el ratio crezca cada vez mas.

Tabla17:

Analisis del EBITDA con forward en la empresa Alicorp S.A.A.de los periodos 2016 - 2019
2016 2017
u.o 413,661 479,802
Depreciacion 858,777 686,085
Amortizacion 121,585 133,933
EBITDA 1,394,023 1,299,820

EBITDA
1,534,362
1,394,023 1,406,959
1,299,820
2016 2017 2018 2019

Grafico 11:Analisis del EBITDA con forward en la empresa Alicorp S.A.A. de los periodos 2016
—2019

Analisis:
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Se observa en la tabla 17 y grafico 11, que en el periodo 2016 el EBITDA es el

10.72% respecto al periodo 2017 y que mantiene un incremento continud hasta el periodo

2019 con un monto de S/ 1,534,362.
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CAPITULO IV. DISCUSION Y CONCLUSIONES

4.1 Discusion

Las siguientes discusiones se determinaron en base a los resultados obtenidos en la
presente investigacion, la cual tiene como objetivo principal en describir en que consiste los
contratos forward en la empresa Alicorp S.A.A., informacion publica registrada en la

Superintendencia del Mercado de Valores, periodo 2016 — 2019.

Segun Cortés (2007) define al forward como: “Mecanismo de cobertura mediante el
cual el cliente obtiene una tasa de cambio fija a futuro”, es decir, que protege al cliente frente
a las fluctuaciones del tipo de cambio imponiendo una tasa fija pero también existe riesgo
en la contraparte, pues, segun Yataco (2009) afirma que cuando se pacta un contrato forward,
las partes involucradas estan asumiendo riesgo de incumplimiento, ya que los contratos se

definen en el presente para ser cumplidos a corto o mediano plazo.

De la misma manera Capufiay, Hugo, Santos y Verastegui (2015) indican que, si bien
el contrato forward es una herramienta que ayuda a mitigar el riesgo por el tipo de cambio,
el debido uso y beneficio, depende del movimiento de la economia en el pais y el entorno

financiero internacional.

De lo expuesto se sabe que siempre existiran riesgos, pero al momento de realizar y

emplear el contrato forward se aceptan dichos riesgos asumidos por ambas partes.

Sigliefias (2019) en su trabajo de investigacion expone que el forward de divisas
incide en la rentabilidad econdmica de las empresas exportadoras, ya que al fijar el monto
especifico en moneda extranjera a un tipo de cambio futuro procedera a contabilizar sus

ingresos y al desarrollo de los estados financieros la cual se tomara en cuenta los beneficios
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que se obtienen antes de descontar impuestos, y asi conocer la capacidad de rentabilidad que

tiene respecto a sus activos totales.

Tal como lo exponen Zavala, Cafote, Conchucos y Pereyra (2019) en su trabajo de
investigacion que los contratos Forward protegen los flujos de caja proyectados al mitigar la
exposicion de fluctuaciones de la moneda, el cual permite la planificacion de los recursos

financieros al saber la medida cierta de los soles que se va a recibir en futuro.

Chavez Giraldo (2017) expone en su trabajo de investigacion que, ante un incremento
del tipo de cambio en el mercado financiero, el costo de importacion de empresas
importadoras se ve afectado, por lo cual estas empresas deben tomar medidas preventivas
como utilizacion de contratos de forward que permite fijar costos reales. Como se ve
reflejado en la presente investigacion, pues Alicorp maneja un previo analisis en las
fluctuaciones del tipo de cambio para luego poder proceder a aplicar el contrato forward,

sabiendo que la empresa asume un riesgo que podria perjudicar sus ganancias.

De tal forma, el contrato forward evidencia optimos resultados ya que permite una
buena planificacion y gestion de sus recursos financieros. Esto se ve reflejado en el presente
trabajo ya que en Alicorp S.A.A. el contrato forward permitio tener una cobertura capaz
frente a las fluctuaciones del tipo de cambio y las tasas de interés que se presentaron en cada

periodo.

Limitaciones

Las limitaciones en el desarrollo de la presente investigacion fueron la escaza
variedad de opciones para obtener la informacion requerida de diversas caracteristicas del
tema y la poca informacion bibliografica, ya que en algunos aspectos se necesitaba ampliar

mas detalles respecto a las tasas de interés, tipo de cambio en el mercado, entre otros; que
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no estaban en las notas de los estados financieros; en estos casos la recopilacion de
informacidn obtenida a través de la bdsqueda en internet de diferentes fuentes sustentadas

hizo objetiva nuestra investigacion.

4.2 Conclusiones

Segun lo expuesto en el proceso de la investigacion y en los resultados se llegan a las

siguientes conclusiones:

Se describid sobre en qué consiste los contratos forward en la empresa, a través de
una recoleccion de datos, concluyendo que ayuda en la reduccién de costo de sus

transacciones, que son préstamos a corto plazo.

Para los objetivos especificos;

Se describid que toda empresa con una correcta gestion financiera genera
proyecciones que permiten reflejar resultados ficticios ayudando a crear y/o usar estrategias

que ayuden a contrarrestar riesgos para beneficio de esta.

Se describid que las fluctuaciones del tipo de cambio en la empresa Alicorp S.A.A.
durante los periodos 2016-2019, especificamente en el aspecto de diferencia de cambio,
presentd gran sensibilidad frente a las variaciones de la moneda extranjera en los primeros
tres periodos donde se obtuvo resultados negativos por activos y pasivos no cubiertos con el

contrato forward.

Se describio que en el comportamiento del uso de los contratos forward en los
periodos 2016-2019, la empresa Alicorp realizo un total de 102 operaciones con el contrato
forward para mitigar las variaciones del tipo de cambio, con un monto total de $ 753,054.

Es por ello que la empresa se adecua en manejar una administracion correcta en su gestion
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financiera para reducir el riesgo cambiario apoyandose en los resultados de los ratios

financieros empleados.

Finalmente, se describio los resultados financieros de la empresa, en el cual se
concluyé que la utilizacion del contrato forward tiene un impacto positivo gracias a la buena
gestion financiera y estudio previo del mercado, pues dio un resultado de mejora en sus
indicadores financieros, demostrando un nivel de cobertura con sus pasivos en moneda
extranjera, cubriendo la brecha que se origind por la variacion monetaria durante los

periodos 2016 — 2017.
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ANEXOS

ANEXO N° 1. Matriz de consistencia.

MATRIZ DE CONSISTENCIA

PROBLEMA GENERAL

OBJETIVO GENERAL

VARIABLE
INDEPENDIENTE

INDICADORES

METODOLOGIA

¢En qué consisten los contratos forward en la
empresa Alicorp S.A.A., informacidn publica
registrada en la Superintendencia del
Mercado de Valores, periodo 2016 — 2019?

PROBLEMAS ESPECIFICOS
¢Cémo es el comportamiento del tipo de
cambio en los estados financieros en la
empresa Alicorp S.A.A., informacion publica
registrada en la Superintendencia del
Mercado de Valores, periodo 2016 — 20197

éComo es el comportamiento de Ila
cobertura en los contratos forward en la
empresa Alicorp S.A.A., informacion publica
registrada en la Superintendencia del
Mercado de Valores, periodo 2016 — 20197

¢CoOmo son los resultados financieros de los
contratos forward en la empresa Alicorp
S.A.A., informacién publica registrada en la
Superintendencia del Mercado de Valores,
periodo 2016 — 2019?

Describir en que consiste los contratos
forward en la empresa Alicorp S.AA.,
informacion publica registrada en la
Superintendencia del Mercado de Valores,
periodo 2016 — 2019

OBJETIVOS ESPECIFICOS

Describir el comportamiento del tipo de
cambio

Describir el comportamiento de la cobertura

Describir los resultados financieros de la
empresa.

Contrato Forward

Tipo de cambio forwards

Tipo de cambio en el mercado
Nivel de cobertura en el total de
pasivos en moneda nacional

Nivel de cobertura en el total de
pasivos en moneda extranjera

Prueba acida

Prueba Defensiva

Capital de Trabajo
Apalancamiento Financiero

EBITDA

Tipo de investigacion

Investigacion bésica

Disefio de Investigacion

No experimental y
transversal.

descriptiva

Poblacion

Todas las empresas importadoras de
Lima.

Muestra

Los tres estados financieros y las notas
de los periodos 2016 al 2019 de la
empresa Alicorp S.A.A, registrada en
la Superintendencia del Mercado de
Valores.
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ANEXO N° 2. Matriz operacional

MATRIZ OPERACIONAL

VARIABLES

DEFINICION CONCEPTUAL

DIMENSIONES

INDICADORES

Contrato
Forward

Los contratos forward son los que més se utilizan
hoy para cubrir exposiciones cambiarias de corto
plazo ligadas a actividades de exportaciones e
importaciones. El contrato se pacta entre una
empresa y un banco, los cuales fijan un precio
futuro del tipo de cambio. Al vencer el contrato,
quien se comprometié a vender dolares pasa las
divisas. ElI comprador los adquiere al precio
pactado. (Castaneda, 2010)

Fluctuaciones del tipo de cambio

Comportamiento de cobertura

Resultado financiero

Tipo de cambio forwards
Tipo de cambio en el mercado

Nivel de cobertura en el total de pasivos en moneda
nacional

Nivel de cobertura en el total de pasivos en moneda
extranjera

Prueba acida

Prueba Defensiva

Capital de Trabajo
Apalancamiento Financiero
EBITDA
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ANEXO N° 3. Estado de Situacion Financiera 2016-2017

Alicorp S.A.A.

Estado separado de situacion financiera

Al 31 de diciembre de 2017 y de 2016

Active

Active corriente

Efescliva y aquivalente de slective

Otros actives finandieros

Cuentas par cobrar comerciales, nebo
Fenda de garanlia para operacionss con derivadas
Ot cusmlas par cobrar, neto

Cusnlas par cobrar & partes relscionsiad
Anticipod & provesedornes

nstrumentas financieras derivadas
Inventarios, nela

Ofras actives no financieras

Actives clagificados cama mantenidos para la wenla, nebo

Tatal active corriente

Arctive no carriente

Oiras cuerlas par cobrar, neto

nstrumentas linancieros derivadas

Otrag actives financieros

Cuentas por cobrar & relacionadas

Inversiones contabilizadas aplicanda el métoda de
participacin

Prapiedades planta v equipa, neta

Activos intangibles, neto

Plusvalia

Tatal active no corriente

Tatal active

Hota

[ E R )

31ib)
T idy
22(b)

1o

22(b)

ST}

i1
12
13
14

2017 2016
SNO000) SNO0O)
776,208 155,058
160,000 .
533,018 518,231
165 966
9,199 B,017
141,665 139,039
22,242 2,781
5,534 9,750
404,242 374,300
21,044 17,316
2163317 1,225,458
0,085 35,248
2,472,402 1,260,706
1,883 3,127
11,459 14,244
342 342
134,551 165,759
2,461,327 2,367,302
1,098,119 1,120,195
127,624 117,246
154,739 154,739
3,990,044 1,970,954
6,162,446 5,231,660

Pasive y patrimenic neto

Pasivo corfiente

Diros pasvas financierod

Ceendas por pagar camerdabes

Oiras cuentad por pagar

Cusenlas por pagar a partes rélacionadas
Beneficiod a kot empleadas
Insirumernles financieres derivados
Pagived por mpoestos & lad I;ﬂrldlbﬂich
Provisiones

Tokal pasiva carriente

Pasivoe no carriente

Diros pativas Minancierod
Ciras cuentas por pagar
Beneficios a los empleadas

Pasive por impuesto a las ganancias diferida

Tokal pasivo no corriente

Total pasiva

Patrimania

Capital emitida

Acciones de inversidn

Ddras regervas de capilal
Restultadas acwmuladas
Dlras rédervas de palrimanic

Total patrimanio

Total pasivo y patrimaonio

Mota

15
16
17
ERE)]
18
22(B)
200}
19

is
17
i8
206e)

21

2017 2016
SO SN000)

BTT.034 142 732
1,159,735 ITL07Z
82,009 2,172
1,892 12,816
0,247 TZ,526
4,354 6,214

14 442 13, 4R9

21,646 12,304

2,271,359 1,300,325
030 5848 1287621
11,209

1,722 2,277
&£2,091 74,133
1,005,401 1,375,240
3.27E, 760 2.4675,565
B4AT 192 BAT 192
7,388 T.i88
170,227 162,438
1,638 488 1,305,034
220,391 227,043
2, BEI G686 2,556, 095
6, LAZ, 446 5,231,660
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ANEXO N° 4. Estado de Situacion Financiera 2017-2018

Alicorp S.ALA.

Estado separado de situacidn financiera
Al 31 de diciembre de 2018 y de 2017

Hota 2018 2017 Mata
5/1000) 500007
{Reastrocturado,
nofta 2.3)
Active
Active corriente Pasivoe y patrimanic neto
Efectiva y equivalente de efective 3 655,008 TTh,208 Pasivo corrientes
Oiras actives linancieras 4 160,000 Olros pasivas financieros i5
Cuenlas par cobrar comercialed, nabo 5 520,410 533 018 Cunsnllas por pagar cormerciales 16
Forda de garantia para aperacionss con derivadas & 174 185 Oiras cusnlas par pagar 17
Otras cuenlas por cobrar, neta T 6,126 9,199 Cisénliard por pagar & partes relacionadas A2y
Cuentas poar cobrar a partes relacionadas 32(bD 300,277 141,665 Beneficies a los empleadas 18
Anficipod a provesdarnes Tid)y i7.599 22,242 Instrumentos financieros derivadog 22(bd
Activo por irpuesto & las ganancias 20Kb) 347 Pasives par impuesta A las ganancias 20
Instrumentas linancieras dérivadas 22(b) 20,192 5.534 Prowisianes i
nventarios, neta a 502,503 495,369
wEmaiEm s Tatal pasiva carrients
Oiras actived fo inancieras 9 9,054 21,044
2,031,690 2,164,444 Pasivo no corriente

Activas clasificades coma mantenidas para 13 venta, neto 10 9,357 9,085 Dros pashvos Tinancieros 16

Beneficios & los empleadas 18
Tatal active corriente 2,041,047 2173529 _ . . -

Pasive por impuesto a las ganancias diferida 206

Tatal pasiva no corriente
Active no carriente
Otras cuentas por cobrar, neto 7 1,416 1,883 Tatal pasiva
instrumentas financieras derivadas 2208 15,226 11,459
Otras actives financieros 4 34z 342 Patrimonio 21
Cuenlas par cabrar a relacionsdas A3k} 120,694 134551 Capital emitida
Inversiones contabilizadas aplicanda el méloda de Acciones de inversian

participacdin i1 1,548,121 2,461,542 Oiras redervas de capilal

Propiedades, planta y equipa, neta 12 1,103,686 1,098,119 Resulladas scwmuladas
Activos intangibles, neto 13 153,724 127,624 Oiras redervas de patrimania
Plusvalia id 154,739 154,739

Tatal patrimanic
Tatal active na corriente 5097948 31,990,259
Tatal activo 7,138,995 & 163,788 Tatal pasiva y patrimonia

2018 2017
D00 51000}
(Ruastructurada,
nota 2.3)

G28 639 BTT,034
1,352 192 1,159,735
54,423 82,009
85,051 1,692
91,959 W0 24T
&,050 4,354
- 14,442
a7, 686 21,646
2,257,000 2,273,359
1,589 7&T 939,588
. 3,722
&4, 038 62,091
1,653 805 1,05, 401
3,910,805 3,278,760
B4T 192 B4T,192
7,388 7,388
1&£8,320 170,227
1,894,311 1,644 362
310,970 215,839
3,228,190 2885028
7,138,995 6,163, TEE
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ANEXO N° 5. Estado de Situacion Financiera 2018-2019

publica

registrada en La

Alicorp S.ALA.
Estado separado de situacion financiera
Al 31 de diciembre de 2019 y de 2018
Hata
Active
Activo corriente
Efecliva y equivalénte de efecltivie a
Otras actived finandckeros
Cusntas par cobrar comerciales, nebo 4
Fonda de garanlia para aperacionss con derivadas 5
Otrad cuentas par cobrar, nefo [
Cuentas par cobrar a partes relacionadas A0
Anlicipod. & provesdones &y
Activo por impoesto s las ganancias 20000
Instrumentas financieras derivadas 220
InwEnlariog, neta T
Otras actives no financieras a
Actives clasificados. coma mantberidos para la venta, nebo 9
Tatal active corriente
Active no corriente
Obred cuenlas par cobrar, nelo &
Instrumentas inancieras derivadas 220h)
Otras actived finandckeros
Cusntas par cobrar a partes relaganadas Am)
InvErsiones contabiizadas aplicanda &l mélada de
participaciin 10
Propiedades, planta y equipa, neto 11
Actived intangibles, neto iz
Actives por derecha de uso, neto 13
Plusvalia 14
Tatal active no corriente
Tatal active

01 de enera de

2019 2018 2018
SMNO0O) SMNDDO SMNODOE
{Resstructurado, {Ressbrochursdo,

mofa 2.3) nota 2.3)
185,994 E55,008 776,208
160,000
732,052 520,410 533,018
174 165
9,732 6,126 9,199
247,111 300,277 141,665
33,187 17,599 22242
347 .
2,628 20,192 5,534
591,576 502,503 495 369
9,022 9,054 21,044
1,811,302 2,031,630 2, 164, 444
9,917 9,357 5,085
1,821,219 2,021,047 2,173,529
22 552 1,416 1,883
11,767 15,226 11,459
342 342 342
60,840 120,694 134,551
4,999 THE 31,543 644 2 461,018
1,136,008 1,103, 686 1,098,119
264,043 153,724 127,624
265,040 241,153 196,145
154,739 154,739 154,739
6,915,097 5,334,624 4,185,880
B, 736,316 T.375.6T1 &, 359,409

Pasive ¥ patrimanic neto

Pasive carriente

Cires pasivas linancieres

Cums il el proe pagar coireriales

Oiras cusnlad par pagar

Cuee nll &8 prior pagar a partes relacionadas
Beneficios & kot empleadas
Inatrumentoes financieros derivadod
Pasivesd par impueila a 134 ganancias
Provisiones

Tatal pasiva corriente

Pative no corriente

Otros padivas Financieros

Beneficios a kot empléadas

Pasive por impuesto a las ganancias diferido

Tatal pasiwe no carriente

Tatal pasiwa

Patrimonio

Capital emitida

Acciones de inversidn

Oiras redervas de capital
Resultados acumuladas
OAras redervas die palrimonia

Tatal patrimaonio

Tatal pasivo y patrimaonio

01 de eneroc
Hata 2019 2018 de 2018
S&000) BN B N0
(Reeshnuchurade,  {(Reeshnochorsde,
noda 230 nota 2.3%
15 2BE 426 654,638 B91,633
1é 1,488 23 1,352,192 1,159,735
17 E9,496 54,423 B2,009
EFIH 214,253 BG6,051 3,892
ia 109,579 01,959 90,247
22(B) 13,613 &, 050 4,354
20(b) 12,529 34,442
19 44 BEE 3T E86 21,646
2,241,407 2,282 999 2,287 958
15 3,029,616 1,826,603 1,131,012
18 . . 3,722
200 AR, TRAE 57.&40 59,177
3, 04ER, 404 1,884,243 1,193,911
5309811 4,167,242 3,461, BEG
21
B4T 192 B847,152 B4T 192
7,388 7,388 7. 388
165,369 168,329 170,227
2415275 1,874,236 1,636,454
(8, 719) 311,284 216,279
3,436,505 31,208,429 2B77,540
8. 736,316 T.A75.6T1 5,359,409
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ANEXO N° 6. Estado de Resultado Integrales 2016-2017

Alicorp S.ALA.
Estado separado de resultados
Par ot afos lerminadas al 31 de diciembre de 2017 ¢ de 2016
Mata 2017 201
SO0 SO0}
wenlas a terceras 4,109 676 3,508, 330
wenlas a partes relacionadas Ai{a)y 120,504 132,401
a3 4 230 270 4 040, 731
Casls de venl g 23 (28232 0913 (2, TEI GEG)
Utilidad bruta 1,408 179 1,257,045
Gastos de venlas y distribucicn 24 (545,171) (521 ,603)
Gasltos administrativos 25 {293, B75) {245, 5600
Resullado de apersciones son derivades de malerias
prifmas 22{c) {8, 2907 (41T
Ofras ingresos y gasios, nebo 27 18,959 24, 292
Utilidad aperativa 479,602 413,661
Ingresos financeros iy 43 460 8, TEd
Gaslbos finandiaro 9 99, 074) (105 48T)
Diferencia de cambio nefa IEBN {7, 7TEI) {12, 700)
Participacidn en los resullados relod de subsidiarias v
BEOEi&dE 115 154 3564 104 305
Utilidad antes del impuesto a las ganancias 570, TEL AR 4T
Gasto por impueesio a las ganancias 20aNA) {117, 66E) {1045, 056)
Utilidad neta 453,095 0,491
Utilidad neta por accidn az
Utilidad bagica y diluida por accidn comdn y de
invarsita (500 053 035
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ANEXO N° 7. Estado de Resultado Integrales 2017-2018

Alicorp S.ALA.
Estado separado de resultados
Par a3 afos terminadas al 31 de dicembre de 2018 ¢ de 20487
Hata 2018 2017
500003 5/1000)
{Feastructurado,
nata 2.3)
Werlas a lerceras 4 254 ToHE 3,942 226
Verlas a parted relacionadas A2Ma) 99 731 120,261
23 #£,354 480 4, DED 4ET

Caslo de wenlas 24 (3,142,141) (2,934 063
Utilidad bruta 1,212 348 1,137 524
Gastos de venlas v distribucitn 25 {395, 068) {3T1,000)
Gaslos adminislralives 286 (154 408} (253, BTE)
Resullado dé aperstiones con défivades de malerias

prifmas 22(¢ch 31670 1,508
Otras ingredas y gasios, nelo il 30626 17,926
Utilidad aperativa 49T 087 481 00F
ingredos inanckeras 29 37,734 40,755
Gaslos finandieros 30 (122, 648) (102, 272)
Diferencia de cambio neta ITBND {4,BET) (7, TE3)
Participacitn en los resullades netos de subsidiarias v

asocisda 154 177, BBE 154 BO4
Utilidad antes del impuesto a las ganantias SRS 172 BAT SET
Gaslo por impueesta & las ganancias 20 ad) {130,144) {117, 666)
Utilidad neta 455 028 449 021
Utilidad nela per accidn 13
Utilidad basica y diluida por Sccidn coman y de

inargidan (500 083 0.53
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ANEXO N° 8. Estado de Resultado Integrales 2018-2019

Alicorp S.A.A.
Estado separado de resultados
Por lod afios lerminadas al 31 de diciembre de 2019 v de 2018
Mata 2019 2018
SN0y 50000y
{Aeestructurado,
nota 2.3)
werlas B lerceras 4 BEE4 B32 4 254 TEH
Wenlas a parfes relacionadas 32(a) 132 608 = 5
23 4 &87 530 4,354 4R9

Caslo de wenlad 24 3 A58 &) (3,139 3625
Utilidad bruta 1,328 8T0 1,215 427
Gaslos de ventas v disiribucion 25 {417,434 (38D 27T
Gasles adminisiratieos 26 {IRT 455) {153 06T
Resullado dié aperaciones oon derivados dé malerias

primas 22(cy {7,233) 3670
Ofras ingresod y gasios, nelo 2B 34,246 30,626
Utilidad aperativa R L] BOT. 002
Ingredos financkeros 29 27,054 37,714
Gaslos finandciero 0 (25465 BAZ) {1345 04T
Diferencia de cambio nela 70BN 15 467 {12,.401)
Participacitn en log résullades relod de subsidiarias v

Asocisda 100 245 021 174,061
Utilidad antes del impuesto a las ganandias Rl ED4 L&D 4T
Gasho por impuesta a las ganancias 20a K] {105 GGG {126 662
Utilidad neta 476 228 442 BE1
Utilidad neta por accidn 13
Utilidad bazica v dilwida por sccidn coman y de

imversica (50 0.56 0.52
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Anexo N° 9: CONTRATO MARCO PARA OPERACIONES CON DERIVADOS

CONTRATO MARCO PARA OPERACIONES CON DERIVADOS

De fecha

Banco Internacional del Perud y

SAA-Interbank
RUC N° 20100053455

[Parte A] [Parte B]

Han celebrado y/o tienen intencion de celebrar una o mas operaciones con derivados (cada una, la “Operacion”),
las cuales se regiran por (i) el presente Contrato Marco para Operaciones con Derivados (el “Contrato Marco”) el
cual incluye el Anexo correspondiente (el “Anexo™) y (ii) los contratos especificos respectivos (cada uno de ellos,
el “Contrato Especifico”). Los Contratos Especificos seran documentados a través de Confirmaciones (tal como
dicho término se define en la Seccién 2(a)) y/o a través de los deméas medios probatorios indicados en la Seccién

2(a).

Por tanto, las Partes acuerdan:

1. Interpretacion
(@) Definiciones. Los términos con letra mayuscula inicial en este Contrato Marco tendran el significado que

se les asigna en: (i) la Seccion 14 de este Contrato Marco y, de ser el caso, en otras secciones de este Contrato
Marco; y, (ii) en el Anexo.

(b) Inconsistencia. En el supuesto de que exista cualquier tipo de inconsistencia entre lo establecido en el
Anexo y las disposiciones del presente Contrato Marco, prevalecera lo establecido en el Anexo. Asimismo, en el
supuesto de que exista cualquier tipo de inconsistencia entre lo establecido en cualquier Contrato Especifico y
este Contrato Marco (el cual incluye el Anexo), prevalecera lo dispuesto en el Contrato Especifico respectivo para
efectos de la Operacion correspondiente.

En el supuesto de que las Partes suscriban el documento denominado “Suplemento para la Constitucion
de Mérgenes” y se presente cualquier inconsistencia entre lo establecido en dicho documento y las disposiciones
del presente Contrato Marco o el Anexo, prevalecera lo establecido en el Suplemento para la Constitucion de
Margenes, Unicamente en lo relacionado a la constitucién de Margenes Requeridos (tal y como dicho término se
define en el Suplemento para la Constitucion de Méargenes).

(c) Acuerdo Unico. Todas las Operaciones se celebran sobre la base de que el presente Contrato Marco y
todos los Contratos Especificos integran un acuerdo Unico entre las partes, de manera tal que de no ser asi, las
Partes no celebrarian ninguna Operacidn.

Este Contrato Marco puede dar lugar a la celebracién de una o mas Operaciones. En virtud de la
suscripcion de este Contrato Marco, cada una de las Partes esté facultada, pero no obligada, a celebrar Operaciones
con la otra. Cada Operacién que las Partes acuerden celebrar en el futuro de acuerdo con lo establecido en el
presente Contrato Marco serd producto de un acuerdo expreso entre las Partes, el cual estara contenido en el
Contrato Especifico respectivo.
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“Activo Subyacente”: Activo u obligacion respecto del cual se realizan las Operaciones, y cuya cotizacion sirve
de referencia para la transferencia del activo u obligacion, o para la compensacion de diferencias respecto al Precio
de Ejercicio, al vencimiento de las antes mencionadas operaciones, segiin corresponda. Estdn comprendidos
dentro de esta definicion, entre otros, las tasas de interés, el tipo de cambio entre dos monedas, el valor de las
acciones, bonos o indices de mercados bursétiles, los precios de determinados Commodities y cualquier otro activo
o variable determinada en el respectivo Contrato Especifico.

“Anexo”: Es el anexo adjunto al presente Contrato Marco, debidamente suscrito por ambas Partes.
“Agente de Calculo”: Es la Parte identificada como tal en el Anexo.

“Autoridad Gubernamental”: Significa cualquier organismo o dependencia gubernamental o cualquier
subdivision administrativa de aquélla (ya sea nacional, estatal, provincial, municipal, regional o de cualquier otro
nivel), o cualquier dependencia, departamento, comisidn, junta, direccion de cualquier subdivision gubernamental
o administrativa, o cualquier corte, tribunal o tribunal arbitral, en cada caso, ya sea de la RepUblica del Pert o de
cualquier otra jurisdiccion.

“BCR”: Es el Banco Central de Reserva del Perti o la entidad que lo sustituya.

“Commodities”: Mercancias primarias o basicas consistentes en productos fisicos que pueden ser intercambiados
en un mercado secundario. Esta definicion comprende a los metales preciosos (excepto por el oro, que es tratado
como una divisa), los metales basicos, los granos y cualquier otro producto que sea materia de negociacion
centralizada.

“Comprador”: Es la parte que asume la posicion de compra o adquisicion a término del Activo Subyacente.

“Contrato Especifico”: Es cada uno de los contratos que celebran las Partes cada vez que deciden realizar una
Operacion bajo los términos y condiciones de este Contrato Marco y por los propios términos y condiciones
sefialados en el respectivo Contrato Especifico. Dicho contrato quedard formalizado bajo cualquiera de los
mecanismos indicados en la Seccion 2(a).

“Contrato Marco”: Es el presente Contrato Marco para la realizacion de Operaciones.

“Declaraciones Adicionales”: Son todas aquellas declaraciones adicionales efectuadas por las Partes en el Anexo,
el Suplemento para la Constitucion de Margenes (de ser aplicable), o en cualquier Contrato Especifico suscrito
por las Partes.

“Dias Habiles”: Son los dias laborables en la ciudad de Lima, Pert, que no incluyen los dias sabados y domingos,
los feriados no laborables reconocidos por el Gobierno Peruano para la ciudad de Lima, Perd, o en los lugares
correspondientes donde deba efectuarse el cumplimiento de cualquier obligacion en virtud del presente Contrato
Marco, ni aquellos dias en que los bancos en la ciudad de Lima, Per(, no estén abiertos a la atencion del publico
por alguna decision gremial. Esta definicion podré ser modificada por el respectivo Contrato Especifico respecto
de la operacion particular de que se trate.

“Dia Habil Siguiente™: Es el primer Dia Habil siguiente a la fecha pactada
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“Dia Habil Siguiente Modificado”: Es el Dia Habil siguiente a la fecha pactada, salvo que dicho dia corresponda
al siguiente mes calendario, en cuyo caso, sera el Dia Habil inmediatamente anterior a la fecha pactada.

“Divisa del Contrato”: Significa la divisa referida en la Seccién 8 de este Contrato Marco que sera fijada en el
Contrato Especifico respectivo.

“Divisa de Terminacion Anticipada”: Significa la divisa referida en la Seccién 6(d)(iv) de este Contrato Marco
que seré fijada en el Anexo.

“Endeudamiento Especificado”: Significa, cualquier obligacion (ya sea presente o futura, contingente o no,
principal o derivada de una garantia u otras) relacionada a importes recibidos en préstamo, deudas derivadas de
contratos de arrendamiento financiero, emision de obligaciones en general y otras operaciones similares
celebradas con la otra Parte o con terceros.

“Entidad Especificada”: Significa la entidad identificada como tal en el Anexo.

“Evento Fiscal o Regulatorio”: Tiene el significado especificado en la Seccién 5(b)(iii) de este Contrato Marco.

“Eventos de Incumplimiento”: Son los eventos descritos en la Seccién 5(a) de este Contrato Marco.

“Eventos de Incumplimiento Potencial”: Significa cualquier evento que, con la entrega de notificacion o
transcurso de tiempo, 0 ambos conceptos, constituiria un Evento de Incumplimiento.

“Eventos de Terminacion Anticipada”: Son los eventos descritos en la Seccién 5(b).
“Eventos de Ilegalidad”: Son los eventos descritos en la Seccién 5(b)(i).
“Eventos de Fuerza Mayor”: Son los eventos descritos en la Seccién 5(b)(ii).

“Fecha de Terminacion Anticipada”: Tiene el significado especificado en la Seccién 6(a) en la Seccién 6(b) y

en la Seccion 6(c).

“Forwards”: Son operaciones a través de las cuales el Comprador o Vendedor adquiere la obligacién de comprar
0 vender, respectivamente, en un plazo futuro preestablecido, un nimero determinado de unidades de un Activo
Subyacente previamente definido y caracterizado, a un precio predefinido al momento de celebracién del
respectivo Contrato Especifico. En este tipo de operaciones las Partes pactan libremente las clausulas de los
respectivos Contratos Especificos teniendo en cuenta sus requerimientos particulares.

“Futuros”: Son operaciones que se negocian a través de mecanismos centralizados de negociacion y en virtud de
las cuales el Comprador o Vendedor adquiere la obligacion de comprar o vender, respectivamente, en un plazo
futuro preestablecido, un nimero determinado de unidades de un Activo Subyacente previamente definido y
caracterizado, a un precio predefinido al momento de celebracion del respectivo Contrato Especifico. En los
contratos de Futuros las clausulas estan estandarizadas en lo que se refiere a cantidad, calidad, plazos y otros
términos y condiciones basicas.

“Grupo Econémico”: Es el conjunto de personas naturales o juridicas, o cualquier otra entidad legal que (a)
ejerzan control sobre una de las Partes; (b) sea controlada por una de las Partes; o (c) se encuentra bajo la misma
unidad de control de una de las Partes. Los términos “control” y “controlado” tienen los alcances establecidos en
las Normas Especiales sobre Vinculacién y Grupo Econémico, aprobadas mediante Resolucion SBS N°445- 2000
o cualquier otra norma que la sustituya.

“Gobierno Peruano”: Es el Gobierno de la Republica del Pert (o cualquier subdivision politica, oficina, agencia
o dependencia del mismo, incluido el BCR), o cualquier otra oficina, agencia o dependencia del Perd, ya sea que
dicha autoridad esté o no reconocida como un gobierno de facto o de jure.

“Importe Limite”: Es el importe referido en la Seccion 5(a)(vi) que sera determinado en el Anexo.
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Anexo N° 10: Ficha Técnica

FICHA TECNICA

Tipo de cambio en el Nivel de cobertura en el total Nivel de coberturaenel total de| Prueba Prueba Capital de Apalancamiento

de pasivos en moneda . . -, . . L
mercado P nacional pasivos en moneda extranjera |  é&cida Defensiva Trabajo Financiero

Ao Tipo de cambio forwards EBITDA

3.3814/3.4310
3.3345/3.4227
3.3870/3.4293
2016 3.4161/3.4196 29% 57% 0.65 0.12 39,619 11.83% 1,394,023
3.3414/3.4240

3.3923 3.360

3.3786

3.352

3.2950/3.3200
3.2700/3.3150
3315
3.2550/3.3000
3.3000/3.3150
3.3150/3.3750
3.4
3.4

3.238

2017

29% 28% 0.72 0.34 99,830 15.60% 1,299,820

3.245

3.39/3.40
3.36/3.45
2018 3.39/3.45 37% 48% 0.66 0.29 241,952 13.80% 1,406,959
3.36/3.42 3.379

3.3155

3.369

3.3355/3.3998
3.3442
3.3136 /3.3564
2019 3.3430/3.4048 33% 60% 0.53 0.08 420,188 13.90% 1,534,362
3.3158/3.3841
3.3260/3.3902 3.317
3.3495/3.3834

3.311




