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RESUMEN:

Con el incremento de las importaciones de vehiculos menores o motocicletas que se esta dando
en el Perl en los ultimos cinco afios y dada la volatilidad del tipo de cambio (precio del Délar
Americano frente al Sol) que se muestra con tendencia al alza a la fecha de la presente tesis;
muchas empresas importadoras peruanas que mantiene operaciones globales (importan o
exportan) se encuentran afectas al riesgo cambiario, el cual de no ser controlado puede afectar
la rentabilidad de las empresas significativamente en diferencia de cambio.

Esta situacion motiva a realizar el presente trabajo de investigacion, pues es probable que
muchas empresas importadoras no gestionen el riesgo cambiario, por muchos motivos entre
ellos el desconocimiento de la existencia de herramientas financieras que ayuden a mitigar los
efectos del riesgo cambiario por lo que resulta importante estudiar el impacto que tienen en las
empresas el uso de coberturas de tipo de cambio Forward.

Con el desarrollo de este trabajo buscaremos analizar el impacto que ha tenido la empresa de
estudio por el uso de este instrumento financiero forward en el periodo de julio del 2018 a
diciembre del 2018 y también despertar el interés de empresas con similar modelos de negocio
para que analicen escenarios, adopten medidas e implementen una adecuada gestion de riesgo
cambiario en sus organizaciones, tal que les ayude a controlar el riesgo y mitigar sus efectos
sobre los resultados financieros de las mismas.

En la parte final de la Tesis exponemos nuestras conclusiones, siendo lo mas resaltante que las
herramientas de cobertura solamente nos permiten reducir efectos mas no eliminan el riesgo
cambiario y para el periodo analizado el efecto de utilizar el forward de tipo de cambio como
herramienta de cobertura fue negativo; sin embargo, mantener una politica permite a muchas
empresas estar seguros de que ante una variacion fuerte en el tipo de cambio, el efecto sera
menor.

Finalmente realizamos algunas recomendaciones como renegociar los costos de compra
incluyendo descuento por anticipos, aprovechar los diferenciales de tasa activa y pasiva para
tomar decisiones de cobertura forward y revisar la volatilidad del tipo de cambio de forma
periédica.

Resumen elaborado por los autores
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CAPITULO I. INTRODUCCION

En esta primera parte se describen los antecedentes sobre el trabajo de investigacion
a desarrollar, asimismo, se describen los objetivos principales y secundarios que se

desarrollaran a lo largo de la investigacion.

1.1. Antecedentes

En el Peru se importaron alrededor de un promedio de 200 mil motocicletas anuales
entre el 2014 y 2018 (Ver Tabla 1.1); asi mismo, en el mismo periodo, se han
inmatriculado® un promedio de 166,000 motocicletas al afio.

Tabla 1.1. Importaciones e Inmatriculaciones por afio

Afo Importaciones (unidades) Inmatriculaciones (unidades)
2014 177,187 169,089
2015 195,613 164,067
2016 200,415 159,978
2017 200,630 160,298
2018 206,996 165,995

Fuente: Estadisticas de AAP.
Elaboracion: Autores de esta tesis.

Por otro lado, segun la Asociacién Automotriz del Perd (AAP en adelante), en el
mercado peruano de motocicletas se encuentran 95 marcas. Solo 10 marcas hicieron el
80% de todas las inmatriculaciones en el afio 2018.

En el Pert no se fabrican motocicletas por lo que estas son importadas siendo la
mayoria de China e India los proveedores (fabricantes) y venden las motos a un precio
FOB en dolares. Dado que las motocicletas son importadas y que el tipo de cambio ha
presentado variaciones no favorables para los importadores desde el afio 2014, las
comercializadoras de las marcas de mayor ticket han sido afectadas en sus margenes de
ganancia.

La empresa de motocicletas “FullMotorcycle” importa y comercializa motocicletas

de la Marca 2, participo con el 12% del mercado peruano en el afio 2018, import6 16,706

1 Se denomina inmatriculacién a la primera inscripcion de un vehiculo en los Registro Publicos dias
después de que se haya efectuado la venta.



motocicletas de la marca 2 e inmatriculd 18,391 motocicletas de la misma marca en el

mismo afio como se puede visualizar en la Tabla 1.2.

Tabla 1.2. Inmatriculaciones por marca en el 2018

Marcas Inmatri_culaciones Participacion Participacion
(unidades) (%) Acumulada (%)

Marca 1 35,962 21.7% 21.7%
Marca 2 15,381 9.3% 30.9%
Marca 3 14,707 8.9% 39.8%
Marca 4 13,838 8.3% 48.1%
Marca 5 12,549 7.6% 55.7%
Marca 6 12,012 7.2% 62.9%
Marca 7 10,271 6.2% 69.1%
Marca 8 8,830 5.3% 74.4%
Marca 9 4,945 3.0% 77.4%
Marca 10 4,280 2.6% 80.0%

Otras 33,220 20.0% 100.0%
TOTAL 165,995 100.0% 100.0%

Fuente: Estadisticas de la Asociacion Automotriz del Per(.
Elaboracion: Autores de esta tesis.

Esta situacion afecta a la empresa “FullMotorcycle” existiendo un riesgo de pérdida
por el tipo de cambio soles/délar ya que ha desarrollado una politica de cobertura por
el tipo de cambio. Se estima que por diferencia en el tipo de cambio, la empresa puede
perder hasta S/110 mil en un afio. Consecuentemente, en este estudio de investigacion
se definird una politica de control del riesgo cambiario para la empresa
“FullMotorcycle”.

1.2. Objetivos de investigacion

Obijetivo general: Evaluar la exposicion y alternativas ante el riesgo cambiario de

las operaciones de corto plazo en el aiio 2018 de la empresa “Fullmotorcycle”.

Objetivos especificos:
a) Analizar las operaciones relevantes de la empresa expuestas al riesgo
cambiario de corto plazo durante el 2018.
b) Cuantificar los efectos por exposicion al riesgo cambiario de las
operaciones de corto plazo en el afio 2018
¢) Analizar las estrategias disponibles para establecer coberturas de riesgo

cambiario.



d) Analizar los efectos contables, financieros y tributarios del uso de
instrumentos financieros para cobertura del tipo de cambio.
e) Establecer y validar una politica de gestion de riesgo cambiario a partir de

los resultados obtenidos.

1.3. Alcances y limitaciones.

El presente trabajo de investigacion esta orientado a empresas del sector automotriz
en vehiculos mayores o menores cilindradas, y para todas las empresas importadoras
que se encuentren expuestas al riesgo por tipo de cambio que proviene del descalce
entre sus activos y pasivos en délares. Asimismo, es muy probable que las empresas de
este sector no cuenten con una estrategia de cobertura que les permita cuantificar,
controlar y minimizar los efectos del riesgo en sus resultados financieros por lo que esta
investigacion busca contribuir a reducir la pérdida de dinero al momento de realizar el
cambio de divisas ya que normalmente se ejecuta la transaccion sin seguimiento a los
contratos, ni analisis de mercado de divisas extranjeras; ademas tener en cuenta que las
empresas de este sector realizan operaciones de manera mensual 1o que provoca mayor

exposicion al riesgo.

Para el desarrollo de la investigacion del presente trabajo, se toma en cuenta que el
analisis se realizara sobre los resultados de los afios 2015 hasta el 2018, periodo que se
considera que el sector de motocicletas estuvo en su etapa de auge segun la AAP, y se
planteard una politica para aplicarse en el financiamiento de compras del primer
trimestre del afio 2019, con lo que finalmente nos permitira realizar una comparacién
del escenario base y el escenario planteado para este mismo periodo. Luego de realizar
la comparacion de los escenarios base de las coberturas de tipo de cambio, se analizara
si logran estabilizar los ingresos del sistema econdmico de la empresa, lo cual nos

permitira disefiar la politica de cobertura de riesgo cambiario.

1.4. Justificacion del tema de investigacion.

En la coyuntura econdmica actual y segun las ultimas encuestas publicadas en el
portal del BCR (Banco Central de Reserva) sobre las expectativas economicas del tipo
de cambio, se espera una subida en el tipo de cambio y por esta razon se hace cada vez

necesario que las empresas importadoras cuenten con una politica de cobertura de riesgo



cambiario; de lo contrario, se pondra en riesgo la rentabilidad de las mismas lo que

impactara también en el crecimiento de las empresas en este sector.

Segun (Barrera, Gutarra y Obregon 2015) el uso de derivados de moneda como
instrumento de cobertura para mitigar el riesgo del descalce de balance tiene una
influencia positiva sobre el valor de la empresa. Otra conclusion importante es que “en
el largo plazo, las empresas peruanas que utilizan derivados financieros de cobertura

cambiaria agregan mayor valor a la firma que aquellas que no los utilizan”



CAPITULO II. MARCO METODOLOGICO

En este capitulo se desarrolla la metodologia a utilizar para el andlisis de nuestra
problematica existente sobre estrategia de cobertura de riesgo cambiario. Al inicio, se
realiza una breve descripcion de las metodologias de investigacion existentes y sus
principales caracteristicas. Luego se explica el tipo de investigacion utilizado que se
ajusta mejor a la investigacion a realizar. Despues se definen las etapas y reglas del
esquema de trabajo. Y finalmente se describen los instrumentos o técnicas que se

utilizaran para medir las variables de intereés.

2.1.Modalidades de Investigacion

Para el desarrollo de este tipo de trabajos, existen dos modalidades de investigacion
segun Sampieri (2014): cuantitativo y el cualitativo, que describiremos brevemente a
continuacion:

Segun Rodriguez y Valldeoriola (2009), la metodologia cuantitativa o empirico-
analitica, sigue un proceso hipotético-deductivo que se trata de una revision de teorias
existentes, se hace una propuesta de hipotesis, se prueban las hipotesis mediante el
disefio de investigacion adecuado y los resultados pueden confirmar la hipdtesis o
refutarla, obligando a buscar nuevas explicaciones o hipotesis de trabaja o en ultima
instancia, rechazar la teoria.

Segun Rodriguez y Valldeoriola (2009), las metodologias cualitativas se orientan
hacia la comprensidn de las situaciones Unicas y particulares, se centran en la busqueda
de significado y de sentido que les conceden a los hechos los propios agentes, y en como
viven y experimentan ciertos fendbmenos o experiencias los individuos o los grupos

sociales a los que investigamos.

2.2.Metodologia seleccionada
Esta investigacion aplicara dos enfoques:
e Revision de literatura sobre politica de cobertura del riesgo cambiario.

e Cuestionarios a expertos en gestion del riesgo cambiario.

En cuanto a literatura existente de las politicas de cobertura de riesgo cambiario se

revisa los lineamientos generales sobre cobertura aplicado en cada compaiiia.



En cuanto a las entrevistas y cuestionario a expertos, se busca recopilar informacion
que por experiencia los participantes han podido realizar y en muchos casos no se
encuentran escritos en las memorias anuales de las compafiias. Los participantes

deberan tener un perfil de conocimientos indicado en el Cuadro 2.1.

Cuadro 2.1.0pinion de expertos: perfil del entrevistado.
Especialista en manejo de gestion de riesgos cambiario

Especialista académico de la especialidad de finanzas

Especialista en manejo de instrumentos derivados

Elaboracidon: Autores de esta tesis.

2.3.Tipos de Investigacion

Existen diferentes tipos de investigacion y se hace necesario conocer sus
caracteristicas para saber cuél se ajusta mejora a la investigacion que quiere realizarse.
Segun Bernal (2006), los principales tipos de investigacion y su principal caracteristica
se presenta en el Cuadro 2.2.

Cuadro 2.2.Principales tipos de investigacion y caracteristicas.

Tipo de investigacion Principal caracteristica
Histérica Analisis de los sucesos del pasado y relacionarlo con otros eventos
de la época y sucesos presentes.
Documental Anélisis de informacién descrita.
_ Se usa para saber quién, donde, cudndo, como y porqué del objeto
Descriptiva P q yporq )
de estudio.
. Mide el grado de relacion entre las variables de la poblacion
Correlacional .
estudiada.
Explicativa Tiene como fundamento probar la hipétesis.
Estudio de caso Analiza una unidad especifica de un Universo Poblacional
. Analiza el efecto producido por la acciéon o manipulacion de una o
Experimental . . : : . .
mas variables independientes sobre una o varias dependientes.

Elaboracion: Autores de esta tesis.

Para el desarrollo de la investigacion se utilizara el tipo historica. Las principales
fuentes y técnicas de obtencidn de informacion son la revisién documental, los objetos

reales y las personas que han tenido relacion directa con los hechos.



2.4.Formulacion del Esquema de Trabajo

En la formulacion del esquema de trabajo se definen las etapas y reglas que se

usaran para llevar a cabo el proceso de investigacion y cuyos resultados son validos

para la organizacién. El esquema general se presenta en el Cuadro 2.3.

Cuadro 2.3.Esquema general del trabajo de investigacion.

CAPITULO TITULO PROPOSITO HERRAMIENTAS
Describir los antecedentes y Informacion histérica de la
1 Introduccion dar a conocer los objetivos del | empresa. Herramienta de
trabajo de investigacion. analisis de causa-efecto.
Describir la metodologia a
2 Marco metodolégico utilizar para el desarrollo de la | Fuentes bibliograficas.
investigacion.
Dar a conocer las fuentes
3 Marco conceptual tedricas sobre la que se Fuentes bibliograficas.
soporta la investigacion.
4 Estrategias de Describir el quelo genérico Fuentes bibliograficas,
cobertura de una estrategia de cobertura.
Diagndstico de factores Fuentes estadisticas del
5 Analisis de laempresa | internos y externos de la mercado.
empresa. EEFF de la empresa.
6 Analisis de sensibilidad Realizar los analisis de los Hoja de célculo.
resultados
7 Politica de estrategia Describir la propuesta de una | Fuentes bibliogréficas y
propuesta politica de estrategia andlisis de sensibilidad.
. - . Resultados de la propuesta
Conclusiones y Describir las conclusiones y P s
8 . . - de la politica y del analisis
recomendaciones recomendaciones finales L
de sensibilidad.

Elaboracion propia: Autores de esta tesis.

2.5.Técnicas e Instrumentos de recoleccion de la Informacién

En la investigacion disponemos de multiples tipos de instrumentos para medir las

variables de interés y en algunos casos llegan a combinarse varias técnicas de

recoleccion de los datos tanto para el analisis cuantitativo como cualitativo.

Por ejemplo, una encuesta es una técnica de recoleccion en la que mediante un

cuestionario (instrumento) se contesta preguntas abiertas, cerradas o mixtas. Para el
presente trabajo de investigacion se ha elaborado la “encuesta de gestion de cobertura
de riesgo de tipo de cambio” con el fin de obtener informacion sobre la gestion de
cobertura de riesgo de tipo de cambio.

Otro técnica valida es el analisis documental en la que mediante informes o

estadisticas se realiza andlisis de la informacion y se obtiene varios resultados, por



ejemplo, variaciones de precios, variaciones de tipo de cambio, ventas mensuales,
crecimiento del PBI, etc.

En el cuadro 2.4 se presenta a modo resumen las técnicas e instrumentos de
recoleccion de informacion.

Cuadro 2.4.Técnicas e Instrumentos de recoleccién de informacién.

Técnica de recoleccién Instrumento Observaciones
Revision de Estado de
resultados Las presentaciones publicadas
Anélisis de datos en hoja de P . P '
calculo Los EI;FF est_an auditados pero
e s . no estan publicadas.
Anaélisis documental Revision de presentaciones - ,
S El portal Veritrade esta
Revision de fuente . .
S disponible para todos los
bibliogréfica .
Y alumnos de la maestria.
Revisién del portal de
veritrade.

Se realiz6 el cuestionario a los
toman la decisién en las
compras de empresas
relacionadas y también a
funcionarios de bancos.

Cuestionario de preguntas

Encuesta :
mixtas

Elaboracién: Autores de esta tesis.



CAPITULO IlIl. MARCO CONCEPTUAL

El presente capitulo tiene como finalidad presentar una breve descripcion de los
principales conceptos y herramientas a utilizar durante la investigacion. Para tal
proposito se expondré las definiciones del tipo de cambio, riesgo cambiario, tipos de

coberturas, instrumentos financieros tales como forward, swaps, opciones y futuros.

3.1.Tipo de cambio

El tipo de cambio viene a ser el precio por el cual se cotiza una moneda en funcién
a otra. En el mercado de divisas, existen dos tipos de cambio: el del comprador y el del
vendedor; y estos estan definidos desde el punto de vista de la institucion financiera. Es
decir, el precio de compra (bid) corresponde al valor por el cual el banco compra la
divisa extranjera, el precio de venta (ask) corresponde al valor por el cual el banco
vendera. El precio de compra siempre sera menor al de la venta pues la institucion
financiera busca obtener ganancias a través de esta operacion. Los tipos de cambio de
compra (Tc) y venta (Tv) se calculan en funcion a un precio base (Th) y una tasa de
variacion establecida en puntos basicos. (Mascarefias, 2001).

En el Perd la representacion del tipo de cambio se hace mediante la forma directa,
en la cual se enuncia el valor de una unidad monetaria nacional (sol peruano). Por
ejemplo, a la fecha el tipo de cambio es de 3.3187 (Bloomberg, 2019) el cual representa

que 1 dolar equivale a 3.3187 soles.

3.2.Riesgo cambiario

El riesgo cambiario es una modalidad del riesgo de mercado y es aquel al que se
exponen las personas o empresas por las fluctuaciones en el tipo de cambio dando la
posibilidad de pérdida como consecuencia de la volatilidad cambiaria y la posicion que
tenga el agente en cada divisa.

Existen tres fuentes de riesgos causados por el descalce cambiario de las empresas
(Chang, 2013):

a) Riesgo transaccional (de corto plazo), ocurre por las operaciones en dolares

que las empresas realizan usualmente al exportar, importar o al repatriar



dividendos de subsidiarias que operan en otros paises, donde los riesgos
cambiarios se presentan al momento de la transaccion.
b) Riesgo econdmico (de largo plazo), se refiere a las variaciones del tipo de
cambio que afectan los ingresos y costos de las empresas en el largo plazo.
c) Riesgo de traslacion, ocurre al consolidar las operaciones de las subsidiarias

en los estados financieros de la matriz..

3.3.Cobertura de riesgo cambiario

Frecuentemente, se dice que la mejor forma de gestionar el riesgo cambiario es
evitandolo, es decir que los ingresos y egresos sean con la misma moneda (cobertura
natural), también tener ahorros o deudas en la misma moneda con la que se reciben los
ingresos. Este escenario es dificil de cumplir ya que gran parte de las empresas locales
importan o exportan es decir gastan o tienen ingresos en moneda extranjera y al mismo
tiempo tienen ingresos en moneda local.

Para lograr una “cobertura natural” es necesario cuidar un equilibrio entre ingresos
y egresos en moneda extranjera para estar lo menos “descalzados” posible. El problema
se da cuando una empresa solo es un importador y tiene ingresos en moneda local o es

exportador y sus egresos son en moneda local.

3.4.Cobertura natural
Segln Marin (2009), una cobertura natural es la reduccion del riesgo que puede
surgir de los procedimientos operativos normales de una empresa importadora o

exportadora.

Una empresa con ventas significativas en un pais tiene cobertura natural si compra

y vende en la misma moneda (en su totalidad de ventas o parte de ella).

La exposicién al tipo de cambio se puede reducir al unir los ingresos de divisas con
gastos en moneda extranjera. Sin embargo, mientras que una empresa puede alterar la
moneda en la que venden para aprovechar un entorno natural otras empresas no pueden.
Es necesario que el momento en el que se llevan a cabo estos ingresos y egresos sean

los mismos para que exista una cobertura total del tipo de cambio.

10



También, es posible cubrirse de manera natural manteniendo activos y pasivos que
se compensen entre si. Por ejemplo, si un importador adquiere una deuda para pagar en
moneda extranjera, el importador puede abrir un deposito a plazo fijo que coincida con

la fecha de pago de la deuda. De esta manera garantiza el tipo de cambio actual.

3.5.Margenes de ganancia constante

Esta metodologia consiste en incluir las pérdidas por diferencia de tipo de cambio
en el los precios de tal manera que mantengamos margenes de ganancia constantes. De
esta manera quien asume las pérdidas por diferencia de tipo de cambio es el cliente y
no la empresa importadora. Lo que implica que el cambio en el costo de adquisicion de

los productos se reflejara en su precio de venta.

Si la tasa de cambio de la moneda del costo aumentard, la empresa importadora
incrementara el precio de venta de los productos adquiridos en esa moneda,
manteniendo el margen de beneficio constante. La desventaja de esta metodologia es

que algunas empresas podrian disminuir sus ventas por el aumento de precios.

3.6.Contratos a plazo
Esta metodologia permite a las empresas garantizar un precio para una futura

compra o venta de divisas.

Por definicion, un contrato a plazo es un acuerdo vinculante (obligacion) de
comprar o vender un activo subyacente en el futuro, a un precio fijado hoy; entonces,
las divisas a plazo son acuerdos cuando una parte compra una determinada moneda de

otra parte en una fecha futura a una tasa establecida hoy.

Fijando un tipo de cambio para un periodo futuro, la volatilidad del movimiento
del tipo de cambio esta cubierta (dentro del plazo del contrato). Si una empresa espera
recibir o pagar en moneda extranjera en una fecha futura, un contrato a plazo puede

bloquear los efectos de las variaciones del tipo de cambio.
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Los futuros se utilizan ampliamente para cubrirse contra las fluctuaciones en los

tipos de cambio. Muchas corporaciones usan futuros de divisas y forwards para

cobertura a corto plazo.

3.7.Instrumentos financieros para cubrir el riesgo cambiario

Es una operacion cuya principal caracteristica consiste en que su precio justo de

intercambio depende de uno o mas subyacentes y su cumplimiento o liquidacion se

realiza en un momento posterior. Dicha liquidacién puede ser en efectivo, en

instrumentos financieros o en productos o bienes transables.

Tenemos los siguientes instrumentos:

a)

b)

d)

Opcidn: Una opciodn es un acuerdo por el cual el comprador adquiere un
derecho de comprar (call) o vender (put) un activo especifico a un precio
determinado (precio de ejercicio strike) durante un tiempo estipulado o en
una fecha determinada. EI comprador no asume, por tanto, una obligacién
sino un derecho por el cual paga una prima pactada. Por dicha prima, por
tanto, se obtiene el derecho a cobrar, lo que se conoce como PayOff o
resultado de ejercicio de la opcion (Jimeno, Knop, Librero, Garcia, 2013).
Swap de divisas: Es un contrato mediante el cual una entidad bancaria paga
a una empresa amortizaciones y una tasa de interés (fija o variable) sobre
determinado monto pactado en una moneda; mientras que la empresa paga
amortizaciones y una tasa de interés sobre determinado monto pactado en
otra moneda. EIl tipo de cambio para el calculo de las amortizaciones se
mantiene fijo y se acuerda al inicio del contrato (Banco de Crédito del Per(
[BCP], s.f.).

Contrato de Futuros: Los contratos de futuros de divisas son contratos que
especifican un volumen estandar de una divisa en particular que se cambiara
en una fecha de vencimiento determinada. Por tanto, los contratos de futuros
de divisas son semejantes a los contratos de forward en términos de la
obligacion, aunque difieren en la forma de operacion (Madura, 2015).
Contrato Forward: Es un instrumento financiero que asegura el tipo de

cambio para la venta de USD a un precio y momento determinado. En este

12



contrato las partes involucradas estan obligadas en la fecha de vencimiento

a intercambiar los nominales al precio determinado en el forward. No hay

derechos sino obligaciones.

Existen 2 formas de liquidar estos contratos:

a) Delivery Forward (DF) — Con entrega: Es un acuerdo entre dos partes que

se comprometen a la entrega fisica de una determinada cantidad de moneda

en una fecha futura conocida y tipo de cambio acordado hoy, segun contrato

suscrito entre las partes.

b) Non-Delivery Forward (NDF) — Sin entrega: Es un acuerdo entre dos partes

que se comprometen a efectuar la compensacién de una determinada

cantidad de moneda en una fecha futura conocida y a un tipo de cambio

acordado hoy, liquidandolo con el mid-rate de las 11:00 horas publicada en

la pagina PDSC de Reuters del dia de vencimiento segun contrato suscrito

entre las partes.

Cuadro 3.1.Comparacién de los mercados Forward y Futuros

Farward Futuras
Tamario del contrate Disedade para recasidades individuale s Estandarizadas
Fecha de entrega Disenado para necesidades individualas Estandanzados

Participantes

Bancos, operadones y multina onales. Mo se
recomienda para especulacion publica.

Depdsito de garantia

Bancos, operadores y multinaconal és. e recomienda
para especulacion publica calificada,

Minguno como tal, mas bien se requeren saldes
bancarios de compensation o lineas de cradita.

Se requiere un depdsito de garantia por un manto
pequena

Liberacidn de la operatidn

Mearssjo qui depe nde de bantas y operadores
individual és. 5in funcidn de @mara de
compe nsacion independiente.

Mangjada por chrmara de compa nsacidn,
Liquidationes diarias &l precio de merncado.

par campnsagisn, a un caste,

Mercada Red de telecomunicaciongs Pist bursatil certral con comuni caci dn & nivel
rrundial. .
Regulaton Austorregu lador Comision de operaciones de futuras sobre productos
bdsicos; Asodacion Naconal de Futuros,
Liquidacian La mayona establecida por entregas real, Algunas | La Mayoria por compe nsacidn, muy poco por entraga.

(Ciostos de transacci dn

Estabdecidas por “diferancial” entra los precios de
compray ventadel banco

Fuente: Jeff Madura 2015

Comisionas de cormetaje negodiadas,

Los derivados financieros que ofrece el mercado bancario peruano para cobertura

de tipo de cambio son:
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b)

Forward: Es un contrato a futuro entre el banco y el cliente en el cual se
comprometen a comprar o vender un activo (monedas) a un precio y fecha

determinada.

Caracteristicas del forward:
- El plazo minimo es 3 dias y el plazo m&ximo 1 afio
- La liquidacion puede ser con intercambio de nominales (Full

Delivery) o por compensacion de saldos (Non Delivery).

Beneficios del forward:
- Mitigar el riesgo por la volatilidad del Tipo de Cambio.
- No tiene costo para el cliente.
- Mejora la planificacion de los flujos proyectados de la empresa

eliminando la incertidumbre por tipo de cambio.

Opciones: Es un contrato a futuro entre el banco y el cliente, que da al
comprador de la opcion el derecho, mas no la obligacion, de comprar o

vender un activo (monedas, tasas) a un precio y fecha determinada.

Caracteristicas de las opciones:
- Se liquidan Unicamente por compensacion de saldos (Non-
Delivery).
- Existe una prima a pagar por anticipado de parte del cliente.

Beneficios de las opciones:
- Mitigar el riesgo por la volatilidad del precio de las monedas.
- Al vencimiento el cliente decide si ejecuta o no la Opcion.
- Mejora la planificacion de los flujos proyectados de la empresa

eliminando la incertidumbre por movimientos de mercados
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3.7.1. Calculo del tipo de cambio Forward (FWD)

A continuacion se presenta la formula del TC PEN/USD del FWD:

h
1+ ipgy) /b
FWD = SPOT * %
(1+ iysp) /o
@

Donde:

FWD = TC forward

SPOT = TC del mercado contado

IPEN = Tasa de moneda nacional

IUSD = Tasa de moneda extranjera

h = ndmero efectivo de dias entre dos fechas
b =360

Férmula de acuerdo al tipo de transaccion
TC FWD, empresa compra, importadora (*)

TC FWD Banco Vende

(1+i% Activapgy) /360

(1+i% Pasivaysp) /360

=TC Spot Banco Vende *

)
TC FWD, empresa vende, exportadora (*)
TC FWD Banco Compra
1+i% PasivapEN)n/%O

(14 i% Activaysy) /360

©)

=TC Spot Banco Compra *

15



3.8.Riesgo Cambiario en instituciones financieras

La Superintendencia de Banca y Seguros (SBS) en el articulo 31° de la Resolucion
SBS N° 4906-2017 refiere al riesgo cambiario como “... la posibilidad de pérdidas en
posiciones dentro y fuera de balance derivadas de fluctuaciones de los tipos de cambios
y del precio del oro considerado divisa.”. Asimismo, en el mismo reglamento se indica
que es responsabilidad de la empresa “gestionar el riesgo cambiario considerando los
niveles de apetito y capacidad de riesgo, su perfil de riesgo, asi como la situacion
macroeconomica y de los mercados en los que opera.”.

En la Resolucion SBS N° 1455-2003 en su articulo 6° se establecen los limites a
las posiciones en moneda extranjera:

a) Limite ala posicién global de sobreventa: No podra ser mayor al diez por ciento

(10%) de su patrimonio efectivo.
b) Limite a la posicion global de sobrecompra: No podré ser mayor al cincuenta

por ciento (50%) de su patrimonio efectivo.

Para determinar estos limites se debera utilizar el dltimo patrimonio efectivo

remitido por la empresa y validado por la SBS.

a) Limite a la posicion neta de sobreventa en productos financieros derivados de
moneda extranjera: No podrd ser mayor al veinte por ciento (20%) de su
patrimonio efectivo o trescientos millones de nuevos soles (S/.300 millones), el
que resulte mayor.

b) Limite a la posicion neta de sobrecompra en productos financieros derivados
de moneda extranjera: No podra ser mayor al cuarenta por ciento (40%) de su
patrimonio efectivo o seiscientos millones de nuevos soles (S/.600 millones),

el que resulte mayor.

Para determinar estos limites se deberd utilizar el ultimo patrimonio efectivo
remitido por la empresa y validado por la SBS y so6lo los contratos que involucren
alguna moneda extranjera y moneda nacional.

La posicion global es la suma de la posicion de balance (diferencia entre activos y
pasivos en moneda extranjera) y la posicion neta en derivados (diferencia entre compra
de derivados y ventas de derivados en moneda extranjera). Cuando la posicion global

es positiva se denomina sobrecompra y cuando es negativa es sobreventa.
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En los casos en que la SBS considere que una empresa este altamente expuesta al
riesgo cambiario, en el articulo 8° se indica que la Superintendencia “podra solicitar la
adopcion de mecanismos de cobertura, la asignacion de patrimonio efectivo adicional u
otras medidas prudenciales adicionales.”.

Este reglamento es de alcance para las empresas comprendidas en el literal A del

articulo 16° de la Ley 26702 que indica a las empresas de operaciones multiples:

a) Empresa Bancaria

b) Empresa Financiera

c) Caja Municipal de Ahorro y Crédito

d) Caja Municipal de Crédito Popular

e) Entidad de desarrollo a la Pequefia y Micro Empresa — EDPYME

f) Cooperativas de Ahorro y Crédito autorizadas a captar recursos del pablico.
g) Caja Rural de Ahorro y Crédito.

En la actualidad este reglamento no es de aplicacion para las empresas no

financieras que en el caso de estar expuestas al riesgo cambiario suelen establecer

politicas internas que les ayuden a mitigar este riesgo.
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CAPITULO IV. ESTRATEGIAS DE COBERTURA

En este capitulo se analizaran las diferentes estrategias que tienen las empresas para
coberturarse ante el riesgo de tipo de cambio. Pero, antes de llegar a las estrategias de
cobertura de tipo de cambio tenemos que entender a qué riesgos se expone las empresas
ante las variaciones del tipo de cambio. La bibliografia sobre este tema practicamente
llega a un consenso identificando tres tipos de exposiciones ante variaciones del tipo de
cambio, los cuales se detallaran en el presente capitulo.

Paso seguido, se determinara qué tipo de exposicion abarcara el presente estudio y
cudles no, tomando en cuenta que el objetivo es analizar el riesgo cambiario al que estan
expuestas las empresas importadoras en Per( ante sus importaciones a plazo y en

diferente moneda a la local.

Luego se expondran las diferentes estrategias de cobertura de tipo de cambio que
reducen o anulan la exposicion elegida. Hasta este punto, todo es analisis hecha sobre
la bibliografia obtenida. Con las herramientas tedricas obtenidas se procedera a disefiar
una encuesta que nos sirva para recopilar informacion sobre las estrategias que usan
algunas empresas en Lima Peru y contrastar asi la teoria y la préctica sobre la cobertura
de tipo de cambio.

4.1.Tipos de exposiciones de las empresas a las variaciones en el tipo de cambio

Segun Cheol S. Eun y Bruce G Resnick (2007)2, y Jeff Madura (2015)2 las
Compariias Multinacionales que compran y/o venden en una moneda diferente a su
moneda local, presentan tres tipos de exposiciones ante las variaciones del tipo de

cambio. Las exposiciones que estos autores presentan son:

- Exposicidn a las transacciones
- Exposicion econémica
- Exposicion a la conversion
A continuacidn, analizaremos cada una de estas exposiciones al tipo de cambio para

determinar cuéles seran tomadas en cuenta para el presente estudio.

2 Cheol S. Eun y Bruce G Resnick, “Administracién Financiera Internacional” (2007)
3 Jeff Madura “Administracion Financiera Internacional” (2015)
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A) Exposicion a la Transaccion

Segun Cheol S. Eun y Bruce G Resnick* podemos definir a la exposicion a la
transaccion como: “La sensibilidad que los valores de la moneda nacional
“realizados” de los flujos de efectivo de los contratos de la empresa, denominados en
divisas extranjeras, tienen ante fluctuaciones inesperadas en los tipos de cambio. Dado
que la liquidacion de estos flujos de efectivo de los contratos afecta los flujos de efectivo
en la moneda nacional de la empresa; la exposicion de transaccion a veces es
considerada una exposicién econdmica a corto plazo. La exposicion de transaccion
surge de los contratos con precios fijos, en un mundo donde los tipos de cambio fluctdan

’

de forma aleatoria’

Jeff Madura® define la Exposicion a la Transaccion como: “la sensibilidad que
tiene el valor de las futuras transacciones contractuales de las empresas con los

movimientos en el tipo de cambio”.

Este tipo de exposicién se da cuanto las empresas tienen obligaciones o ingresos
asegurados a futuro a un precio fijo en moneda extranjera, pero se haran efectivos dentro
de un plazo determinado. Al momento de hacerse efectivo los ingresos o gastos en
moneda extranjera es posible que la variacion en el tipo de cambio nos sea favorable o
desfavorable, obteniendo asi menos soles 0 mas soles.

B) Exposicion econdémica

Seguin Cheol S. Eun y Bruce G Resnick® definen Exposicion Econémica como: “la
medida en que el valor de la empresa se veria afectado por fluctuaciones inesperadas
en los tipos de cambio. Toda fluctuacion esperada en los tipos de cambio ya estara

descontada y reflejada en el valor de la empresa ™.

4 Cheol S. Eun y Bruce G Resnick, “Administracion Financiera Internacional” (2007)
5 Jeff Madura “Administracién Financiera Internacional” (2015)
6 Cheol S. Eun y Bruce G Resnick, “Administracion Financiera Internacional” (2007)
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Segun Jeff Madura’ define la Exposicion Econdmica como: “la sensibilidad de los
flujos de efectivo de la empresa ante las variaciones cambiarias (algunas veces llamada
exposicion operativa)”.

La exposicion economica se refiere a las variaciones que tienen las empresas en el
flujo de efectivo futuro debido a las variaciones del tipo de cambio. Estas variaciones
pueden ser porque a futuro habra una transaccién de moneda extranjera a moneda
nacional o viceversa. Esta exposicion, también se da sin la necesidad de que exista una
transaccion ya que las variaciones en el tipo de cambio pueden afectar la competitividad
de una empresa. Por ejemplo, si el tipo de cambio se aprecia los clientes del exterior

preferiran comprar en otros lugares a un precio menor.

C) Exposicion a la conversion

Seguin Cheol S. Eun'y Bruce G Resnick® definen exposicion a la conversion como:
“la posibilidad de que los estados financieros consolidados de la compairiia se vean
afectados por las fluctuaciones de los tipos de cambio. La consolidacion implica que
los estados financieros de las filiales se convertiran de las monedas locales a la moneda
nacional”.

Jeff Madura® define la exposicion a la conversion como: “La exposicion de los
estados financieros consolidados de una compafia multinacional a las fluctuaciones
del tipo de cambio”.

Este tipo de exposicion se da cuando existen empresas sucursales y una matriz. Si
las empresas sucursales generan utilidades en una moneda diferente al de la matriz es
posible que la matriz sufra distorsiones en sus estados financieros al momento de

convertir las utilidades de las sucursales a la moneda usada por la Matriz.

Eleccién de la exposicion a analizar
El fin del presente estudio es disefiar una politica de cobertura de tipo de cambio
de las empresas importadoras, enfocandose en el riesgo al que estan expuestas las

empresas importadoras, ante las variaciones del tipo de cambio, por sus compras en

7 Jeff Madura “Administracién Financiera Internacional” (2015)
8 Cheol S. Eun y Bruce G Resnick, “Administracion Financiera Internacional” (2007)
9 Jeff Madura “Administracion Financiera Internacional” (2015)
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moneda extranjera. En tal sentido no se analizara la exposicion a la conversion porque
no es objetivo de estudio el efecto que tiene la conversion de los estados financieros a
moneda local.

El objetivo del estudio se enfoca en analizar la exposicién a la transaccion ya que
esta se refiere a la sensibilidad que tiene los flujos de efectivo de las operaciones
realizadas a las variaciones en el tipo de cambio. Por ejemplo, una empresa importadora
en Per tiene una orden de compra por 100,000 dolares a 180 dias, esta empresa realiza
el 100% de sus ventas en moneda local (soles). El tipo de cambio actual es de 3.30 soles
por dolar y el tipo de cambio para el “Caso 1” y “Caso 2” son de 3.4 y 3.2 soles por
dolar. En el cuadro podemos observar que ante una subida en el tipo de cambio de 3.30
a 3.40 soles por dolar la empresa de vera desfavorecida por 10,000 soles y ante una
bajada en el tipo de cambio de 3.30 a 3.20 la empresa se vera favorecida en 10,000 soles

porque necesitard menos soles para comprar un délar.

Tabla 4.1.Exposicion por transaccion

Monto orden Tipo de Monto orden | Tipo de cambio | Total a pagar .
. , Perdida
de compra $ |cambio actual | de compra S/ 180 dias S/
Caso 1l 100,000 3.30 330,000 3.40 340,000 10,000
Caso 2 100,000 3.30 330,000 3.20 320,000 -10,000

Elaboracion propia

Tanto Cheol S. Eun y Gruce G Resnick; como Jeff Madura coinciden en que la
exposicion a la transaccion es un subconjunto de la exposicion econdémica. Segun el
cuadro de ejemplos de exposiciones economicas que nos muestra Jeff Madura, dos
primeros que corresponden a contrato de exportacion y de importacion en moneda
extranjera son ejemplos de exposicion de transferencia. Los otros dos ejemplos son
efectos que tendra la empresa por variaciones en el tipo de cambio sin que esta tenga

que comprar o vender en ddlares u otra moneda extranjera.

La Unica exposicion que involucra compra y venta de moneda extranjera y que
afecta a los flujos de dinero proyectados ya establecidos es la exposicién a la
transaccion, esta exposicidén sera analizada en el presente estudio a fin de poder
determinar la mejor politica de cobertura de tipo de cambio a usar, segun la teoria y

como lo vienen haciendo hoy en dia algunas empresas peruanas
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Tabla 4.2.Ejemplos de Exposicion econémica

Los flujos de efectivo en délares de una empresa

resultan

Una empresa estadounidense estadounidense resultan una empresa estadounidense

1. Tiene un contrato para exportar productos en el cual el euro se deprecia.
accedio a aceptar euros.

2. Tiene un contrato para importar materiales cuyo precio |el peso se aprecia.
esta fi jado en pesos mexicanos.

fi jado en ddlares y los competidores estan ubicados en  |compren los productos de la competencia).
el Reino Unido.

3. Exporta productos al Reino Unido cuyo precio estd lalibra se deprecia (lo que ocasiona que algunos clientes

competidor tiene sede en Bélgica. cambien a la competencia).

4. Vende productos a clientes locales y su principal el euro se deprecia (lo que ocasiona que algunos clientes

Fuente: Jeff Madura (2015)

4.2 .Estrategias de cobertura de la exposicion a la transaccién de cuentas por
pagar
“Para reducir o eliminar la exposicion, las empresas utilizan una combinacion de
métodos de cobertura: seleccion de la moneda de la facturacién, mitigacion del riesgo
operacional o financiero y técnica de transferencia. La cobertura operativa y la cartera
de deuda en moneda extranjera a menudo se denominan coberturas naturales”,

(Bartram, et al., 2010)*

Recogiendo en el mismo sentido se tiene:
“Las empresas utilizan cobertura operativa, estrategias de cobertura financiera y

politicas de transferencia dependiendo de la eleccion de la moneda de facturacion. !

En la tabla 4.3 se muestra un resumen de las diferentes formas que existe para
coberturar exposicién econémica y por transaccion.

En general, se llega a un consenso sobre la estrategia a usar al momento de
coberturarse ante la exposicion por transaccién. Tanto Ito Takatoshi, Jeff Madura,
Cheol S. Eun y Bruce G Resnick concuerdan que existen tres estrategias de cobertura,
la cobertura natural, con instrumentos financieros y cobertura en el mercado de dinero
(ver Tabla 4.3).

10 BARTRAM, S., BRROWN, G. & MINTON B., “Resolving the Exposure Puzzle: The many facets of
exchange rate exposure”, 2010. Journal of Financial Economics. “ 2010

11 ITO Takatoshi, “Exchange Rate Risk Management of Export Firms: New findings from a
questionnaire survey”, 2013. RIETI Discussion Paper Series 13-E-025, Japon.
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Tabla 4.3.Gestion del tipo de cambio de moneda extranjera

Factura iti
moneda Cobertura Operativa / Cobertura financiera / Politica de
local exposicion econédmica exposicion ala transaccién precios

Instrumentos
Cobertura Natural -
Derivados
Moneda [E] Diversificacion Deuda en Forwards [E] Coberturarse
local (soles) Riesgo cambiario Opciones SI/NO
- - moneda
Riesgo compartido . Futuros
- - extranjera
Clausulas de ajuste de precios Swaps

Fuente: Adaptacion Ito Takatoshi, (2013)

Luego de identificar que la empresa tiene un riesgo de transaccion, segun Jeff
Madura (2015), se deben seguir los siguientes pasos:
o ldentificar el grado de exposicion a la transaccion
e Decidir si cubre su exposicion
e Decidir si se cubre el total o parte de la exposicidén usando las diferentes
técnicas de cobertura.

A continuacion, se detallara las tres estrategias para coberturar la exposicion por

transaccion de las cuentas por pagar.

4.2.1. Cobertura Natural y determinacion del grado de exposicién por transaccion

Segun Marin (2015)*, “una cobertura natural es la reduccion del riesgo que puede
surgir de los procedimientos operativos normales de una empresa importadora o
exportadora”.

La cobertura natural se da cuando una empresa tiene cuentas por cobrar en moneda
extranjera y cuentas por pagar en la misma moneda, si las cuentas por cobrar en moneda
extranjera calzan exactamente con sus cuentas por pagar en moneda extranjera se dice
que esta coberturado naturalmente al 100%; pero un caso como este es raro en las
empresas ya que siempre existen descalces tanto en monto como en fechas de
realizacion de pagos y cobros en moneda extranjera. Por lo general, las empresas que

importan o exportan tienen algun grado de exposicion por transaccion.

12 Carlos Andres, Marin Salazar; Maritza Marin Tabares, “El riesgo cambiario y los mecanismos de
cobertura en el sector real colombiano” 2009 — Tesis
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Como primer paso, es necesario determinar el grado de exposicion neta a la
transaccion para saber que parte de nuestras cuentas por pagar estan cubiertas
naturalmente y que parte esta expuesta a la transaccion. Paso seguido tenemos que elegir
la mejor opcion para coberturar la parte expuesta a la transaccion.

Segun Jeff Madura®3, una de las formas de aumentar la cobertura natural de una

empresa, por tanto, disminuir el grado de exposicion por transaccion es realizar:

Ajustes de la politica de facturacion: Este ajuste se da cuando la empresa es capaz
de fijar la moneda a la cual vendera sus bienes o servicios, es decir, si compra en dolares
tendra que vender en ddlares y aumentar de esta manera su cobertura natural. El
problema de usar esta politica es la dificultad de calzar los pagos y las ventas tanto en
fecha como en monto de ddlares.

Una vez que la empresa agoto todas las posibilidades de cobertura natural se hace

necesario coberturarse con instrumentos financieros o recurrir al mercado de dinero.

4.2.2. Cobertura con instrumentos financieros

Luego de determinar el grado de exposicion neta por transaccion de sus cuentas por
pagar, la empresa tiene que definir que porcentaje de su exposicion cubrira. Esto
depende del riesgo que desee asumir cada empresa; teniendo en cuenta que a menor
porcentaje de cobertura mayor seré el riesgo que asuma la empresa.

Los instrumentos financieros con los que cuentan las empresas para coberturar su
exposicion por transaccion de sus cuentas por pagar son los forward (los mas usados),

opciones call y swap, los cuales seran detallados a continuacion:

i. Forward:
Segun Cheol S. Eun'y Bruce G Resnick!* “el camino mas directo, y tal vez el mds
popular, para cubrir la exposicion de la transaccion es mediante contratos de forwards
de divisas. En términos generales, la empresa puede vender (comprar) las divisas que

recibird (pagara) anticipadamente para eliminar la exposicion al riesgo cambiario”.

13 Jeff Madura “Administraciéon Financiera Internacional” (2015)
14 Cheol S. Eun y Bruce G Resnick, “Administracién Financiera Internacional” (2007)
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Figura 4.1.Cobertura con forward frente a posicion al descubierto

Pt
Posicidn al descubierto

Py |

Cobertura con forwards

Po
e :

St

Sz So Sy

Fuente: elaboracion propia

De la Figura 4.1 tenemos que:

Po : Es la cantidad de divisa que recibira la empresa

Se : Es el tipo de cambio al cual la empresa intercambiara la divisa (tipo de

cambio forward)

Aparte de esta informacion en el contrato forward se establece la fecha a la cual la

empresa comprard la divisa.

a) Ganancia por forward al cubrir cuentas por pagar

Al usar contrato forward, para coberturar la exposicién por transaccion de las
cuentas por pagar, se produce una ganancia si el tipo de cambio forward es menor al
tipo de cambio de mercado futuro, es decir So < S: (ver Figura 4.1) ya que si no
estuviéramos coberturados tendriamos que comprar délares mas caros a precio de
mercado.

La ganancia que se obtiene es igual a la cantidad a pagar por la divisa a moneda
local a un tipo de cambio de mercado menos la cantidad a pagar a tipo de cambio

forward, es decir Po < P
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Por ejemplo: Una empresa peruana tiene cuentas por pagar por 100,000 délares
dentro de 6 meses. La empresa adquiere un forward por 100,000 délares a un tipo de
cambio de 3.30 soles por dolares para hacer frente sus cuentas por pagar. Llegado la

fecha de ejecucion del forward el tipo de cambio de mercado es de 3.40.

En este caso tenemos:
Monto en soles a pagar por forward = cuentas por pagar X tipo de cambio

forward
=100,000 x 3.30
= 330,000 soles

Monto en soles a pagar sin forward = cuentas por pagar X tipo de cambio

mercado
= 100,000 x 3.40
= 340,000 soles
Ganancia obtenida = monto a pagar sin forward — monto a pagar con forward
= 340,000 — 330,000

= 10,000 soles

b) Pérdida por forward al cubrir cuentas por pagar

Al usar contrato forward, para coberturar la exposicion por transaccién de las
cuentas por pagar, se produce una perdida si el tipo de cambio forward es mayor al tipo
de cambio de mercado futuro, es decir Sz < So (ver Figura 4.1) ya que si no estuviéramos
coberturados se podria comprar d6lares méas baratos a precio de mercado.

La pérdida que se obtiene es igual a la cantidad a pagar por la divisa a moneda local
a un tipo de cambio forward menos la cantidad a pagar a tipo de cambio de mercado, es

decir P2 < Po

Por ejemplo: Una empresa peruana tiene cuentas por pagar por 100,000 délares

dentro de 6 meses. La empresa adquiere un forward por 100,000 délares a un tipo de

27



cambio de 3.30 soles por ddlares para hacer frente sus cuentas por pagar. Llegado la
fecha de ejecucion del forward el tipo de cambio de mercado es de 3.20.

En este caso tenemos:
Monto en soles a pagar por forward = cuentas por pagar x tipo de cambio

forward
=100,000 x 3.30
= 330,000 soles

Monto en soles a pagar sin forward = cuentas por pagar x tipo de cambio

mercado
= 100,000 x 3.20
= 320,000 soles
Pérdida generada = monto a pagar con forward - monto a pagar sin forward
= 330,000 — 320,000

= 10,000 soles

ii.  Futuros
Los contratos futuros son similares a los forward, es decir se usa el mismo calculo
para obtener ganancias o perdida. La diferencia entre los futuros y forward es que los
futuros son estandarizados y se compran en el mercado cambiario mientras que los

contratos forward no son estandarizados y se negocian con un banco comercial.

iii.  Opciones call para las cuentas por pagar
Como ya se vio anteriormente, con los forward es posible obtener perdidas al
momento de querer coberturar las cuentas por pagar de una empresa. Estas pérdidas se
generan cuando la moneda de las cuentas por pagar se deprecia, en este caso hubiera

sido mejor no coberturarse y comprar la divisa a precio de mercado.

28



Al parecer, las opciones call son la mejor opcion al momento de querer coberturar
las cuentas por pagar, ya que se puede producir ganancias por una apreciacion de tipo
cambio de la divisa, pero si la divisa se deprecia no es necesario ejecutar la opcion call
y pudiéndose comprar a precio de mercado (menor precio). La contrapartida de la
opcion call versus los forward es que para obtener una opcion call es necesario pagar

una prima que serd mas caro que un forward.

Figura 4.2.Cobertura con opcion call

Beneficio
Pt
Tipo de cambio
Po
Py
Perdida : St

S So

Fuente: elaboracion propia

De laFigura 4.2jError! No se encuentra el origen de la referencia. tenemos q

ue:
Po - P: : prima por adquirir una opcioén call

S: : tipo de cambio de ejecucion o de ejercicio. Por encima de este tipo de
cambio se ejecutara la opcién de compra; por debajo de conviene no ejecutar la

opcién de compra y comprar la divisa en el mercado de contado.

a) Ganancia por compra de opciones call al cubrir cuentas por pagar
Las ganancias por la compra de opciones call se producen cuando el tipo de cambio
es mayor a So (ver Figura 4.2). Es decir, si la divisa se aprecia por encima de So el haber
coberturado las cuentas por pagar con compra de opciones call brindara ganancias a la

empresa.
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b) Peérdidas por compra de opciones call al cubrir cuentas por pagar

Las pérdidas por la compra de opciones call se producen cuando el tipo de cambio
de mercado es menor a So (ver Figura 4.2), pero a lo mucho solo podré perder el monto
pagado por la prima. Es decir, si la divisa se deprecia por debajo de So el haber
coberturado las cuentas por pagar con compra de opciones call brindara perdidas a la
empresa. Para tipos de cambio entre S: y So las pérdidas son menores a la prima pagada
por la compra de opcion call. Para tipos de cambio menores a Si no se ejecutara la
opcion call ya que serd mas conveniente comprar divisas en el mercado de contado.

Ejemplo para ilustrar ganancias y pérdidas con compras de opciones call tenemos

la siguiente tabla:

Tabla 4.4.Tabla de compra de opciones Call para coberturar cuentas por pagar

Prima por unidad | Cantidad pagada por | Cantidad pagada | Cantidad pagada
Escenario pagada sobre unidad cuando se por unidad por 100,000
opciones call poseen opciones call | (incluido prima) | délares en soles
1 0.04 3.30 3.34 334,000
2 0.04 3.40 3.44 344,000
3 0.04 3.50 3.54 354,000

Fuente: Elaboracion propia

En la Tabla 4.4 se presentan tres escenarios con compras de opciones call con
precio de ejercicios diferentes. Para un tipo de cambio spot de 3.40 tenemos que:

En el escenario 1 conviene ejecutar la opcidén de compra call ya que al ejecutarla
estaremos comprando délares méas baratos a 3.3 soles por délar; mientras que en el
mercado de contado lo obtenemos a 3.4 soles por dolar.

En el escenario 2 es indiferente ejecutar o no la opcién de compra ya que el tipo de
cambio de la opcion call es igual a la del mercado de contado.

En el escenario 3 conviene no ejecutar la opcién de compra ya que si la ejecutamos
tendriamos que pagar 3.5 soles por cada ddlar; mientras que en el mercado de contado

lo podemos obtener mas barato a 3.4 soles por cada dolar.
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4.2.3. Cobertura en el mercado de dinero
Segin Cheol S. Eun y Bruce G Resnick (2007)%°, y Jeff Madura (2015)*®

Coberturarse en el mercado de dinero es posible de dos maneras:

a) Utilizando dinero propio

En este caso la empresa usa sus excedentes de dinero para comprar moneda
extranjera y depositarlas a plazo fijo de tal manera que genere intereses y la fecha de
término del plazo fijo se aproxime a la fecha de obligacion de pagos en moneda
extranjera. EI monto depositado més los intereses tienen que ser igual a las cuentas por
pagar.

Por ejemplo, si una empresa tiene excedente de dinero y necesita pagar una deuda
de 50,000 ddlares en un plazo de 12 meses y el banco le ofrece una tasa de 10% anual

en dolares por depdsitos a plazo fijo entonces:

50,000
1+0.10

El monto que tendria que depositar para cubrir su deuda dentro de un afio es de
45,454.55 dolares

El monto a depositar = = 45,454.55 ddlares

b) Utilizando dinero prestado

Otra forma que tienen las empresas para coberturarse en el mercado de dinero es
adquiriendo un préstamo a moneda local y un deposito a plazo fijo en moneda
extranjera. De esta manera, se compensa los intereses pagados por el préstamo con los
intereses ganado por el deposito a plazo fijo; y la empresa puede coberturar sus cuentas
por pagar.

Por ejemplo, si una empresa necesita pagar una deuda de 50,000 délares en un plazo
de 12 meses y el banco le ofrece una tasa de 10% anual por depoésitos a plazo fijo y le

cobra 20% anual por préstamo (tipo de cambio 3.3 soles por délar), entonces:

Primer paso: calcular la cantidad de délares a depositar que sumados a los
intereses cubran el total de cuentas por pagar.

50,000
1+0.10

El monto dolares a depositar = = 45,454.55 dolares

15 Cheol S. Eun y Bruce G Resnick, “Administracién Financiera Internacional” (2007)
16 Jeff Madura “Administracidn Financiera Internacional” (2015)
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Segundo paso: calcular la cantidad de soles que se solicitaran como préstamo
Monto a pedir prestado en soles = 45,454.55 x 3.3 = 150,000.015 soles

Tercer paso: cancelar la deuda en soles
Monto total para cancelar prestamo = 150,000.015 x 1.2 = 180,000.018

4.2.4. Operaciones de cambio al contado

Segun Juan Jimeno, Roberto Knop, Alberto Libero (2013)Y" “El instrumento de
cobertura de riesgo de tipo de cambio mas basico es la compra/venta de divisas al
contado. El realizar una operacion de contado indica que o bien la empresa no tiene
margen de maniobra para plantearse estrategias de cobertura o sencillamente no se
plantean gestionar el riesgo de cambio y eligen estar expuestos y realizar sus
transacciones a los precios de mercado”

Esta estrategia consiste en realizar la compra de moneda extranjera en el momento
que se necesite al tipo de cambio spot. Con esta estrategia la empresa asume el total de
las ganancias o pérdidas por diferencia de tipo de cambio.

4.3.Técnica 6ptima para coberturar las cuentas por pagar

Elegir la técnica 6ptima para coberturar las cuentas por pagar en el caso de forward
y el mercado de dinero es simple porque en cada caso sabremos cuanto tenemos que
pagar en moneda local por comprar la cantidad de divisas que necesitaremos a futuro.

Del ejemplo de la Tabla 4.5{Error! No se encuentra el origen de la referencia. o
bservamos que la empresa (segun datos del ejemplo) tendra que pagar 120,000 dolares
con forward y 121,371 délares en el mercado de dinero para comprar 100,000 euros a
futuro. En este caso la técnica optima es usando forward porque los 100,000 euros nos
estarian costando menos.

Para el caso de compra de opciones call y operacion de cambio al contado es
necesario pronosticar el tipo de cambio spot futuro si deseamos calcular el valor
esperado que se tendra que pagar en moneda local para comprar la cantidad de divisas

que necesitaremos a futuro. Segln datos del ejemplo tenemos que:

17" Juan Jimeno, Roberto Knop, Alberto Librero “Instrumentos derivados para la empresa” (2013)
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Valor esperado del costo = (119,000 x 20%) + (123,000 x 80%)
= 122,200 dolares
Comparando el valor esperado del costo con la opcién call y el forward aun

conviene usar el forward por tener un menor costo.

Tabla 4.5.Comparacion de alternativas de cobertura
Cobertura forward
Compra de euros a plazo da 1 aha
Délares necesannos en 1 afie = cuentas por pagar en € = tipa de cambio forward ded euro
= 100,000 euras = $1.20
= $120,000
Cobertura en el mercado de dinero
Pedir préstama en §, conwestir en €, invertir €, pagar el préstamo en § en un afa.

Carrﬂmamfamrﬁsa:fm
1+ 0,05

= 05,238 suros
Canticad en $ necesaria para convertirse en € para depdsito = £ 95,238 < $1.18
=$112.381
Intands y capital adeudado en $ e préstamo dispués de 1 afio = $112.381 « (1 + 0.08)
=$121.37
Opeidn call

Adquisiciin e una cpcidn call, (Les siguientes caloulos suponen que 1a opcitn g2 va a ejercer @l dia en que los eunos s necesiten O ND 58 ajercerd.
Precio da ejercicio = $1.20, prima = $0.03.)

Precio total
Tipo de (incluida la
cambio spot Prima por prima de Precio total
posible en unidad pagada L Opcion de opcion) pagada pagado por
un afo por la opcidn ejercicio? por unidad 100,000 auros Probabilidad
§1.16 §0.03 Ho §1.19 §119,000 20%
122 003 S 123 123,000 0
124 003 S 123 123,000 10

Fuente: Jeff Madura (2015)

Para calcular el costo esperado de la alternativa de la alternativa de cambio al
contado es necesario estimar el tipo de cambio spot posible del euro en un afio y su

posibilidad de ocurrencia.
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Tabla 4.6.Tipo de cambio estimado

Pagos en délares cuando
no hay cobertura = 100,000

Tipo de cambio spot euros x tipo de cambio
posible del euro en un ano spot posible Probabilidad
$1.16 £116,000 20%
$1.22 $122,000 T0%
.24 £124,000 10%

Fuente: Jeff Madura (2015)

Con la informacion estimada de la jError! No se encuentra el origen de la r
eferencia.Tabla 4.6 podemos calcular el valor esperada.
Valor esperado del costo = (116,000 x 20%) + (122,000 x 70%) + (124,000 x 10%)
= 121,000 dolares
Finalmente, la alternativa preferida considerando el menor costo de tipo de cambio

es el del forward con el cual se podra comprar los 100,000 euros con 120,000 dolares.
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CAPITULO V. CONTABILIDAD DE COBERTURAS DE TIPO DE CAMBIO
Y ANALISIS TRIBUTARIO

5.1.Analisis contable

En este capitulo se analizar el aspecto contable y tributario desde el punto de vista

de una empresa importadora. Primero se analizard& cémo afecta al balance una

importacion sin cobertura, después, se analizara como afecta al balance una importacion

usando forward. En los tres casos se usara como ejemplo la compra de una importacion,

como comienza la contabilidad de la empresa desde que se adquiere la obligacion de

pago, luego como se liquida cada fin de mes sin usar derivados y usando derivados.

5.1.1. Contabilidad sin cobertura

Para explicar el efecto que tiene una importacion sobre el balance de una empresa

usaremos un ejemplo con los siguientes supuestos:

Se adquiere una importacion por un valor de 100,000 dolares
Fecha de inicio de la obligacion de pago 23/01/2019

Fecha de liguidacion de pago el 20/04/2019

Para efectos de contabilizacion solo se tendra en cuenta la variacion del tipo de
cambio del dolar y la valorizacion de los derivados.

Tipo de cambio al 23/01/2019 sera de 3.338 soles / dolar
Tipo de cambio al 31/01/2019 sera de 3.335 soles / dolar
Tipo de cambio al 28/02/2019 sera de 3.305 soles / dolar
Tipo de cambio al 31/03/2019 sera de 3.321 soles / dolar
Tipo de cambio al 20/04/2019 sera de 3.297 soles / dolar

Se iniciara con una cuenta en bancos de 350,000 soles

Se iniciara con un capital de 350,000 soles
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Apertura al 23/01/2019

Tabla 5.1.Balance al 23/01/2019 apertura sin cobertura

Activos Pasivos
Activos 350,000(Cuentas por pagar | 333,800
Inventario 333,800 Patrimonio
Capital 350,000
Resultado del ejercicio 0
AC 683,800|PA + PT 683,800

Fuente: elaboracién propia

Al momento de la apertura se adquiere la importacion por 100,000 ddlares al tipo
de cambio de 3.338 soles / dolar; entonces se registra el inventario y cuentas por pagar
por un valor de 333,800 soles que resulta de multiplicar 100,000 dolares x 3.338 soles
/ dolar = 333,800 soles

Primer corte: 31/01/2019

Tabla 5.2.Balance al 31/01/2019 sin cobertura

Activos Pasivos
Activos 350,000(Cuentas por pagar | 333,500
Inventario 333,800 Patrimonio
Capital 350,000
Resultado del ejercicio 300
AC 683,800|PA + PT 683,800
Variacion del patrimonio
Diferencia tipo de cambio 300
Utilidad Neta 300

Fuente: elaboracién propia

- Al 31/01/2019 el valor de nuestra cuenta por pagar seran los 100,000 dolares al
tipo de cambio del dia 100,000 ddlares x 3.335 soles / dolar

- El patrimonio se ve afectado por la variacion del tipo de cambio del délar y es
el resultado de restar el valor de las cuentas por pagar del periodo anterior con
el periodo actual, asi: 333,800 soles — 333,500 soles = 300 soles

Debido a que el tipo de cambio tuvo una disminucion en valor, la empresa obtuvo

una ganancia de 300 soles el cual va directo al patrimonio.
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Seqgundo corte: 28/02/2019

Tabla 5.3.Balance al 28/02/2019 sin cobertura

Activos Pasivos
Activos 350,000(Cuentas por pagar | 330,500
Inventario 333,800 Patrimonio
Capital 350,000
Resultado del ejercicio 3,300
AC 683,800(PA +PT 683,800

Variacion del patrimonio
Diferencia tipo de cambio 3,000
Utilidad Neta 3,000
Fuente: elaboracion propia

- Al 28/02/2019 el valor de nuestra cuenta por pagar seran los 100,000 dolares al
tipo de cambio del dia 100,000 ddlares x 3.305 soles / dolar

- El patrimonio se ve afectado por la variacion del tipo de cambio del délar y es
el resultado de restar el valor de las cuentas por pagar del periodo anterior con
el periodo actual, asi: 333,500 soles — 330,500 soles = 3,000 soles que viene a
ser la utilidad neta del mes.

- Alautilidad neta tiene que sumarse al resultado del ejercicio del mes anterior
para obtener el resultado del ejercicio actual que viene a ser 300 soles + 3,000

soles = 3,300 soles.
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Tercer corte: 31/03/2019

Tabla 5.4.Balance al 31/03/2019 sin cobertura

Activos Pasivos
Activos 350,000(Cuentas por pagar | 332,100
Inventario 333,800 Patrimonio
Capital 350,000
Resultado del ejercicio 1,700
AC 683,800|PA + PT 683,800
Variacién del patrimonio
Diferencia tipo de cambio -1,600
Utilidad Neta -1,600

Fuente: elaboracion propia

- Al 31/03/2019 el valor de nuestra cuenta por pagar seran los 100,000 ddlares al
tipo de cambio del dia 100,000 ddlares x 3.321 soles / dblar

- El patrimonio se ve afectado por la variacion del tipo de cambio del dolar y es
el resultado de restar el valor de las cuentas por pagar del periodo anterior con
el periodo actual, asi: 330,500 soles — 332,100 soles = -1,600 soles que viene a
ser la utilidad neta del mes. Para este mes la utilidad neta del mes resulto

negativo debido a la disminucion del tipo de cambio.

A la utilidad neta tiene que sumarse al resultado del ejercicio del mes anterior para
obtener el resultado del ejercicio actual que viene a ser 3,300 soles — 1,600 soles = 1,700
soles.
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Fecha de vencimiento: 20/04/2019

Tabla 5.5.Balance al 20/04/2019 sin cobertura

Activos Pasivos
Activos 350,000(Cuentas por pagar | 329,700
Inventario 333,800 Patrimonio
Capital 350,000
Resultado del ejercicio 4,100
AC 683,800(PA +PT 683,800

Variacién del patrimonio

Utilidad Neta

Diferencia tipo de cambio

2,400
2,400

Fuente: elaboracion propia

- Al 20/04/2019 el valor de nuestra cuenta por pagar seran los 100,000 dolares al
tipo de cambio del dia 100,000 ddlares x 3.297 soles / dolar

- El patrimonio se ve afectado por la variacion del tipo de cambio del délar y es

el resultado de restar el valor de las cuentas por pagar del periodo anterior con

el periodo actual, asi: 332,100 soles — 329,700 soles = 2,400 soles que viene a

ser la utilidad neta del mes. Para este mes la utilidad neta del mes resulto

positivo debido al aumento del tipo de cambio.

A la utilidad neta tiene que sumarse al resultado del ejercicio del mes anterior para

obtener el resultado del ejercicio actual que viene a ser 1,700 soles — 1,600 soles = 4,100

soles.

Tabla 5.6.Balance al 20/04/2019 liquidacién cuentas por pagar sin cobertura

Activos Pasivos
Activos 20,300|Cuentas por pagar | 0
Inventario 333,800 Patrimonio
Capital 350,000
Resultado del ejercicio 4,100
AC 354,100(PA +PT 354,100

Fuente: elaboracion propia
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Al momento de liquidar nuestras cuentas por pagar tenemos:

- Cuentas por pagar toma un valor de cero ya que se cancela la importacion al
tipo de cambio del dia con bancos (activos). Quedando en bancos 350,000
soles — 329,700 soles = 20,300 soles

5.1.2. Contabilidad de un forward

Para contabilizar un forward es necesario calcular el valor del forward al momento
de su registro y de cada cierre. Para estimar el valor de un forward podemos usar la

siguiente formula:

Forward = Tasa Spot (1 + %Devaluacion)'

Donde:

Tasa Spot: es el valor del tipo de cambio al momento de la negociacion del contrato

forward.
%Devaluacion: valor de la devaluacion referente al plazo negociado

t: plazo en afos al vencimiento del contrato (en base a 365 dias)

para nuestro ejemplo usaremos un %Devaluacion :

al 31/01/2019 de 4.43% y 79 dias para fin de contrato forward.
al 28/02/2019 de 5.60% y 51 dias para fin de contrato forward.
al 31/03/2019 de 4.05% y 20 dias para fin de contrato forward.

Con lo cual podemos obtener el tipo de cambio calculado usando la siguiente formula:

Valor Futuro Forward
(1+%DEV )t

Valor Presente Forward =
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al 23/01/2019 el tipo de cambio forward presente es de 3.335%
al 31/01/2019 el tipo de cambio forward presente es de 3.343%
al 28/02/2019 el tipo de cambio forward presente es de 3.361%

Apertura al 23/01/2019

Tabla 5.7.Balance al 23/01/2019 con forward

Activos Pasivos
Bancos 350,000)|Cuentas por pagar 333,800
Derivados de cambio Forward 0|Derivados de cambio Forward 0
Inventario 333,800 Patrimonio
Capital 350,000
Resultado del ejercicio 0
AC 683,800(PA + PT 683,800

Fuente: Elaboracion propia.

Al momento de realizar la apertura de un forward no se registran variaciones en el
balance porque su valor presente calza con el que estima el banco y la empresa. El los
futuros meses la devaluacién estimada no tiene porque ser la misma que la calculada
por el banco al comienzo del forward con lo que se registrara las variaciones en el

balance.
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Primer corte: 31/01/2019

Tabla 5.8.Balance al 31/01/2019 con forward

Activos Pasivos
Bancos 350,000|Cuentas por pagar 333,500
Derivados de cambio Forward 46|Derivados de cambio Forward 0
Inventario 333,800 Patrimonio
Capital 350,000
Resultado del ejercicio 346
AC 683,846|PA + PT 683,846
Variacion del patrimonio
Diferencia tipo de cambio 300
Ingreso por valoracién Derivados 46
Utilidad Neta 346

Fuente: Elaboracion propia.

- Al 31/01/2019 el valor de nuestra cuenta por pagar seran los 100,000 dolares al
tipo de cambio del dia 100,000 ddlares x 3.335 soles / dolar

- El patrimonio se ve afectado por la variacion del tipo de cambio del délar y es
el resultado de restar el valor de las cuentas por pagar del periodo anterior con
el periodo actual, asi: 333,800 soles — 333,500 soles = 300.

- El patrimonio, también, se ve afectado por la variacion del valor del forward
que se ve reflejado en los ingresos por valorizacion derivados que resulta de
restar el tipo de cambio del dia menos el tipo de cambio forward estimado que
es (3.335 — 3.3346) x 100,000 = 46

- Lautilidad neta resulta de sumar las variaciones del tipo de cambio con la

variacion del valor del forward que nos da 300 + 46 = 346
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Seqgundo corte: 28/02/2019

Tabla 5.9.Balance al 28/02/2019 con forward

Activos Pasivos
Bancos 350,000|Cuentas por pagar 330,500
Derivados de cambio Forward O[Derivados de cambio Forward 3,755
Inventario 333,800 Patrimonio
Capital 350,000
Resultado del ejercicio -455
AC 683,800|PA + PT 683,800
Variacion del patrimonio
Diferencia tipo de cambio 3,000
Ingreso por valoracién Derivados -3,800
Utilidad Neta -800

Fuente: Elaboracion propia.

- Al 28/02/2019 el valor de nuestra cuenta por pagar seran los 100,000 dolares al
tipo de cambio del dia 100,000 ddlares x 3.305 soles / dolar

- El patrimonio se ve afectado por la variacion del tipo de cambio del délar y es
el resultado de restar el valor de las cuentas por pagar del periodo anterior con
el periodo actual, asi: 333,500 soles — 330,500 soles = 3,000.

- El patrimonio, también, se ve afectado por la variacion del valor del forward
que se ve reflejado en los ingresos por valorizacion derivados que resulta de
restar el tipo de cambio del dia menos el tipo de cambio forward estimado que
es (3.305 — 3.3426) x 100,000 = -3,754

- Lautilidad neta resulta de sumar las variaciones del tipo de cambio con la

variacion del valor del forward que nos da 3,000 — 3,754 -46 = -800
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Tercer corte: 31/03/2019

Tabla 5.10.Balance al 31/03/2019 con forward

Activos Pasivos
Bancos 350,000|Cuentas por pagar 332,100
Derivados de cambio Forward O[Derivados de cambio Forward 3,993
Inventario 333,800 Patrimonio
Capital 350,000
Resultado del ejercicio -2,293
AC 683,800(PA + PT 683,800
Variacion del patrimonio
Diferencia tipo de cambio -1,600
Ingreso por valoracién Derivados -238
Utilidad Neta -1,838

Fuente: Elaboracion propia.

- Al 31/03/2019 el valor de nuestra cuenta por pagar seran los 100,000 ddlares al
tipo de cambio del dia 100,000 dolares x 3.321 soles / dolar

- El patrimonio se ve afectado por la variacion del tipo de cambio del dolar y es
el resultado de restar el valor de las cuentas por pagar del periodo anterior con
el periodo actual, asi: 330,500 soles — 332,100 soles = -1,600.

- El patrimonio, también, se ve afectado por la variacién del valor del forward
que se ve reflejado en los ingresos por valorizacion derivados que resulta de
restar el tipo de cambio del dia menos el tipo de cambio forward estimado que
es (3.321 - 3.360) x 100,000 = -3,993

- Lautilidad neta resulta de sumar las variaciones del tipo de cambio con la
variacién del valor del forward que nos da -1,600 + 3754 - 3,993 = -1,838
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Fecha

de vencimiento: 20/04/2019

En esta fecha se pueden dar dos casos: cuando el tipo de cambio Spot es menor al

tipo de

cambio forward y cuando el tipo de cambio Spot es mayor al tipo de cambio

forward.

a)

de cambio Spot es menor al tipo de cambio forward

Para este ejemplo supondremos que el tipo de cambio es de 3.297.

Tabla 5.11.Balance al 20/04/2019 con forward

Activos Pasivos
Bancos 350,000|Cuentas por pagar 329,700
Derivados de cambio Forward O[Derivados de cambio Forward 7,127
Inventario 333,800 Patrimonio
Capital 350,000
Resultado del ejercicio -3,027
AC 683,800(PA + PT 683,800
Variacion del patrimonio
Diferencia tipo de cambio 2,400
Ingreso por valoracién Derivados -3,134
Utilidad Neta -734

Fuente: Elaboracion propia.

Al 20/04/2019 el valor de nuestra cuenta por pagar seran los 100,000 dolares al
tipo de cambio del dia 100,000 ddlares x 3.297 soles / dblar

El patrimonio se ve afectado por la variacion del tipo de cambio del dolar y es
el resultado de restar el valor de las cuentas por pagar del periodo anterior con
el periodo actual, asi: 332,100 soles — 329,700 soles = 2,400

El patrimonio, también, se ve afectado por la variacion del valor del forward
que se ve reflejado en los ingresos por valorizacion derivados que resulta de
restar el tipo de cambio del dia menos el tipo de cambio forward pactado que
es (3.321 - 3.37) x 100,000 = -7,127

La utilidad neta resulta de sumar las variaciones del tipo de cambio con la

variacion del valor del forward que nos da 2,400 -3,134 = -734
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Tabla 5.12.Balance al 20/04/2019 con forward liquidacidon de cuentas por pagar

Activos Pasivos
Bancos 20,300(Cuentas por pagar 0
Derivados de cambio Forward 0| Derivados de cambio Forward 7,127
Inventario 333,800 Patrimonio
Capital 350,000
Resultado del ejercicio -3,027
AC 354,100(PA + PT 354,100

Fuente: elaboracion propia

Al momento de liquidar la cuenta por pagar tenemos:

- Cuentas por pagar toma un valor de cero ya que se cancela la importacion al
tipo de cambio del dia con bancos (activos). Quedando en bancos 350,000

soles — 329,700 soles = 20,300 soles

Tabla 5.13.Balance al 20/04/2019 con forward liquidacion de forward

Activos Pasivos
Bancos 13,173|Cuentas por pagar 0
Derivados de cambio Forward 0|Derivados de cambio Forward 0
Inventario 333,800 Patrimonio
Capital 350,000
Resultado del ejercicio -3,027
AC 346,973(PA + PT 346,973

Fuente: Elaboracion propia.

Al momento de liquidar el forward tenemos:

- El valor de derivados de cambio forward se tiene que restar al valor de bancos
ya que se incurri6 una perdida al usar el tipo de cambio forward, asi: 20,300 —
7,127 = 13,173

b) Liquidacién cuando tipo de cambio Spot es mayoral tipo de cambio

forward

Para este ejemplo supondremos que el tipo de cambio es de 3.4 que es mayor al

tipo de cambio forward
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Tabla 5.14.Balance al 20/04/2019 con forward

Activos Pasivos
Bancos 350,000|Cuentas por pagar 340,000
Derivados de cambio Forward 3,173|Derivados de cambio Forward 0
Inventario 333,800 Patrimonio
Capital 350,000
Resultado del ejercicio -3,027
AC 686,973(PA + PT 686,973

Fuente: Elaboracion propia.

- Al 20/04/2019 el valor de nuestra cuenta por pagar seran los 100,000 dolares al
tipo de cambio del dia 100,000 ddélares x 3.400 soles / dolar

- El patrimonio se ve afectado por la variacion del tipo de cambio del ddlar y es
el resultado de restar el valor de las cuentas por pagar del periodo anterior con
el periodo actual, asi: 332,100 soles — 340,00soles = -7,900

- El patrimonio, también, se ve afectado por la variacion del valor del forward
que se ve reflejado en los ingresos por valorizacion derivados que resulta de
restar el tipo de cambio del dia menos el tipo de cambio forward pactado que
es (3.40 - 3.37) x 100,000 = 3,000

Tabla 5.15.Balance al 20/04/2019 con forward liquidacidn de cuentas por pagar

Activos Pasivos
Bancos 10,000]|Cuentas por pagar 0
Derivados de cambio Forward 3,173|Derivados de cambio Forward 0
Inventario 333,800 Patrimonio
Capital 350,000
Resultado del ejercicio -3,027
AC 346,973(PA + PT 346,973

Fuente: Elaboracion propia.
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Al momento de liquidar la cuenta por pagar tenemos:

- Cuentas por pagar toma un valor de cero ya que se cancela la importacion al
tipo de cambio del dia con bancos (activos). Quedando en bancos 350,000
soles — 340,000 soles = 10,000 soles

Tabla 5.16.Balance al 20/04/2019 con forward liquidacién de forward

Activos Pasivos
Bancos 13,173|Cuentas por pagar 0
Derivados de cambio Forward 0|Derivados de cambio Forward 0
Inventario 333,800 Patrimonio
Capital 350,000
Resultado del ejercicio -3,027
AC 346,973(PA + PT 346,973

Fuente: Elaboracion propia.

Al momento de liquidar el forward tenemos:

- El valor de derivados de cambio forward se tiene que sumar al valor de bancos
ya que se incurrié una ganancia al usar el tipo de cambio forward, asi: 10,000
+ 3,173 = 13,173 soles.
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5.2.Andlisis Tributario
En el presente capitulo se desarrollard los aspectos tributarios del uso de
instrumentos financieros por las empresas, desde sus definiciones, requisitos e impacto

en la determinacion del impuesto a la renta.

Seguln Elvira, Puig (2015), los Instrumentos Derivados los pueden utilizar aquellos
agentes que se quieren cubrir o proteger, los coberturitas que estén expuestos a un riesgo
de volatilidad de precios no deseado, para traspasarlo a alguien dispuesto a aceptarlo.
Los especuladores, es decir, aquellos que se exponen a un riesgo que los coberturistas
no desean, con la esperanza de que el cambio de precio les beneficie. Los arbitrajistas,
agentes muy profesionalizados, que operan para obtener beneficios de un desajuste de
precios entre diferentes mercados de derivados, o entre los precios de los instrumentos

derivados y los precios de contado de sus activos subyacentes respectivos.

La ley del Impuesto a la Renta hace una distincidn entre Instrumentos Financieros
Derivados con fines de cobertura y sin fines de cobertura, segun el articulo 5°-A literal
b) de la Ley, sefiala que “los Instrumentos Financieros Derivados celebrados con fines
de cobertura son aquellos contratados en el curso ordinario del negocio, empresa o
actividad con el objeto de evitar, atenuar o eliminar el riesgo, por el efecto de futuras
fluctuaciones en precios de mercaderias, commodities, tipos de cambios, tasas de

intereses o cualquier otro indice de referencia, que pueda recaer sobre:

bl. Activos y bienes destinados a generar rentas o ingresos gravados con el

Impuesto y que sean propios del giro del negocio.

b2. Obligaciones y otros pasivos incurridos para ser destinados al giro del

negocio, empresa o actividad. ”

Los Instrumentos Financieros Derivados sin fines de cobertura segun el articulo 5°-
A literal ¢) “... se considerara que un Instrumento Financiero Derivado no cumple los

requisitos para ser considerado con fines de cobertura cuando:

1) Hasido celebrado fuera de mercados reconocidos; o
2) Ha sido celebrado con sujetos que son residentes o establecimientos
permanentes que estan situados o establecidos en paises o territorios no

cooperantes o de baja o nula imposicion; o con sujetos o establecimientos
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permanentes cuyas rentas, ingresos o0 ganancias provenientes de dichos

contratos se encuentren sujetos a un régimen fiscal preferencial.”

Los Instrumentos Financieros Derivados con fines de cobertura de acuerdo con la

Ley del Impuesto a la Renta deben cumplir los siguientes requisitos:

1) Se celebra entre partes independientes. Excepcionalmente, un Instrumento
Financiero Derivado se considerara de cobertura aun cuando se celebre entre partes

vinculadas si su contratacion se efectla a través de un mercado reconocido

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

resultados de dicho negocio, empresa o actividad.

3) El deudor tributario debe contar con documentacion que permita identificar lo

siguiente:
I. El instrumento Financiero Derivado celebrado, cdémo opera y sus caracteristicas.

I1. El contratante del Instrumento Financiero Derivado, el que debera coincidir con

la empresa, persona o entidad que busca la cobertura.

I1l. Los activos, bienes y obligaciones especificos que reciben la cobertura,
detallando la cantidad, montos, plazos, precios y demas caracteristicas a ser cubiertas.

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

obligaciones y otros pasivos incurridos que reciben la cobertura.

La distincion entre los Instrumentos Financieros Derivados con cobertura y sin
fines de cobertura es importante para la determinacion de la renta neta, es decir, aquellas
perdidas obtenidas por los instrumentos con fines de cobertura sin son deducibles en
cambio las pérdidas obtenidas por los instrumentos sin fines de cobertura solo seran
deducibles de las rentas de fuente peruana que provienen de instrumentos financieros
derivados contratados por el mismo fin. En el caso de los gastos incurridos en la
contratacion de estos instrumentos se deduciran a efectos del calculo del impuesto a la

renta sin son necesarios para producir o mantener la fuente de renta segun se establece
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en el articulo 37° de la ley. Sin embargo, no seran deducibles como gastos si han sido

celebrados en paises con nula o baja imposicion.

Tabla 5.17.Tratamiento tributario de los IFD

Tipo de IFD y resultado Impuesto a larenta

1 |Ganancias de IFD de cobertura |Gravadas

Pérdida de IFD de cobertura Deducible

3 |Ganancia de IFD especulativo |Gravada

No deducible, salvo
gue sea suceptible
de ser compensada
con ganacias
provenientes de IFD
especulativos.

4 |Pérdida de IFD especulativo

Fuente: KPMG 2016

La determinacidn de si la renta es de fuente peruana la Ley del Impuesto a la Renta
en el articulo 10° literal d) sefiala que los resultados provenientes de la contratacion de
Instrumentos Financieros Derivados con fines de cobertura obtenidos por sujetos
domiciliados en el pais, solo se consideraran de fuente peruana los resultados obtenidos,
cuando los activos, bienes, obligaciones o pasivos incurridos que recibiran la cobertura
estén afectos a la generacién de rentas de fuente peruana. En caso de no cumplirse este

requisito, el ingreso que se genere seré considerado como una fuente de renta extranjera.

Con respecto a la Imputacion de Rentas en el articulo 57° literal a) sefiala que, en
el caso de Instrumentos Financieros Derivados, las rentas y pérdidas se consideraran
devengadas en el ejercicio en que ocurra cualquiera de los siguientes hechos:

1) Entrega fisica del elemento subyacente

2) Liquidacion en efectivo

3) Cierre de posiciones

4) Abandono de la opcion en la fecha en que la opcidn expira, sin ejercerla
5) Cesion de posicién contractual

6) Fecha fijada en el contrato de swap financiero para la realizacion del

intercambio periddico de flujos financieros.

En el caso de Instrumentos Financieros Derivados que consideren como elemento

subyacente exclusivamente el tipo de cambio de una moneda extranjera, las rentas y
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pérdidas se imputaran al cierre de cada ejercicio gravable aun cuando la fecha de

vencimiento del contrato corresponda a un ejercicio posterior.

En resumen, la norma tributaria para poder determinar si estos Instrumentos
Financieros Derivados serdn considerados para el célculo del impuesto a la renta hace
distincion si la fuente de la renta es peruana o extranjera, si el uso de estos instrumentos

es con fines de cobertura o especulativos.
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CAPITULO VI. ANALISIS DE LA EMPRESA
6.1.Andlisis y estrategia de la empresa

En el presente capitulo se realiza la presentacion de la empresa del caso de estudio.
Asimismo se realiza una analisis del contexto econémico y del mercado en el que se
desempefia, se plantea el problema financiero de la empresa, se identifican las
operaciones de la empresa de corto plazo (financiamiento de importaciones) en descalce
del afio 2018. Todo lo anterior se realiza con la finalidad de determinar el nivel de riesgo
al que estd expuesta la empresa y sobre el resultado se desarrollan las estrategias de

coberturas y se proponen politicas de gestion de riesgo de TC.

6.2.Presentacion de la empresa

FullMotorcycle es una empresa del GRUPO, importadora y comercializadora de
vehiculos menores con 9 afios en el mercado nacional. Entre los principales productos
que ofrece se encuentran: las motocicletas o lineales, vehiculos para transporte de
pasajeros y vehiculos para transportar carga, todos de procedencia China. Asimismo,
importa repuestos, lubricantes y accesorios para todas las marcas que comercializa y
presta servicio técnico en 68 ciudades del Peru, con ventas anuales de S/.100 millones
en promedio.

Como se puede observar en la Figura 6.1, la empresa actualmente ha diversificado
su oferta de productos en dos ruedas ofreciendo motos scooters, urbanas, todo terreno
y deportivas; y también en tres ruedas ofreciendo mototaxis, motocarros y cargueros.

Figura 6.1.Oferta de producto de FullMotorcycle
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Fuente: Pagina web de la empresa.
Elaboracion: Autores de esta tesis.
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En la Figura 6.2 se muestra el organigrama actual de la empresa. Como se puede
observar en el organigrama, la Gerencia General tiene bajo su direccion a la Gerencial
Comercial, la Gerencia de Administracion y Finanzas, la Gerencia de Ventas, la
Gerencia de Sistemas y la Gerencia de Recursos Logistica. Las jefaturas de finanzas,
tesoreria y contabilidad estan a cargo del Gerente de Administracion y Finanzas que

tiene entre sus principales funciones gestionar eficientemente los recursos de la

empresa.
Figura 6.2.0rganigrama de FullMotorcycle.
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Fuente: Informacion de la empresa.
Elaboracion: Autores de esta tesis.

Antes de pasar a analizar el caso de estudio, se considera necesario realizar un

analisis del contexto econémico, del sector y del mercado en el que opera la empresa.

6.3.Contexto economico actual

El crecimiento econémico mundial se ha mantenido, en el afio 2018 se tuvo un
crecimiento promedio mundial de 3.0% (cifra similar al 3.1% del afio 2017). Mas de la
mitad de paises crecieron a tasas mayores al promedio incluidos China (6.6%) y la India
(7.2%) tal como se muestra en la Figura 6.3. Sin embargo, segin un comunicado de
prensa del Banco Mundial en Junio del 2019, el crecimiento mundial se debilitara y
llegaré al 2.6% en 2019 (Banco Mundial, 2019).
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Figura 6.3.Crecimiento econémico mundial
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Fuente: Banco Mundial.
Elaboracion: Autores de esta tesis.

Por otro lado, en Estados Unidos existe la incertidumbre sobre hasta qué nivel
podria subir la tasa FED (Reserva Federal de los EEUU) al mantener sefiales de
recuperacion de la economia estadounidense (su tasa de crecimiento del 2017 fue de
2.2% y del 2018 cerrd en 2.9%), lo que ocasionara un incremento del tipo de cambio.

Con respecto a la economia peruana, se puede observar en la Figura 6.4, a partir
del afio 2014 se tiene un crecimiento menor a 5.9% (PBI del 2013).

A pesar de que en el 2017 el PBI fue de 2.5%, en el 2018 se obtuvo una mejora
obteniéndose un crecimiento del 4.0% versus el 2017. Por lo que se percibe una alta
volatilidad en variables financieras como el tipo de cambio con tendencia al alza y un
incremento en los costos de financiamiento. Los sectores que se ven mas afectados son
la Mineria e Hidrocarburos, el sector Construccién y los vinculados a importacién de
bienes.

Figura 6.4.PBI del Peru del periodo 2009-2018

PBI del Peru 2009-2018
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Fuente: Banco Central de Reserva.
Elaboracion: Autores de esta tesis.
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6.4.Situacion del sector de motocicletas

Segun el reporte “Motorcycles Market: Global Industry Analysis 2013 — 2017 and
Forecast 2018 — 2026 de la consultora Persistance Market Share, el mercado mundial
de motocicletas finalizo el 2018 con 62 millones de unidades vendidas, el cual fue el
tercer nivel més alto de la historia de ventas de motocicletas. El récord de toda la historia
es de 64 millones que fue establecido en el afio 2014.

Segun Persistance Market Share, el mercado mundial en el 2018 fue impulsado
por la aceleracion de la India que reporté 21.5 millones de unidades vendidas (+8.5%
vs AA)). El segundo mercado, China, reportd 15.5 millones (-9.3% vs AA.). El tercer
mercado, Indonesia, report6 6.38 millones (+8.4% vs AA.). En cuarto lugar, Vietnam,
reportd 3.39 millones de ventas (+3.5% vs AA.).

En el caso de Latinoamérica, el mercado lo lidero Brasil con 957mil unidades
vendidas (+17.6% vs. AA.). Y en el caso de Perd, cerrd con 165mil unidades vendidas
(+3.6% vs. AA.). Sin embargo, el nivel de ventas en Per( ain es menor comparado con

otros paises de la region como Colombia, Argentina y Chile.

6.5.Mercado de motocicletas Chinas en el Peru.

Luego de revisar la situacion actual del sector de motocicletas en el mundo,
pasamos a revisar la situacion del mercado de motocicletas Chinas en el Peru.

Segun estadisticas de Veritrade, en lo que respecta a las importaciones de la partida
aduanera 8711200000 que hace referencia a “Motocicletas y velocipedos con motor de
embolo alternativo, 50 cc < cil. <250 cc”, el Per ha importado 215mil unidades en el
2018, cuyo pais de origen son China (82.7%), la India (14.6%) y Brasil (1.3%). En el
2016, el namero de importaciones de motos con origen de China represento el 79%, en
el 2017, representd 85%.

Como podemos apreciar en la Figura 6.5, las marcas que mas se importaron de
China fueron Honda que registré un FOB total $40millones (31.3%), Wanxin registrd
$16.5 (12.8%) y Zongshen registré $12.5millones (9.7%).
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Figura 6.5.Importaciones de China por marca en el 2018
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Fuente: Veritradecorp
Elaboracion: Autores de esta tesis.

Se espera que el mercado de motocicletas sea liderado por motos Chinas en los

proximos diez afos, por factores como el precio y por el crecimiento del mercado.

A continuacion se presenta el problema particular de la empresa FullMotorcycle

con respecto a los efectos del riesgo de tipo de cambio.

6.6.Gastos financieros significativos por pérdida en diferencia de cambio en el
ano 2018.

La empresa tiene un descalce entre sus ingresos y egresos, sus ingresos son en soles
y sus egresos son en dolares. No existia una gestion de riesgo del tipo de cambio, ni
politicas de coberturas de tipo de cambio.

En el afio 2018, debido a que se inicié una mayor volatilidad del tipo de cambio,
con tendencia al alza, después de varios afios de constantes depreciacion del dolar frente
al Sol, hizo que la empresa reportara en sus EEFF como resultado neto de diferencia de
cambio, pérdida neta por diferencia de cambio de S/.1.4 millones, tal como se muestra
en la Tabla 6.1 Estado de Resultados Comparativo del afio 2016 al afio 2018 y ler
semestre del 2019.

La pérdida neta por diferencia de cambio se genera de la resta de los ingresos por
diferencia de cambio proveniente del ajuste de los pasivos o0 cuentas por pagar en
moneda extranjera al cierre del periodo contable (31/12) o a la fecha de la cancelacién
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de los pasivos donde el tipo de cambio de cierre o de cancelacion de los pasivos es
menor que el tipo de cambio de la fecha en que se originan los pasivos, por lo tanto se
pagaron menos soles; menos los egresos por diferencia de cambio proveniente del ajuste
de los pasivos en moneda extranjera al cierre del periodo contable (31/12) o a la fecha
de cancelacion de los pasivos donde el tipo de cambio de cierre o de cancelacion de los
pasivos es mayor que el tipo de cambio de la fecha en que se originaron los pasivos, por
lo tanto se pagaron mas soles.

Asimismo en la Tabla 6.1 se puede apreciar que la pérdida neta por diferencia de
cambio en relacion a la utilidad neta constituye un ratio significativo, por ejemplo, para
el afio 2016 fue de 52.1%, S/1.19 millones versus una utilidad de S/.2.28 millones; para
el afio 2018 fue del 33.9%, S/.1.52 millones versus una utilidad de S/.2.62 millones.

Son los resultados obtenidos lo que motiva a la gerencia de finanzas de la empresa
a iniciar un analisis y medicion de la exposicion al riesgo cambiario, asimismo
implementar inicialmente coberturas naturales (calce de monedas de ingreso con la de
egresos), en la medida que el modelo de negocio lo permita y posteriormente evaluar la
conveniencia o0 no, de la toma de coberturas con instrumentos financieros derivados
(IFD).
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Tabla 6.1.Estado de Resultados Comparativo de Fullmotorcycle

FULLMOTORCYCLE S.A.C.

ESTADO DE GANANCIAS Y PERDIDAS

Al 31 de Diciembre de

Venta Neta

Costos de Venta
MARGEN BRUTO
% Mg Bruto

Bonos Rebates

Apoyo Promocional

Reconocimiento de Precios

Otros Servicios Operacionales
Total Ingresos Operacionales
MARGEN NETO

Gastos de Ventas

Gastos Administrativos
Total Gastos Operacionales
EBITDA DE GESTION

UTILIDAD OPERATIVA

Otros Ingresos y Gastos
Ingresos Financieros
Gastos Financieros
Pérdida por Diferencia de cambio
Ingresos por Diferencia de cambio
Diferencia de Cambio Neto

Total Otro Ingresos y Gastos
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS

Impuesto a la Renta
UTILIDAD NETA

CALCULO DE RATIOS
Dif. Cambio Neta/Ventas
Dif. Cambio Neta/Utilidad Neta

2016

94,153,066
-73,777,509
20,375,557
21.6%

80,354
2,619,524
72,417
4,528,311
7,300,607
27,676,164

-16,673,144
-4,142,199
-20,815,343
6,860,821
5,193,233

0

88,395
-753,500
-1,712,745
521,432
-1,191,312
-1,856,418
3,336,816

1,048,630
2,288,185

-1.3%
-52.1%

(Expresado en Soles)

2017

102,637,078
-78,774,247
23,862,831
23.2%

147,000
2,646,617
47,855
2,585,034
5,426,506
29,289,337

-18,175,362
-4,515,411
-22,690,773
6,598,564

5,232,369

0

37,575
-821,397
-41,180
1,362,985
1,321,805

537,983
5,770,351

1,650,393
4,119,958

1.3%
32.1%

2018

103,181,867
-80,128,361
23,053,506
22.3%

150,000
2,815,091
42,664
2,511,133
5,518,888
28,572,394

-18,539,151
-4,145,685
-22,684,836
5,887,558

5,291,623

0

189,838
-825,757
-1,035,505
147,106
-888,399

-1,524,318
3,767,305

1,146,539
2,620,766

-0.9%
-33.9%

2019-1

42,920,830
-33,712,259
9,208,571
21.5%

30,000
1,150,186
21,933
1,732,393
2,934,512
12,143,082

-7,079,733
-2,138,856
-9,218,588

2,924,494

2,676,621

0

18,633
-341,539
-105,251
261,929
156,678

-166,229
2,510,392

761,669
1,748,724

0.4%
9.0%
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6.7.Gestion de riesgo de tipo de cambio

6.7.1. Analisis de las monedas funcionales de la empresa

FullMotorcycle al ser una empresa importadora de motocicletas chinas, realiza
actividades en el exterior pues realiza pagos en moneda extranjera. Los ingresos de la
empresa por la cobranza de la venta de vehiculos son en soles en todos sus canales. Los
egresos de la empresa son en USD, por los pagos a proveedores del exterior, todos
chinos, y también por los pagos a proveedores nacionales. Por lo tanto la moneda
funcional de la empresa es en Soles, por su relevancia en las operaciones de la empresa

y por ser la moneda comun del pais.

6.7.2. Determinacion de la exposicion al riesgo de TC

En el presente caso nos hemos focalizado en el riesgo de TC de corto plazo (riesgo
de transaccion), por lo que se ha tomado en cuenta operaciones de importacion con
financiamiento debido a que son operaciones mas usuales, previsibles, relevantes y las
mas expuestas al riesgo por diferencia de cambio. El periodo analizado corresponde a
las operaciones de financiamiento de importacion del afio 2018.

El calculo de la determinacion de la exposiciéon al riesgo de TC por transaccion, se
realizd mediante la Exposicion Proyectada del Flujo de Caja de USD, para lo cual se
considero el total de las importaciones de USD 22.8 millones (USD 1.90 millones
mensual x 12 meses), por lo tanto obtenemos un Pronostico Anual de Flujo de Caja en
USD de USD 22.8 millones para el 2018, esto es la necesidad que se tendra que comprar
USD en el afio, por lo tanto, la necesidad mensual de compra de USD, serd de USD 1.9
millones aproximadamente (USD 22.8 millones/12 meses), tal como se muestra en la
Tabla 6.2.

Es preciso sefialar que la exposicion mensual al riesgo de TC de USD 1.9 millones
mensuales es un importe referencial y cada mes puede ser ajustado en caso el
presupuesto anual sufra desviaciones durante el afio. Estos ajustes se pueden dar por los
siguientes motivos: variacion del nivel de ventas (puede ser mayor o menor en relacion
a lo presupuestado), variacion en la estrategia comercial, variacion del nivel de compras
y variacion del % en USD de las ventas, por lo que, para cada mes se debe realizar una
revision de la exposicion mensual al riesgo de TC con la finalidad de coberturar lo

necesario en ese momento.
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Tabla 6.2.Medicion de la Exposicion al riesgo de TC y del Nivel de Riesgo del TC

A. MEDICION DE LA EXPOSICION DEL RIESGO DE TC

Proyeccion del Flujo de Caja en USD para el aiio 2018

Ingreso por ventas en USD 0
Compra de mercaderia en USD 22,800,000
Exposicion Anual al Riesgo de TC 22,800,000
Exposicion Mensual al Riesgo de TC 1,900,000

B. MEDICION DEL NIVEL DE RIESGO DE TC

Método 1
Riesgo implicito = Exposicidn Anual x (Volatilidad USD (2013-2017)x1.64DS) x TC (31/12/17)
22'800,000 x (4.34% x 1.64)x 3.245

Nivel Riesgo Anual = S/5,266,028

Método 2
Riesgo implicito = Exposicion Anual x ((Volatilidad USD (2013-2017)x1.64DS) + Apreciacion Esperada USD) x TC (31/12/17)
22'800,000 x ( (4.34% x 1.64) +1.69% )x 3.245

Nivel Riesgo Anual = $/6,516,391

Fuente: Elaboracion propia.

En la Tabla 6.2 se mide el Nivel de Riesgo Anual, el cual se realizdé bajo la
consideracion de dos volatilidades esperadas para el afio 2018. Sin embargo,
consideramos la medicion del nivel del riesgo (2) como la méas apropiada porque recoge
las expectativas de la apreciacion del USD para el afio 2015 y le adiciona la probabilidad
del 95% de que el TC pronosticado se incremente aproximadamente en 1.64
desviaciones estandar (DS):

En la medicién del riesgo (1) se tomd en cuenta la exposicion anual, o necesidad
de compra de moneda extranjera de USD 1.9 millones y se multiplicd por 7.12%?,
obteniendo una proyeccion del nivel de riesgo anual para el afio 2018 de S/5°266,028

En la medicion del riesgo (2) se tomé en cuenta la exposicion anual, o necesidad
de compra de moneda extranjera de USD 1.9 millones y se multiplicé por 8.81%*,
obteniendo una proyeccion de nivel de riesgo anual para el afio 2018 de S/6°516,391.

Para el célculo de la volatilidad esperada del TC del 2018 se tom0 la data historica
del TC venta (TCV) diario segin la SBS de los cinco afios anteriores al afio analizado
(2018), esto es, desde 28/12/2012 hasta 31/12/2017, y calculamos la variacion

18 Volatilidad anual del TC en los cinco Gltimos afios (2013-2017), esto es 4.34%, al mismo que se

multiplica por 1.64 DS, dando como resultado una volatilidad anual de 7.12%.

19 A la volatilidad anual del TC de 7.12% se le adicidn la apreciacion esperada del USD al 31/12/17
para el 2018 del 1.69% seguln analistas econdmicos (prondéstico del TC (2018) de 3.30 al 31/12/17),
dando como resultado una volatilidad anual de 8.81%.
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porcentual diaria del TC, luego calculamos la volatilidad diaria o desviacién estandar
de la muestra obteniendo como resultado 0.27% para calcular la volatilidad anual
procedemos a multiplicar por la raiz de 252, obteniendo 4.34% como volatilidad anual.

Con la finalidad de ser conservadores y obtener un resultado con el 95% de
probabilidad, multiplicamos el resultado obtenido de 4.34% por 1.64 desviaciones
estandar (DS), obteniendo asi una volatilidad anual esperada de 7.12%. Esta volatilidad
nos indica que ante condiciones normales esperadas el valor del TC puede variar en el
afio, con un 95% de probabilidad, hasta un 7.12% es decir, so6lo hay una probabilidad
del 5% de que el valor del TC se incremente en mas del 7.12% 6 disminuya mas del
7.12%. Con este dato se realiza el célculo de la medicion del nivel de riesgo de TC bajo
el primer método (1).

Sin embargo, consideramos que es necesario adicionar a la volatilidad anual
esperada del TC para el 2018 de 7.12% la apreciacién pronosticada segun encuesta de
fecha 31/12/17 de expectativas macroeconémicas de TC realizado por el BCR a
analistas econdmicos, al sistema financiero y a empresas no financieras esto es 1.69%
(TC cierre del 2018 de 3.30 vs el TC al 30/12/17 de 3.245), obteniendo asi una
volatilidad anual calcularemos la medicién del nivel de riesgo de TC bajo el segundo
método (2).
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6.7.3. Riesgo de TC de algunas empresas

En la Tabla 6.3, se presenta el riesgo de tipo de cambio (RTC) de cinco empresas
corporativas que listan en la SMV (Superintendencia del Mercado de Valores). Para lo
cual se han considerado los rubros relevantes del Estado de Resultado del afio 2018,
como Ventas, Utilidad Operativa, Diferencia de Cambio (D/C) Neta, Utilidad Neta; y
se ha calculado el ratio de D/C Neta sobre la Utilidad Neta. Asimismo se indica la
Exposicion al RTC proveniente de la posicion de Activos y Pasivos en moneda

extranjera de las empresas y finalmente se menciona la politica de cobertura adoptada

respecto

al RTC.

Tabla 6.3.Riesgo de Tipo de Cambio en algunas empresas del Peru

FERREYCORP Y SUBSIDIARIAS
Ventas U. Oper. U.Neta | DC Neto |DC/U.Netd Exposicién al RTC Politica de RTC adoptada
Exposicion de USD 344MM Caﬁﬁg‘; a(c)‘frl’:)ari :]'gs‘tg(r’no
5,199 466 225 -73 32% (Otros pasivos financieros de coberturZs conq derivados
USD591MM) ) -
financieros.
CORPORACION LINDLEY S.A. Y SUBSIDIARIAS
Ventas U. Oper. U. Neta | DC Neto |DC/ U.Neta Exposicién al RTC Politica de RTC adoptada
Exposicién de USD 151MM | La empresa se coberturé con
(Otros pasivos financieras por | forwards y swaps logrando
- 0,
2,742 358 141 20 14% USD 387MM y cobertura por | disminuir considerablemente
USD 280MM) las pérdidas por Dif.Camb.
ALICORP S.A.A. Y SUBSIDIARIAS
Ventas U. Oper. U. Neta | DC Neto |DC/ U.Neta Exposicién al RTC Politica de RTC adoptada
Exposicién de USD 762MM .
. ) . Tomo coberturas con
(Otros pasivos financieros por derivados v loaré mitioar la
8,259 786 457 -12 3% USD 902MM y CxP erivados y 0gro mitig
) pérdida por Dif.Camb. en un
Comerciales por USD 521 94%
MM) :
GLORIA S.A. Y SUBSIDIARIAS
Ventas U. Oper. U. Neta DC Neto [DC/ U.Neta Exposicion al RTC Politica de RTC adoptada
Exposicion de USD 29MM No tom6 coberturas con
4,566 292 137 0.3 0.2% (CxP comerciales por USD .
derivados.
70MM)
TELEFONICA DEL PERU S.A.A. Y SUBSIDIARIAS
Ventas U. Oper. U. Neta DC Neto [DC/ U.Neta Exposicion al RTC Politica de RTC adoptada
Exposicién de USD 5MM (CxP der-:-\?arggswkl)g rtrlé)ran?itico;r la
8,102 267 -410 3.3 0.8% |comerciales de USD 322MM y| %E™ y log 9
- pérdida por Dif.Camb. en un
derivados por USD 233MM) 115%)

Fuente: Elaboracion propia con datos de la SMV.
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6.7.4. Analisis del efecto de las estrategias de coberturas de riesgo de TC de las
operaciones histdricas.

Para el andlisis se ha tomado en cuenta las operaciones de las compras mensuales
afios 2016, 2017 y 2018 por el importe de USD 1.8MM, USD 2.2MM y USD 1.9MM
aproximado mensual respectivamente, importe que constituyd la exposicién mensual
de riesgo del flujo de caja en USD de Fullmotorcycle.

A continuacion se comparan estrategias de cobertura de riesgo del TC: Sin
cobertura, con cobertura FWD al 100%, con cobertura FWD al 75%, con cobertura

FWD al 50% y con cobertura FWD al 25% del riesgo expuesto.

Analisis del efecto de estrategia sin cobertura

Bajo esta estrategia la empresa no cobertura la exposicion al riesgo de TC
proveniente de la compra de vehiculos. En la Tabla 6.4 se muestra las operaciones
mensuales de compra del 2016, 2017 y 2018, a estas operaciones se les realiza el calculo
de la estrategia.

Por ejemplo en el mes de enero del 2016 tenemos una compra de vehiculos de USD
1°483,722 con fecha de factura 31/01/16, en la cual, se tiene un TC Venta (SBS) de
3.4710, por lo tanto a esa fecha contablemente se tiene por cancelar S/.5°150,000 (USD
1°483,722 x 3.4710), sin embargo la factura de la compra se cancela el 31/07/16
(periodo de pago 180 dias) en USD por el total de la compra, por lo que con fecha
31/07/16 se registrara la cancelacion de la factura considerando el TCV (SBS) de esa
fecha, esto es 3.6057 obteniendo asi un importe de S/.4°985,307 (USD 1°483,722 X
3.6057) por la cancelacion de la factura, resultando una diferencia de cambio de
S/164,693 (S/5°150,000— S/4°985,307) por la cancelacion de la factura al proveedor.

La misma metodologia se repite para los demas meses, obteniendo bajo esta
posicion de cobertura una diferencia de cambio neta de S/.1°205,550 en el afio 2016,
S/.154,486 en el afio 2017 y S/.-823,487 en el afio 2018 tal como se muestra en la Tabla
6.4.
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Tabla 6.4.Analisis de estrategia sin cobertura de operaciones historicas

Periodo Ene-16 | Feb-16 | .| Dic16 | Ene-t7 | Feb17 Dic-17 | Ene-t§ | Feb-18 Dic-18 L) 017 2018

Importe Factura USD| 1,483,722 | 1,757,868 | .. | 1,912,200 | 2,083,967 | 2,290,508 | .. | 1,941,448 | 1,935,033 | 2,190,579 | .. | 2,197,3% | 11,796,703  26,464307 20,948,432
Fecha Factura) 31/01/16 | 19/00/16 | . | 31112016 | 310047 | 2810217 | .. | 311217 | 31/00/18 | 28/02/18 | .. | 31/12/18
TCVSBS) 3470 | 3520 | .0 33600 | 30 | 32630 || 3240 | 3MT0 | 32610 | .. 33790

Importe por pagar S/.| 5,150,000 | 6,200,000 | .. | 6,425,000 | 6,850,000 | 7,350,000 | .. | 6,300,000 | 6,125,000 | 7,150,000 | ... | 7,425,000 | 73,475,000 8,125,000 75,525,000
Fecha Desembolso|  31/07/16 | 31/08/16 | .. | 30/06/17 | 31/07TM7 | 31/08117 | .. | 30/06/18 | 31/07118 | 31/08/18 | .. | 30/06/19
TCVSBS) 33600 | 33%0 | . 3150 | M0 | 3MN0 || 3040 | 3040 | 300 | . 3200

Importe desembolso S/.| 4985,307 | 5,%7,%1 | .. | 6,204 19 | 6,796,121 | 7,300,697 | .. | 6,3%,300 | 6,335,097 | 113,125 | .. | 19430 | T 10940 8,970,514 76,348 487

Diferencia de cambio| 164,693 | 23,089 |..| 00781 | B9 | 4130 |..| %6300 | -H0297 | 8015 | .0 195,568 | 1205550 14486 -GB4

Resultado Neto - Totall 164,693 | 232,039 | .. | 200,781 | 93,779 | 47,303 |..| -56,302 |-110,297 | -81,125 |.. | 195,568 | 1,205,550 154,486  -813,487

Venta Neta 8,806,163 | 8,741,250 | .. | 9,315,084 | 7,246,671 | 7,650,804 | .. 10,435,926 | 8,635,877 | 8,035,600 | .. | 7,549,508 | 94,153,066 102,637,078 103,181,867

Utiidad Neta) 123,471 | -154521 | .. | 1,773,660 | 79417 | 13213 | .| SI9607 | 34 | 10,110 | .. | 67,674 | 1288185 4 119,958  2,620,76é

Dif, Cambio Neta/Ventas|  1.85% | 2.65% 116b | 1% | 0.6 050 | A0 | A0 . 23% | 1.3 0.2% 0.8%

Dif, Cambio Neta/Utitidad Neta, -133.4% | -91.2% 1.3% | 118.1% | 18.7% A0.6% | -44.8% | -719.4% | .. |-189.0% | 5LTh 3 34k

Fuente: Elaboracion propia con los datos de la empresa
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En las siguientes estrategias se necesitar estimar el tipo cambio forward para lo cual
fue necesario realizar el célculo de TC FWD de los meses en los que se realiza la
cobertura mediante la formula del TC FWD (férmula (2) del capitulo 3, acépite 3.7.1),

en la Tabla 6.5 se muestran los resultados obtenidos.

Tabla 6.5.Analisis de estrategia sin cobertura de operaciones histdricas

FECHA FECHA TC
CONTRATO | 'CVSBS TAMN TPME | £iecucion | P1220 FWD | b orwaRD
31/01/2016 | 3.471 16.30% 033% |31/07/2016| 182 3.606
29/02/2016 | 3.527 16.06% 032% |31/08/2016| 184 3.663
31/03/2016 | 3.328 16.12% 031% |30/09/2016| 183 3.457
30/04/2016 | 3.274 15.99% 031% |31/10/2016| 184 3.400
31/05/2016 | 3.374 16.22% 032% |30/11/2016| 183 3.505
30/06/2016 |  3.292 16.37% 032% |31/12/2016| 184 3.422
31/07/2018 | 3.274 14.13% 0.74% |31/01/2019| 184 3.382
31/08/2018 | 3.298 14.25% 0.72% | 28/02/2019| 181 3.406
30/09/2018 |  3.302 14.35% 072% |31/03/2019 | 182 3.412
31/10/2018 | 3.367 14.11% 077% |30/04/2019| 181 3.476
30/11/2018 | 3.382 14.33% 0.82% |31/05/2019 | 182 3.493
31/12/2018 | 3.379 14.37% 0.84% | 30/06/2019 | 181 3.490
31/01/2019 | 3.335 14.41% 0.86% |31/07/2019| 181 3.444
28/02/2019|  3.305 14.45% 0.90% |31/08/2019| 184 3.415
31/03/2019 | 3.321 14.60% 0.92% |30/09/2019| 183 3.432
30/04/2019 | 3.312 14.54% 0.89% |31/10/2019| 184 3.423
31/05/2019 |  3.370 14.53% 097% |30/11/2019| 183 3.482
30/06/2019 |  3.290 14.71% 092% |31/12/2019| 184 3.402

Fuente: Elaboracion propia con los datos de la SBS.

Analisis del efecto de estrategia de cobertura al 100%

Bajo esta estrategia se simul6 la cobertura riesgo cambiario de las operaciones de
compra de los vehiculos mediante cobertura con FWD compra USD Non delivery sobre
el 100% de la exposicion (USD 1.9 MM mensuales aprox).

En la Tabla 6.4 se muestra las operaciones mensuales de compra del 2016, 2017 y
2018, a estas operaciones se les realiza el calculo de la estrategia.

Por ejemplo en el mes de enero del 2016 tenemos una compra de vehiculos de USD
1°483,722 con fecha de factura 31/01/16, en la cual, se tiene un TC Venta (SBS) de
3.4710, por lo tanto a esa fecha contablemente se tiene por cancelar S/.5°150,000 (USD
1’483,722 x 3.4710), sin embargo la factura de la compra se cancela el 31/07/16
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(periodo de pago 180 dias) en USD por el total de la compra, por lo que con fecha
31/07/16 se registrara la cancelacion de la factura considerando el TCV (SBS) de esa
fecha, esto es 3.6057 obteniendo asi un importe de S/.4°985,307 (USD 1°483,722 x
3.6057) por la cancelacion de la factura, resultando una diferencia de cambio de
S/164,693 (S/5°150,000— S/4°985,307) por la cancelacion de la factura al proveedor.
Ademas, se obtuvo una pérdida de S/.199.815 por el FWD compra de USD Non delivery
(pactado a la fecha de la factura), se hubieran cancelado S/.5°150,000 (USD 1°483,722
x 3.4710), sin embargo, se desembolso S/.5°349,815 (USD 1°483,722 x TCV FWD
3.6057). Finalmente el resultado neto por diferencia de cambio resulta ser una pérdida
de S/.35,122 (S/164,693 - S/.199.815).

La misma metodologia se repite para los demas meses, obteniendo bajo esta
posicidn de cobertura un resultado neto por diferencia de cambio de S/.1°708,750 en el
afio 2016, S/.3°264,271 en el afio 2017 y S/.-3°364,747 en el afio 2018 tal como se
muestra en la Tabla 6.6.

Tabla 6.6.Analisis de estrategla con Cobertura FWD al 100%

Periodo| Ene-16 Feb-16 Dic-18 2016 2017 2018
Importe Factura USD| 1,483,722 | 1,757,868 | ... | .. | 2,197,396 | 21,756,703 26,464,307 22,948,432
Fecha Factura| 31/01/16 29/02/16 | ... | .. | 31/12/18
TCV SBS 3.4710 3.5270 3.3790
Importe por pagar S/.| 5,150,000 | 6,200,000 | ... | ... | 7,425,000 | 73,475,000 86,125,000 75,525,000 |
Fecha Desembolso| 31/07/16 31/08/16 | ... | ... | 30/06/19
TCV SBS 3.3600 3.3950 3.2900
Importe desembolso S/.| 4,985,307 | 5,967,961 | ... | .. | 7,229,432 | 72,269,450 85,970,514 76,348,487
Diferencia de cambio| 164,693 232,039 e | w. | 195,568 1,205,550 154,486 -823,487
Riesgo cubierto USD al 100%| 1,483,722 | 1,757,868 | ... | .. | 2,197,396 | 21,756,703 26,464,307 22,948,432 ]
TCV SBS 3.4710 3.5270 3.3790
Importe cubierto S/.| 5,150,000 | 6,200,000 | ... | ... | 7,425,000
TC FWD|  3.6057 3.6635 3.4896
Importe cancelado con TC FWD S/.| 5,349,815 | 6,439,934 | ... | .. | 7,668,115 | 76,389,301 89,543,757 78,066,260
Ganancia/Pérdida con FWD| -199,815 -239,934 | ... | .. | -243,115 -2,914,301 -3,418,757 -2,541,260
Resultado Neto - Total| -35,122 -7,896 v | o | -47,547 | -1,708,750 -3,264,271 -3,364,747
Venta Neta| 8,886,163 | 8,741,250 | ... | ... | 7,549,508 | 94,153,066 102,637,078 103,181,867
Utilidad Neta| -123,471 -254,521 o | oo | -67,674 2,288,185 4,119,958 2,620,766
Dif. Cambio Neta/Ventas -0.40% -0.09% -0.63% -1.8% -3.2% -3.3%
Dif. Cambio Neta/Utilidad Neta 28.4% 3.1% 70.3% -74.7% -79.2% -128.4%

Fuente: Elaboracion propia con datos de la empresa y SBS
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Analisis del efecto de estrategia de cobertura al 75%

Bajo esta estrategia se simulo la cobertura riesgo cambiario de las operaciones de
compra de los vehiculos mediante cobertura con FWD compra USD Non delivery sobre
el 75% de la exposicion (USD 1.4 MM mensuales aprox).

En la Tabla 6.4 se muestra las operaciones mensuales de compra del 2016, 2017 y
2018, a estas operaciones se les realiza el calculo de la estrategia.

Por ejemplo en el mes de enero del 2016 tenemos una compra de vehiculos de USD
1°483,722 con fecha de factura 31/01/16, en la cual, se tiene un TC Venta (SBS) de
3.4710, por lo tanto a esa fecha contablemente se tiene por cancelar S/.5°150,000 (USD
1°483,722 x 3.4710), sin embargo la factura de la compra se cancela el 31/07/16
(periodo de pago 180 dias) en USD por el total de la compra, por lo que con fecha
31/07/16 se registrara la cancelacion de la factura considerando el TCV (SBS) de esa
fecha, esto es 3.6057 obteniendo asi un importe de S/.4°985,307 (USD 1°483,722 x
3.6057) por la cancelacion de la factura, resultando una diferencia de cambio de
S/164,693 (S/5°150,000— S/4°985,307) por la cancelacion de la factura al proveedor.
Ademas, se obtuvo una pérdida de S/.149,862 por el FWD compra de USD Non delivery
(pactado a la fecha de la factura), se hubieran cancelado S/.3°862,500 (USD 1°112,792
x 3.4710), sin embargo, se desembolsd S/.4°012,362 (USD 1°112,792 x TCV FWD
3.6057). Finalmente el resultado neto por diferencia de cambio resulta ser una pérdida
de S/.14,832 (S/164,693 - S/.149,862).

La misma metodologia se repite para los demas meses, obteniendo bajo esta
posicion de cobertura un resultado neto por diferencia de cambio de -S/.980,175 en el
afio 2016, -S/.2°409,582 en el afio 2017 y -S/.2°729,432 en el afio 2018 tal como se

muestra en la Tabla 6.7.
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Tabla 6.7.Andlisis de estrategla con Cobertura FWD al 75%

Periodo| Ene-16 Feb-16 Dic-18 2016 2017 2018
Importe Factura USD| 1,483,722 | 1,757,868 | ... | .. | 2,197,396 | 21,756,703 26,464,307 22,948,432
Fecha Factura| 31/01/16 29/02/16 | ... | .. | 31/12/18
TCV SBS 3.4710 3.5270 3.3790
Importe por pagar S/.| 5,150,000 | 6,200,000 | ... | ... | 7,425,000 | 73,475,000 86,125,000 75,525,000 ]
Fecha Desembolso| 31/07/16 31/08/16 | .. | ... | 30/06/19
TCV SBS 3.3600 3.3950 3.2900
Importe desembolso S/.| 4,985,307 | 5,967,961 | ... | .. | 7,229,432 | 72,269,450 85,970,514 76,348,487
Diferencia de cambio| 164,693 232,039 v | «. | 195,568 1,205,550 154,486 -823,487
Riesgo cubierto USD al 75%| 1,112,792 | 1,318,401 | ... | ... | 1,648,047 | 16,317,527 19,848,230 17,211,324
TCV SBS 3.4710 3.5270 3.3790
Importe cubierto S/.| 3,862,500 | 4,650,000 | ... | ... | 5,568,750
TC FWD|  3.6057 3.6635 3.4896
Importe cancelado con TCFWD S/.| 4,012,362 | 4,829,951 | ... | .. | 5,751,086 | 57,291,975 67,157,818 58,549,695
Ganancia/Pérdida con FWD| -149,862 -179,951 v | e | -182,336 -2,185,725 -2,564,068 -1,905,945
Resultado Neto - Total 14,832 52,088 e | .. | 13,232 -980,175 -2,409,582 -2,729,432
Venta Neta| 8,886,163 | 8,741,250 | ... | ... | 7,549,508 | 94,153,066 102,637,078 103,181,867
Utilidad Neta| -123,471 -254,521 e | o | -67,674 2,288,185 4,119,958 2,620,766
Dif. Cambio Neta/Ventas 0.17% 0.60% 0.18% -1.0% -2.3% -2.6%
Dif. Cambio Neta/Utilidad Neta| -12.0% -20.5% -19.6% -42.8% -58.5% -104.1%

Fuente: Elaboracion propia con datos de la empresa y SBS

Anélisis del efecto de estrategia de cobertura al 50%

Bajo esta estrategia se simul6 la cobertura riesgo cambiario de las operaciones de
compra de los vehiculos mediante cobertura con FWD compra USD Non delivery sobre
el 50% de la exposicion (USD 988 mil mensuales aprox).

En la Tabla 6.4 se muestra las operaciones mensuales de compra del 2016, 2017 y
2018, a estas operaciones se les realiza el calculo de la estrategia.

Por ejemplo en el mes de enero del 2016 tenemos una compra de vehiculos de USD
1’483,722 con fecha de factura 31/01/16, en la cual, se tiene un TC Venta (SBS) de
3.4710, por lo tanto a esa fecha contablemente se tiene por cancelar S/.5°150,000 (USD
1°483,722 x 3.4710), sin embargo la factura de la compra se cancela el 31/07/16
(periodo de pago 180 dias) en USD por el total de la compra, por lo que con fecha
31/07/16 se registrara la cancelacion de la factura considerando el TCV (SBS) de esa
fecha, esto es 3.6057 obteniendo asi un importe de S/.4°985,307 (USD 1°483,722 x
3.6057) por la cancelacion de la factura, resultando una diferencia de cambio de
S/164,693 (S/5°150,000— S/4°985,307) por la cancelacion de la factura al proveedor.
Ademas, se obtuvo una pérdida de S/.99,908 por el FWD compra de USD Non delivery
(pactado a la fecha de la factura), se hubieran cancelado S/.2°575,000 (USD 741,861 x
3.4710), sin embargo, se desembols6 S/.2°674,908 (USD 741,861 x TCV FWD 3.6057).
Finalmente el resultado neto por diferencia de cambio resulta ser una pérdida de
S/.64,785 (S/164,693 - S/.99,908).
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La misma metodologia se repite para los demas meses, obteniendo bajo esta
posicion de cobertura un resultado neto por diferencia de cambio de -S/.251,600 en el
afio 2016, -S/.1°554,893 en el ano 2017 y -S/.2°094,117 en el afio 2018 tal como se

muestra en la Tabla 6.8.

Tabla 6.8.Analisis de estrategla con Cobertura FWD al 50%

Periodo| Ene-16 Feb-16 Dic-18 2016 2017 2018
Importe Factura USD| 1,483,722 | 1,757,868 2,197,396 | 21,756,703 26,464,307 22,948,432
Fecha Factura| 31/01/16 29/02/16 31/12/18
TCV SBS 3.4710 3.5270 3.3790
Importe por pagar S/.| 5,150,000 | 6,200,000 7,425,000 | 73,475,000 86,125,000 75,525,000 |
Fecha Desembolso| 31/07/16 31/08/16 30/06/19
TCV SBS 3.3600 3.3950 3.2900
Importe desembolso S/.| 4,985,307 | 5,967,961 7,229,432 | 72,269,450 85,970,514 76,348,487
Diferencia de cambio| 164,693 232,039 195,568 1,205,550 154,486 -823,487
Riesgo cubierto USD al 50%| 741,861 878,934 1,098,698 | 10,878,351 13,232,153 11,474,216
TCV SBS 3.4710 3.5270 3.3790
Importe cubierto S/.| 2,575,000 | 3,100,000 3,712,500
TC FWD|  3.6057 3.6635 3.4896
Importe cancelado con TC FWD S/.| 2,674,908 | 3,219,967 3,834,057 | 38,194,650 44,771,879 39,033,130
Ganancia/Pérdida con FWD| -99,908 -119,967 -121,557 -1,457,150 -1,709,379 -1,270,630
Resultado Neto - Total| 64,785 112,071 74,011 -251,600 -1,554,893 -2,094,117
Venta Neta| 8,886,163 | 8,741,250 7,549,508 | 94,153,066 102,637,078 103,181,867
Utilidad Neta| -123,471 -254,521 -67,674 2,288,185 4,119,958 2,620,766
Dif. Cambio Neta/Ventas 0.73% 1.28% 0.98% -0.3% -1.5% -2.0%
Dif. Cambio Neta/Utilidad Neta| -52.5% -44.0% -109.4% -11.0% -37.7% -79.9%

Fuente: Elaboracion propia con datos de la empresa y SBS

Anélisis del efecto de estrategia de cobertura al 25%

Bajo esta estrategia se simuld la cobertura riesgo cambiario de las operaciones de
compra de los vehiculos mediante cobertura con FWD compra USD Non delivery sobre
el 50% de la exposicion (USD 494 mil mensuales aprox).

En la Tabla 6.4 se muestra las operaciones mensuales de compra del 2016, 2017 y
2018, a estas operaciones se les realiza el célculo de la estrategia.

Por ejemplo en el mes de enero del 2016 tenemos una compra de vehiculos de USD
1°483,722 con fecha de factura 31/01/16, en la cual, se tiene un TC Venta (SBS) de
3.4710, por lo tanto a esa fecha contablemente se tiene por cancelar S/.5°150,000 (USD
1°483,722 x 3.4710), sin embargo la factura de la compra se cancela el 31/07/16
(periodo de pago 180 dias) en USD por el total de la compra, por lo que con fecha
31/07/16 se registrara la cancelacién de la factura considerando el TCV (SBS) de esa
fecha, esto es 3.6057 obteniendo asi un importe de S/.4°985,307 (USD 1°483,722 x
3.6057) por la cancelacion de la factura, resultando una diferencia de cambio de
S/164,693 (S/5°150,000— S/4°985,307) por la cancelacion de la factura al proveedor.
Ademas, se obtuvo una pérdida de S/.49,954 por el FWD compra de USD Non delivery
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(pactado a la fecha de la factura), se hubieran cancelado S/.1°287,500 (USD 370,931 x
3.4710), sin embargo, se desembolsé S/.1°337,454 (USD 370,931 x TCV FWD 3.6057).

Finalmente el resultado neto por diferencia de cambio resulta ser una pérdida de

S/.114,739 (S/164,693 - S/.49,954).

La misma metodologia se repite para los demas meses, obteniendo bajo esta

posicion de cobertura un resultado neto por diferencia de cambio de +S/.476,975 en el
afio 2016, -S/.700,203 en el afio 2017 y -S/.1°458,802 en el afio 2018 tal como se

muestra en la Tabla 6.9.

Tabla 6.9.Analisis de estrategla con Cobertura FWD al 25%

Periodo| Ene-16 Feb-16 Dic-18 2016 2017 2018
Importe Factura USD| 1,483,722 | 1,757,868 | ... | ... | 2,197,396 | 21,756,703 26,464,307 22,948,432
Fecha Factura| 31/01/16 29/02/16 | ... | .. | 31/12/18
TCV SBS 3.4710 3.5270 3.3790
Importe por pagar S/.| 5,150,000 | 6,200,000 | ... | ... | 7,425,000 | 73,475,000 86,125,000 75,525,000 |
Fecha Desembolso| 31/07/16 31/08/16 | ... | ... | 30/06/19
TCV SBS 3.3600 3.3950 3.2900
Importe desembolso S/.| 4,985,307 | 5,967,961 | ... | .. | 7,229,432 | 72,269,450 85,970,514 76,348,487
Diferencia de cambio| 164,693 232,039 v | w. | 195,568 1,205,550 154,486 -823,487
Riesgo cubierto USD al 25%| 370,931 439,467 we |« | 549,349 5,439,176 6,616,077 5,737,108
TCV SBS 3.4710 3.5270 3.3790
Importe cubierto S/.| 1,287,500 | 1,550,000 | ... | ... | 1,856,250
TC FWD|  3.6057 3.6635 3.4896
Importe cancelado con TCFWD S/.| 1,337,454 | 1,609,984 | ... | ... | 1,917,029 | 19,097,325 22,385,939 19,516,565
Ganancia/Pérdida con FWD| -49,954 -59,984 e | o | -60,779 -728,575 -854,689 -635,315
Resultado Neto - Total| 114,739 172,055 | .. | ... | 134,789 476,975 -700,203 -1,458,802
Venta Neta| 8,886,163 | 8,741,250 | ... | ... | 7,549,508 | 94,153,066 102,637,078 103,181,867
Utilidad Neta| -123,471 -254,521 e | o | -67,674 2,288,185 4,119,958 2,620,766
Dif. Cambio Neta/Ventas 1.29% 1.97% 1.79% 0.5% -0.7% -1.4%
Dif. Cambio Neta/Utilidad Neta| -92.9% -67.6% -199.2% 20.8% -17.0% -55.7%

Fuente: Elaboracion propia con datos de la empresa y SBS
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Resumen de los anélisis historicos

Tomando en cuenta solo los gastos generados por las diferentes alternativas
llegamos a la conclusién que la alternativa de no coberturarse seria la mejor opcion ya
que nos genera las menores pérdidas por diferencias de tipo de cambio segun lo que
podemos visualizar en la Tabla 6.10. Sin embargo, con esta estrategia la empresa esta
expuesto al riesgo, por lo que, considerando que la empresa necesita tener sus costos
definidos es necesario coberturarse con algun instrumento financiero y segun lo que
hemos podido recoger en las encuestas realizadas (Ver ANEXO) el instrumento mas

usado es el FWD Non delivery.

Tabla 6.10.Analisis de estrategia con Cobertura FWD al 25%

Periodo 2016 Analisis de estrategia para periodo 2016
Feree Sin Cobertura | Cobertura | Cobertura | Cobertura
Cobertura al 100% al 75% al 50% al 25%
Resultado Neto D/C S/.| 1,205,550 |-1,708,750 | -980,175 | -251,600 476,975
Dif. Cambio Neta/Ventas 1.28% -1.81% -1.04% -0.27% 0.51%
Dif. Cambio Neta/Utilidad Neta 52.7% -74.7% -42.8% -11.0% 20.8%
Periodo 2017 Analisis de estrategia para periodo 2017
Ferepe Sin Cobertura | Cobertura | Cobertura | Cobertura
Cobertura al 100% al 75% al 50% al 25%
Resultado Neto D/CS/.| 154,486 |-3,264,271 |-2,409,582 |-1,554,893 | -700,203
Dif. Cambio Neta/Ventas| 0.15% -3.18% -2.88% -1.51% -0.68%
Dif. Cambio Neta/Utilidad Neta 3.7% -79.2% -264.2% -37.7% -17.0%
Periodo 2018 Analisis de estrategia para periodo 2018
Concepto Sin Cobertura | Cobertura | Cobertura | Cobertura
Cobertura al 100% al 75% al 50% al 25%
Resultado Neto D/CS/.| -823,487 |-3,364,747 |-2,729,432 |-2,094,117 |-1,458,802
Dif. Cambio Neta/Ventas| -0.80% -3.26% -2.65% -2.03% -1.41%
Dif. Cambio Neta/Utilidad Neta| -31.4% -128.4% -104.1% -79.9% -55.7%

Fuente: Elaboracion propia con datos de la empresa y SBS.
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6.7.5. Analisis del efecto de las estrategias de cobertura con cotizaciones reales de
Forward de TC.

En esta parte vamos a analizar el efecto en los resultados que se obtiene al aplicar
estrategias de cobertura de riesgo de TC: Sin Cobertura, con Cobertura al 100%, al 75%,
al 50% vy al 25% con cotizaciones reales de TC FWD Non Delivery a 30 dias para las
operaciones de compras locales y TC FWD Non Delivery a 180 dias para las
operaciones de compras importadas con cotizaciones reales de tipo de cambio forward
otorgados por una entidad bancaria. En el Anexo 10 se indica un modelo de cotizacién

de tipos de cambio FWD Non Delivery que otorga el banco.

Evaluacion de estrategia sin cobertura:

Bajo esta estrategia la empresa no cobertura la exposicion al riesgo de TC
proveniente de la compra de vehiculos. En la Tabla 6.11 se muestra las operaciones
mensuales de compra local (USD 285 mil aproximadamente) y de importacion (USD
1,572 mil aproximadamente) en el periodo de julio 2018 hasta diciembre 2018, a estas
operaciones se les realiza el calculo de la estrategia.

Por ejemplo en el mes de julio del 2018 tenemos una compra local de vehiculos de
USD 320,709 con fecha de factura 31/07/18, en la cual, se tiene un TC Venta (SBS) de
3.2740, por lo tanto a esa fecha contablemente se tiene por cancelar S/.1°050,000 (USD
320,709 x 3.2740), sin embargo la factura de la compra local se cancela el 31/08/18
(periodo de pago 30 dias) en USD por el total de la compra, por lo que con fecha
31/08/18 se registrara la cancelacion de la factura considerando el TCV (SBS) de esa
fecha, esto es 3.2980 obteniendo asi un importe de S/.1°057,697 (USD 320,709 x
3.2980) por la cancelacion de la factura, resultando una diferencia de cambio de -
S/7,697 (S/1°050,000 — S/1°057,697) por la cancelacion de la factura al proveedor local.

Asimismo, en el mes de julio del 2018 tenemos una compra importada de vehiculos
de USD 1°168,296 con fecha de factura 31/07/18, en la cual, se tiene un TC Venta (SBS)
de 3.2740, por lo tanto a esa fecha contablemente se tiene por cancelar S/.3°825,000
(USD 1°168,296 x 3.2740), sin embargo la factura de la compra importada se cancela
el 31/01/19 (periodo de pago 180 dias) en USD por el total de la compra, por lo que con
fecha 31/01/19 se registrara la cancelacion de la factura considerando el TCV (SBS) de
esa fecha, esto es 3.3350 obteniendo asi un importe de S/.3°896,266 (USD 1°168,296 x

3.3350) por la cancelacion de la factura, resultando una diferencia de cambio de -
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S/71,266 (S/.3°825,000 — S/.3°896,266) por la cancelacion de la factura al proveedor

extranjero.

La misma metodologia se repite para los demas meses, obteniendo bajo esta

posicion de cobertura S/.144,614 de ganancia por diferencia de cambio en el periodo de

julio del 2018 hasta diciembre del 2018 tal como se muestra en la Tabla 6.11.

Tabla 6.11.Analisis de estrategia sin cobertura

Compra local| Jul-18 Ago-18 Set-18 Oct-18 Nov-18 Dic-18 Total
Importe Factura USD| 320,709 272,893 272,562 200,475 332,643 310,743 1,710,025
Fecha Factura| 31/07/18 | 31/08/18 | 30/09/18 | 31/10/18 | 30/11/18 | 31/12/18
TCV SBS| 3.2740 3.2980 3.3020 3.3670 3.3820 3.3790
Importe por pagar S/.| 1,050,000 | 900,000 900,000 675,000 | 1,125,000 | 1,050,000 | 5,700,000
Fecha Desembolso| 31/08/18 | 30/09/18 | 31/10/18 | 30/11/18 | 31/12/18 | 31/01/19
TCV SBS| 3.2980 3.3020 3.3670 3.3820 3.3790 3.3350
Importe desembolso S/.| 1,057,697 | 901,092 917,717 678,007 | 1,124,002 | 1,036,327 | 5,714,842
Diferencia de cambio| -7,697 -1,092 -17,717 -3,007 998 13,673 -14,842
Resultado Neto D/C - Compra Local| 7,697 | -1,092 7,717 | -3,007 | 998 [ 13,673 [ -14,842 |
Compra Importada, Jul-18 Ago-18 Set-18 Oct-18 Nov-18 Dic-18 Total
Importe Factura USD| 1,168,296 | 1,932,990 | 1,801,938 | 1,136,026 | 1,507,983 | 1,886,653 | 9,433,886
Fecha Factura| 31/07/18 | 31/08/18 | 30/09/18 | 31/10/18 | 30/11/18 | 31/12/18
TCV SBS| 3.2740 3.2980 3.3020 3.3670 3.3820 3.3790
Importe por pagar S/.| 3,825,000 | 6,375,000 | 5,950,000 | 3,825,000 | 5,100,000 | 6,375,000 | 31,450,000
Fecha Desembolso| 31/01/19 | 28/02/19 | 31/03/19 | 30/04/19 | 31/05/19 | 30/06/19
TCV SBS| 3.3350 3.3050 3.3210 3.3120 3.3700 3.2900
Importe desembolso S/.| 3,896,266 | 6,388,531 | 5,984,237 | 3,762,519 | 5,081,904 | 6,207,088 | 31,320,544
Diferencia de cambio| -71,266 -13,531 -34,237 62,481 18,096 167,912 129,456
Resultado Neto D/C - Compra Importada| -71,266 | -13,531 [ -34,237 | 62,481 | 18,09 | 167,912 [ 129,456 |
Resultado Neto - Total| -78,963 -14,622 | -51,953 59,474 19,094 181,585 114,614
Dif. Cambio Neta/Ventas| -0.87% -0.16% -0.71% 0.63% 0.27% 2.41% 0.23%
Dif. Cambio Neta/Utilidad Neta| -27.3% -5.0% -60.4% 38.7% -8.9% -268.3% 21.1%

Fuente: Elaboracion propia

Evaluacion de estrategia con cobertura al 100%o:

Bajo esta estrategia se simul6 la cobertura riesgo cambiario de las operaciones de

compra de mercaderia local y de importacion del periodo que va desde julio del 2018
hasta diciembre del 2018 aproximadamente USD 1,857 mil mensuales mediante
cobertura con FWD compra USD Non delivery sobre el 100% de la exposicion (USD
1,857 mil mensuales aprox).

En la Tabla 6.11 se muestra las operaciones mensuales de importacion en el periodo
de Julio 2018 hasta diciembre 2018, a estas operaciones se les realiza el célculo de la
estrategia.

Por ejemplo en el mes de julio del 2018 tenemos una compra local de vehiculos de
USD 320,709 con fecha de factura 31/07/18, en la cual, se tiene un TC Venta (SBS) de
3.2740, por lo tanto a esa fecha contablemente se tiene por cancelar S/.1°050,000 (USD
320,709 x 3.2740), sin embargo la factura de la compra local se cancela el 31/08/18
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(periodo de pago 30 dias) en USD por el total de la compra, por lo que con fecha
31/08/18 se registrara la cancelacién de la factura considerando el TCV (SBS) de esa
fecha, esto es 3.2980 obteniendo asi un importe de S/.1°057,697 (USD 320,709 x
3.2980) por la cancelacion de la factura, resultando una diferencia de cambio de -
S/7,697 mil (S/1°050,000 — S/1°057,697 ) por la cancelacion de la factura al proveedor
local. Ademaés, se obtuvo una pérdida de S/.10,825 por el FWD compra de USD Non
delivery (pactado a la fecha de la factura), se hubieran cancelado S/.1°050,000 (USD
320,709 x 3.2740), sin embargo, se desembolsdé S/.1°060,825 (USD 320,709 x
TCV(FWD) 3.3078%).

Asimismo, en el mes de julio del 2018 tenemos una compra importada de vehiculos
de USD 1°168,296 con fecha de factura 31/07/18, en la cual, se tiene un TC Venta (SBS)
de 3.2740, por lo tanto a esa fecha contablemente se tiene por cancelar S/.3°825,000
(USD 1°168,296 x 3.2740), sin embargo la factura de la compra importada se cancela
el 31/01/19 (periodo de pago 180 dias) en USD por el total de la compra, por lo que con
fecha 31/01/19 se registrara la cancelacion de la factura considerando el TCV (SBS) de
esa fecha, esto es 3.3350 obteniendo asi un importe de S/.3°896,266 (USD 1°168,296 x
3.3350) por la cancelacion de la factura, resultando una diferencia de cambio de -
S/71,266 (S/.3°825,000 — S/.3°896,266) por la cancelacion de la factura al proveedor
extranjero. Ademas, se obtuvo una pérdida de S/.245,324 por el FWD compra de USD
Non delivery (pactado a la fecha de la factura), se hubieran cancelado S/.3°825,000
(USD 1°168,296 x 3.2740), sin embargo, se desembols6 S/.4°070,324 (USD 1°168,296
x TCV(FWD) 3.4840%).

La misma metodologia se repite para los demas meses, obteniendo bajo esta
posicion de cobertura S/.1°948,203 de pérdida por diferencia de cambio en el periodo

de julio del 2018 hasta diciembre del 2018 tal como se muestra en el Anexo 2.

Evaluacion de estrategia con cobertura al 75%:
Bajo esta estrategia se simuld la cobertura riesgo cambiario de las operaciones de
compra de mercaderia local y de importacion del periodo que va desde julio del 2018

hasta diciembre del 2018 aproximadamente USD 1,857 mil mensuales mediante

20 Tipo de cambio venta Forward (TCV FWD) a 30 dias cotizado el 31/07/18.
21 Tipo de cambio venta Forward (TCV FWD) a 180 dias cotizado el 31/07/18.
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cobertura con FWD compra USD Non delivery sobre el 75% de la exposiciéon (USD
1,179 mil mensuales aprox).

Enla Tabla 6.11 se muestra las operaciones mensuales de importacion en el periodo
de Julio 2018 hasta Junio del 2019, a estas operaciones se les realiza el calculo de la
estrategia.

Por ejemplo en el mes de julio del 2018 tenemos una compra local de vehiculos de
USD 320,709 con fecha de factura 31/07/18, en la cual, se tiene un TC Venta (SBS) de
3.2740, por lo tanto a esa fecha contablemente se tiene por cancelar S/.1°050,000 (USD
320,709 x 3.2740), sin embargo la factura de la compra local se cancela el 31/08/18
(periodo de pago 30 dias) en USD por el total de la compra, por lo que con fecha
31/08/18 se registrara la cancelacion de la factura considerando el TCV (SBS) de esa
fecha, esto es 3.2980 obteniendo asi un importe de S/.1°057,697 (USD 320,709 x
3.2980) por la cancelacion de la factura, resultando una diferencia de cambio de -
S/7,697 mil (S/1°050,000 — S/1°057,697 ) por la cancelacién de la factura al proveedor
local. Ademas, se obtuvo una pérdida de S/.8,119 por el FWD compra de USD Non
delivery (pactado a la fecha de la factura), se hubieran cancelado S/.787,500 (USD
240,531 x 3.2740), sin embargo, se desembolsé S/.795,619 (USD 240,531 x
TCV(FWD) 3.3078).

Asimismo, en el mes de julio del 2018 tenemos una compra importada de vehiculos
de USD 1°168,296 con fecha de factura 31/07/18, en la cual, se tiene un TC Venta (SBS)
de 3.2740, por lo tanto a esa fecha contablemente se tiene por cancelar S/.3°825,000
(USD 1°168,296 x 3.2740), sin embargo la factura de la compra importada se cancela
el 31/01/19 (periodo de pago 180 dias) en USD por el total de la compra, por lo que con
fecha 31/01/19 se registrara la cancelacion de la factura considerando el TCV (SBS) de
esa fecha, esto es 3.3350 obteniendo asi un importe de S/.3°896,266 (USD 1°168,296 x
3.3350) por la cancelacion de la factura, resultando una diferencia de cambio de -
S/71,266 (S/.3°825,000 — S/.3°896,266) por la cancelacion de la factura al proveedor
extranjero. Ademas, se obtuvo una pérdida de S/.183,993 por el FWD compra de USD
Non delivery (pactado a la fecha de la factura), se hubieran cancelado S/.2°868,750
(USD 876,222 x 3.2740), sin embargo, se desembolso S/.3°052,743 (USD 876,222 x
TCV(FWD) 3.4840).
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La misma metodologia se repite para los demas meses, obteniendo bajo esta
posicion de cobertura S/.1°432,499 de pérdida por diferencia de cambio en el periodo

de julio del 2018 hasta diciembre del 2018 tal como se muestra en el Anexo 3.

Evaluacion de estrategia con cobertura al 50%:

Bajo esta estrategia se simulo la cobertura riesgo cambiario de las operaciones de
compra de mercaderia local y de importacion del periodo que va desde julio del 2018
hasta diciembre del 2018 aproximadamente USD 1,857 mil mensuales mediante
cobertura con FWD compra USD Non delivery sobre el 50% de la exposicion (USD
928 mil mensuales aprox).

En la Tabla 6.11 se muestra las operaciones mensuales de importacion en el periodo
de Julio 2018 hasta Junio del 2019, a estas operaciones se les realiza el calculo de la
estrategia.

Por ejemplo en el mes de julio del 2018 tenemos una compra local de vehiculos de
USD 320,709 con fecha de factura 31/07/18, en la cual, se tiene un TC Venta (SBS) de
3.2740, por lo tanto a esa fecha contablemente se tiene por cancelar S/.1°050,000 (USD
320,709 x 3.2740), sin embargo la factura de la compra local se cancela el 31/08/18
(periodo de pago 30 dias) en USD por el total de la compra, por lo que con fecha
31/08/18 se registrara la cancelacion de la factura considerando el TCV (SBS) de esa
fecha, esto es 3.2980 obteniendo asi un importe de S/.1°057,697 (USD 320,709 x
3.2980) por la cancelacion de la factura, resultando una diferencia de cambio de -
S/7,697 mil (S/1°050,000 — S/1°057,697 ) por la cancelacién de la factura al proveedor
local. Ademas, se obtuvo una pérdida de S/.5,413 por el FWD compra de USD Non
delivery (pactado a la fecha de la factura), se hubieran cancelado S/.525,000 (USD
160,354 x 3.2740), sin embargo, se desembolsé S/.530,413 (USD 160,354 X
TCV(FWD) 3.3078).

Asimismo, en el mes de julio del 2018 tenemos una compra importada de vehiculos
de USD 1°168,296 con fecha de factura 31/07/18, en la cual, se tiene un TC Venta (SBS)
de 3.2740, por lo tanto a esa fecha contablemente se tiene por cancelar S/.3°825,000
(USD 1°168,296 x 3.2740), sin embargo la factura de la compra importada se cancela
el 31/01/19 (periodo de pago 180 dias) en USD por el total de la compra, por lo que con
fecha 31/01/19 se registrara la cancelacion de la factura considerando el TCV (SBS) de
esa fecha, esto es 3.3350 obteniendo asi un importe de S/.3°896,266 (USD 1°168,296 x
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3.3350) por la cancelacion de la factura, resultando una diferencia de cambio de -
S/71,266 (S/.3825,000 — S/.3°896,266) por la cancelacion de la factura al proveedor
extranjero. Ademas, se obtuvo una pérdida de S/.122,662 por el FWD compra de USD
Non delivery (pactado a la fecha de la factura), se hubieran cancelado S/.1°912,500
(USD 584,148 x 3.2740), sin embargo, se desembolsd S/.2°035,162 (USD 584,148 x
TCV(FWD) 3.4840).

La misma metodologia se repite para los demas meses, obteniendo bajo esta
posicion de cobertura S/.916,795 de pérdida por diferencia de cambio en el periodo de

julio del 2018 hasta diciembre del 2018 tal como se muestra en el Anexo 4.

Evaluacion de estrategia con cobertura al 25%:

Bajo esta estrategia se simuld la cobertura riesgo cambiario de las operaciones de
compra de mercaderia local y de importacion del periodo que va desde julio del 2018
hasta diciembre del 2018 aproximadamente USD 1,857 mil mensuales mediante
cobertura con FWD compra USD Non delivery sobre el 25% de la exposicion (USD
464 mil mensuales aprox).

En la Tabla 6.11 se muestra las operaciones mensuales de importacion en el periodo
de Julio 2018 hasta Junio del 2019, a estas operaciones se les realiza el célculo de la
estrategia.

Por ejemplo en el mes de julio del 2018 tenemos una compra local de vehiculos de
USD 320,709 con fecha de factura 31/07/18, en la cual, se tiene un TC Venta (SBS) de
3.2740, por lo tanto a esa fecha contablemente se tiene por cancelar S/.1°050,000 (USD
320,709 x 3.2740), sin embargo la factura de la compra local se cancela el 31/08/18
(periodo de pago 30 dias) en USD por el total de la compra, por lo que con fecha
31/08/18 se registrara la cancelacion de la factura considerando el TCV (SBS) de esa
fecha, esto es 3.2980 obteniendo asi un importe de S/.1°057,697 (USD 320,709 x
3.2980) por la cancelacion de la factura, resultando una diferencia de cambio de -
S/7,697 mil (S/1°050,000 — S/1°057,697 ) por la cancelacion de la factura al proveedor
local. Ademas, se obtuvo una pérdida de S/.2,706 por el FWD compra de USD Non
delivery (pactado a la fecha de la factura), se hubieran cancelado S/.262,500 (USD
80,177 x 3.2740), sin embargo, se desembolso S/.265,206 (USD 80,177 x TCV(FWD)
3.3078).
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Asimismo, en el mes de julio del 2018 tenemos una compra importada de vehiculos
de USD 1°168,296 con fecha de factura 31/07/18, en la cual, se tiene un TC Venta (SBS)
de 3.2740, por lo tanto a esa fecha contablemente se tiene por cancelar S/.3°825,000
(USD 1°168,296 x 3.2740), sin embargo la factura de la compra importada se cancela
el 31/01/19 (periodo de pago 180 dias) en USD por el total de la compra, por lo que con
fecha 31/01/19 se registrara la cancelacion de la factura considerando el TCV (SBS) de
esa fecha, esto es 3.3350 obteniendo asi un importe de S/.3°896,266 (USD 1°168,296 x
3.3350) por la cancelacion de la factura, resultando una diferencia de cambio de -
S/71,266 (S/.3°825,000 — S/.3°896,266) por la cancelacion de la factura al proveedor
extranjero. Ademas, se obtuvo una pérdida de S/.61,331 por el FWD compra de USD
Non delivery (pactado a la fecha de la factura), se hubieran cancelado S/.956,250 (USD
292,074 x 3.2740), sin embargo, se desembolsé S/.1°017,581 (USD 292,074 x
TCV(FWD) 3.4840).

La misma metodologia se repite para los demas meses, obteniendo bajo esta
posicidn de cobertura S/.401,090 de pérdida por diferencia de cambio en el periodo de

julio del 2018 hasta diciembre del 2018 tal como se muestra en el Anexo 5.
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Comparacion de los resultados obtenidos en las diferentes estrategias

Como podemos observar en la Tabla 6.12, los resultados obtenidos difieren de

acuerdo a cada estrategia de cobertura de riesgo de TC: Sin Cobertura la D/C Neto

asciende a S/.114,614 en el periodo analizado, con Cobertura al 100% la D/C Neto

asciende a -S/.1°948,203 en el periodo analizado, con Cobertura al 75% la D/C Neto

asciende a -S/.1°432,499 en el periodo analizado, con Cobertura al 50% la D/C Neto

asciende a -S/.916,795 en el periodo analizado, con Cobertura al 25% la D/C Neto

asciende a -S/.401,090 en el periodo analizado tal como se muestra en el Tabla 6.12.

Tabla 6.12.Comparacion de resultados

Estrategia
Farerio Sin Cobertura | Cobertura | Cobertura | Cobertura
Cobertura al 100% al 75% al 50% al 25%
Resultado Neto D/CS/.| 114,614 |-1,948,203 |-1,432,499 | -916,795 | -401,090
Dif. Cambio Neta/Ventas| 0.23% -3.92% -2.88% -1.85% -0.81%
Dif. Cambio Neta/Utilidad Neta| 21.1% -359.3% -264.2% -169.1% -74.0%

Fuente: Elaboracion propia con los resultados obtenidos de la estrategias.
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6.8.Estrategia de cobertura por diferencia de cambio

Se sugiere adoptar la siguiente estrategia de cobertura de diferencia de cambio para

la empresa FullMotorcycle para lo que resta del periodo 2019:

a)

b)

Continuar con la cobertura natural del total de las operaciones de corto plazo
(financiamiento de importacion en descalce) mediante el financiamiento en
soles, fundamentado en que las proyecciones del TC contindan al alza al
28/06/19, segun el BCR, ha pronosticado un TC para el 2019 de 3.36.

Realizar la cobertura mediante Forward Non Delivery a 30 dias del 25% de la
compra de USD necesaria para la cancelacion de las facturas de proveedores
locales y realizar la cobertura mediante Forward Non Delivery a 180 dias del
25% de la compra de USD necesaria para la cancelacion de las facturas de
proveedores extranjeros, fundamentado en los andlisis proyectados de
sensibilidad de diferencia de cambio realizado para un periodo de 12 meses.

6.9.Politica interna de la gestion del riesgo de TC de la empresa

Las politicas de gestion de riesgos de TC tienen por objetivo controlar y medir el

gasto financiero proveniente de pérdidas por diferencia de cambio, asimismo controlar

los costos que involucran el tomar coberturas.

Teniendo en cuenta lo mencionado lineas arriba se proponen las siguientes politicas

internas de gestion de riesgo de TC para la empresa FullMotorcycle:

6.9.1.
a)

b)

d)

Politicas generales

La toma de coberturas con instrumentos financieros derivados (IFD) sera
autorizada por la Gerencia de Administracion y Finanzas.

Como principal técnica de cobertura se utilizard las coberturas naturales
mediante el calce de los ingresos con los egresos, analizando la conveniencia de
tomar financiamiento en la moneda adecuada, asimismo por el lado de las
cobranzas.

En segunda instancia se utilizaran los IFD, dependiendo de la coyuntura
economica y los fundamentos econdmicos de la tendencia del TC.

Las politicas de gestion de riesgo de TC seran revisadas cada seis meses, salvo

se den sucesos inesperados que ameriten anticipar su revision.
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6.9.2.

f)

6.10.

Los resultados obtenidos por las coberturas tomadas con IFD seran revisados
periddicamente sobre una base consistente e informada a Gerencia General.

Politicas especificas

La gestion de la exposicion al riesgo por diferencia cambiaria se enfoca en las
operaciones de corto plazo que implican riesgos de transaccion como son el
financiamiento de importaciones de motocicletas.

La determinacion de la exposicion al riesgo cambiario se realizard mediante la
Proyeccion Anual del Flujo de Caja de moneda extranjera (USD).

Se tomara coberturas con FWD de TC sobre el 25% de todas las compras locales
e importadas en descalce, esto es USD 1°900,000 aproximadamente al mes.
Como cobertura principal dentro de los IFD se tomaré a los FWD, debido a que
no implican un costo adicional por la cobertura (a diferencia de las opciones) y
es muy probable se materialice la compra de moneda extranjera.

Las coberturas seran pactadas al momento del embarque de la mercaderia
(motocicletas marca propia) y para las compras locales al momento de emitir la
orden de compra.

El plazo de la cobertura de compras importadas sera de 180 dias (plazo promedio
de crédito del proveedor Chino) y de compras locales sera de 30 dias (plazo

promedio de crédito del proveedor local).

Implicancias contables y tributarias de las coberturas

En el presente caso dado que los financiamientos de las importaciones se

coberturan al inicio de la operacién de importacién, es decir, al momento del embarque

de la mercaderia, se ha previsto la necesidad de contar con la factura comercial o con

por lo menos con un contrato de compra, con la finalidad de cumplir con el requisito de

“operaciones identificables” de la normatividad tributaria y pueda ser considerado como

“derivados con fines de cobertura” y ser deducible como gasto en caso la cobertura

implique una pérdida, asimismo cumple con los otros dos requisitos: de celebrarse entre

partes independientes, la empresa y el banco, y finalmente de contar con la

documentacion de las coberturas como el contrato del FWD vy el detalle de la

informacion, claro esta que ante todo tiene que cumplir con el principio de causalidad
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para ser considerado como gasto deducible, es decir, ser un gasto necesario para
mantener la fuentes y/o generacion de la renta (Art.37 Ley Impuesto a la Renta).
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CAPITULO VII. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

7.1.Conclusiones

La empresa Fullmotorcycle se encuentra expuesta al riesgo de TC de corto plazo
0 riesgo de transaccidn por las operaciones de importacion y compra local de
vehiculos menores que realiza segun la elaboracion del Flujo de Caja en USD
para el afio 2018. La empresa esta expuesta al 100% ante el riesgo de transaccion
ya que compra en délares y vende en soles.

Segun el Estado de Resultado Comparativo de los ultimos tres afios, la
Diferencia de Cambio Neta constituye una cifra significativa en relacion a su
Utilidad Neta, por ejemplo, en el afio 2016 constituyo el 52% de la utilidad neta,
siendo el riesgo de TC, el riesgo financiero con mayor impacto en los resultados
financieros de la empresa.

Dada la alta exposicion al Riesgo de TC (USD 22 MM anual y el Nivel de
Riesgo de TC (S/5.2 MM anual), es muy importante que Fullmotorcycle
desarrolle una politica de riesgo de tipo de cambio que le permita controlar los
efectos del riesgo cambiario en sus resultados financieros.

En cuanto al aspecto tributario de los instrumentos derivados, los efectos estan
alineados a la norma tributaria peruana del articulo 37 de la Ley del Impuesto a
la Renta.

El instrumento financiero mas usado y menos costoso para coberturar la
exposicion al riesgo de transaccion del tipo de cambio es el forward.

La estrategia més eficiente para coberturar la exposicion al riesgo de transaccion
del tipo de cambio, durante el periodo de estudio, es el de comprar dolares
cuando se necesita realizar los pagos en dolares. Coberturarse con forward,
resulté una alternativa demasiada costosa debido a que el délar no tuvo subidas
significativas que generen una ganancia por el uso de este instrumento
financiero, es decir, el tipo de cambio forward resultd ser mayor al tipo de
cambio de la fecha de factura en la mayoria de los casos analizados.
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7.2.Recomendaciones

Intentar negociar con los proveedores que se genere un anticipo, por ejemplo del
10% o 15% que vaya de la mano con un descuento por pronto pago para
disminuir la alta exposicion al Riesgo de TC.

Para la toma de decisiones de Forward se recomienda aprovechar los momentos
en que disminuyen los diferenciales entre la tasa de interés activa en soles y la
tasa de interés pasiva en moneda extranjera, pues en ese momento se obtiene
una mejor cotizacién del FWD.

La politica de riesgo cambiario debe revisarse periodicamente y ser flexible dada
la volatilidad actual del TC.
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ANEXOS

ANEXO 1. Resultados de encuesta de gestion de cobertura de tipo de cambio.

Nro. Encuesta Resul
PREGUNTAS Posibles respuestas esultado en
1 5/6/7|8 101112 Peso
a. Retail X X | x 50%
1. ¢A qué sector pertenece la empresa? b. Venta Minorista X X | x| x 42%
¢. Venta Mayorista X 8%
a. Entre S/.25MM y 5/.50MM X 8%
2. éCuanto es la facturacion consolidada de la |b. Entre S/.50MM y 5/.100MM X X 42%
Empresa? ¢. Entre 5/.101MM y S/.150MM X | X X X 42%
d. Mas de S/.151MM X 8%
o . a. Menos del 50% 8%
3. éCudl es el porcentaje de compras en
moneda extranjera? b. Entre 51%y 80% X X 17%
c. Entre 81%Yy 100% X X | x| x X X 75%
4. ¢En qué monedas extranjeras esta a.Usb X X x| x|x X | x| x 92%
expuesto la Empresa? b. Otros 8%
5. ¢Cual es el nivel de preocupacion actual de |a. Alta X X | X 42%
la emPresa con respecto al riesgo de tipo de b. Media x| x|x X 50%
cambio? ¢.Baja 8%
6. ¢ Tiene la empresa una estrategia definida .
iy . ) ) a.Si X 8%
de gestion de riesgo de tipo de cambio que
aplique actualmente? b. No X x| x| x ¥l x| x 92%
a. Proteger los resultados EEFF 8%
7. &Cudl cree que es el principal objetivo de 2 b. Minimizar diferencias de cambio | x X[ X | x|x X X 75%
gestion de riesgo de tipo de cambio?
¢. Proteger el valor de la empresa X 17%
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Nro. Encuesta Resultado en
PREGUNTAS Posibles respuestas
5/6/7|8 10|11 |12 Peso
8. Para preparar el presupuesto, con relacién |a. Tipo de cambio spot X X | x| x 67%
a los flujos en moneda extranjera, ¢ Qué tipo
. . 0,
de cambio utiliza? b. Tipo de cambio forward X 8%
¢. Expectativas de bancos X | X 25%
s~ . - a. De forma cualitativa X 42%
9. ¢Como mide la empresa su exposicion al
riesgo de tipo de cambio? b. De forma cuantitativa X X X 33%
¢. No se mide X | x| x 25%
10. ¢ Cual cree qué es la estrategia de a. Cobertura natural X | x| x X 75%
5 ? : -
cobertura mds adecuada para su empresa? b. Cubrir un % de la exposicion X X . 25%
. - a. Cubrir un 25% 89
11. En caso de que se cubra sistematicamente ubrir un 25% %
un porcentaje de la exposicion ¢ Qué b. Cubrir un 50% X X 25%
porcentaje debera ser cubierto? c. Cubrir un 75% M x| x x| x 50%
d. Cubrir el 100% 17%
0,
12. ¢Qué tipo de derivados se suelen utilizar 3. Forwards XX X 75%
en la gestion del riesgo de tipo de cambio?  |0. Opciones 8%
d. Otros X 17%
13. Si contrata derivados u otros
instrumentos financieros, ¢suele aplicarla ~ |a. Si X | x X X | x| x 83%
Empresa las normas de contabilidad de
coherturag? b. No X 17%
, . a. Microsoft Excel X | x X | X 67%
14. ¢ Qué herramientas cree que se debe ’
utilizar para una cobertura exitosa? b. Bloomberg X | X 25%
c. Reuters X 8%
15. Actualmente, ¢ con cudntas entidades
financieras trabaja la empresa para la a. Mds de 2 X 17%
contratacion de productos de tipo de
camhin? b. Menos de 2 X | x| x x| x| x 83%
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ANEXO 2. Efecto de cobertura al 100% para el periodo julio 2018 a diciembre

del 2018.
Compra local| Jul-18 Ago-18 Set-18 Oct-18 Nov-18 Dic-18 Total
Importe Factura USD| 320,709 272,893 272,562 200,475 332,643 310,743 1,710,025
Fecha Factura| 31/07/18 | 31/08/18 | 30/09/18 | 31/10/18 | 30/11/18 | 31/12/18
TCV SBS| 3.2740 3.2980 3.3020 3.3670 3.3820 3.3790
Importe por pagar /.| 1,050,000 | 900,000 | 900,000 | 675,000 | 1,125,000 | 1,050,000 | 5,700,000 |
Fecha Desembolso| 31/08/18 | 30/09/18 | 31/10/18 | 30/11/18 | 31/12/18 | 31/01/19
TCV SBS| 3.2980 3.3020 3.3670 3.3820 3.3790 3.3350
Importe desembolso S/.| 1,057,697 | 901,092 | 917,717 | 678,007 | 1,124,002 | 1,036,327 | 5,714,842
Diferencia de cambio| -7,697 -1,092 17,717 -3,007 998 13,673 -14,842
Riesgo cubierto USD al 100%| 320,709 272,893 272,562 200,475 332,643 310,743
TCV SBS| 3.2740 3.2980 3.3020 3.3670 3.3820 3.3790
Importe cubierto S/.| 1,050,000 | 900,000 | 900,000 | 675,000 | 1,125,000 | 1,050,000
TC FWD| 3.3078 3.3081 3.3326 3.3359 3.4020 3.4172
Importe cancelado con TC FWD S/.| 1,060,825 | 902,755 908,336 668,768 | 1,131,647 | 1,061,864
Ganancia/Pérdida con FWD| -10,825 -2,755 -8,336 6,232 -6,647 -11,864 -34,195 \
Resultado Neto D/C - Compra Local| -18,522 -3,846 26,053 | 3,225 [ 5649 | 1,809 | -49,036
Compra Importada, Jul-18 Ago-18 Set-18 Oct-18 Nov-18 Dic-18 Total
Importe Factura USD| 1,168,296 | 1,932,990 | 1,801,938 | 1,136,026 | 1,507,983 | 1,886,653 | 9,433,886
Fecha Factura| 31/07/18 | 31/08/18 | 30/09/18 | 31/10/18 | 30/11/18 | 31/12/18
TCV SBS| 3.2740 3.2980 3.3020 3.3670 3.3820 3.3790
Importe por pagar S/.| 3,825,000 | 6,375,000 | 5,950,000 | 3,825,000 | 5,100,000 | 6,375,000 | 31,450,000 |
Fecha Desembolso| 31/01/19 | 28/02/19 | 31/03/19 | 30/04/19 | 31/05/19 | 30/06/19
TCV SBS| 3.3350 3.3050 3.3210 3.3120 3.3700 3.2900
Importe desembolso S/.| 3,896,266 | 6,388,531 | 5,984,237 | 3,762,519 | 5,081,904 | 6,207,088 | 31,320,544
Diferencia de cambio| -71,266 -13,531 -34,237 62,481 18,096 167,912 129,456
Riesgo cubierto USD al 100%| 1,168,296 | 1,932,990 | 1,801,938 | 1,136,026 | 1,507,983 | 1,886,653 | 9,433,886 |
TCV SBS| 3.2740 3.2980 3.3020 3.3670 3.3820 3.3790
Importe cubierto S/.| 3,825,000 | 6,375,000 | 5,950,000 | 3,825,000 | 5,100,000 | 6,375,000
TC FWD| 3.4840 3.5094 3.5156 3.5844 3.5988 3.5993
Importe cancelado con TC FWD S/.| 4,070,324 | 6,783,716 | 6,334,940 | 4,072,007 | 5,426,987 | 6,790,648 | 33,478,623
Ganancia/Pérdida con FWD| -245,324 -408,716 -384,940 -247,007 -326,987 -415,648 |-2,028,623
Resultado Neto D/C - Compra Importada| -316,590 | -422,247 | -419,177 | -184,525 | -308,891 | -247,736 |-1,899,167 |
Resultado Neto - Total| -335,112 | -426,094 |-445,230 |-181,301 |-314,540 |-245,927 |-1,948,203
Dif. Cambio Neta/Ventas| -3.69% -4,55% -6.06% -1.93% -4.52% -3.26% -3.92%
Dif. Cambio Neta/Utilidad Neta| -115.7% | -144.5% | -517.3% | -118.0% 146.7% 363.4% -359.3%

Fuente: Elaboracion propia.
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ANEXO 3. Efecto de cobertura al 75% para el periodo julio 2018 a diciembre del

2018.
Compra local| Jul-18 Ago-18 Set-18 Oct-18 Nov-18 Dic-18 Total
Importe Factura USD| 320,709 272,893 272,562 200,475 332,643 310,743 | 1,710,025
Fecha Factura| 31/07/18 | 31/08/18 | 30/09/18 | 31/10/18 | 30/11/18 | 31/12/18
TCV SBS| 3.2740 3.2980 3.3020 3.3670 3.3820 3.3790
Importe por pagar S/.| 1,050,000 | 900,000 900,000 675,000 | 1,125,000 | 1,050,000 | 5,700,000 \
Fecha Desembolso| 31/08/18 | 30/09/18 | 31/10/18 | 30/11/18 | 31/12/18 | 31/01/19
TCV SBS| 3.2980 3.3020 3.3670 3.3820 3.3790 3.3350
Importe desembolso S/.| 1,057,697 | 901,092 917,717 678,007 | 1,124,002 | 1,036,327 | 5,714,842
Diferencia de cambio| -7,697 -1,092 -17,717 -3,007 998 13,673 -14,842
Riesgo cubierto USD al 75%| 240,531 204,669 204,422 150,356 249,483 233,057
TCV SBS| 3.2740 3.2980 3.3020 3.3670 3.3820 3.3790
Importe cubierto S/.| 787,500 675,000 675,000 506,250 843,750 787,500
TC FWD| 3.3078 3.3081 3.3326 3.3359 3.4020 3.4172
Importe cancelado con TC FWD S/.| 795,619 677,066 681,252 501,576 848,735 796,398
Ganancia/Pérdida con FWD| -8,119 -2,066 -6,252 4,674 -4,985 -8,898 -25,646 \
Resultado Neto D/C - Compra Local| -15,816 | -3,158 | -23,969 [ 1,667 | -3,987 | 4,775 | -40,488 |
Compra Importada| Jul-18 Ago-18 Set-18 Oct-18 Nov-18 Dic-18 Total
Importe Factura USD| 1,168,296 | 1,932,990 | 1,801,938 | 1,136,026 | 1,507,983 | 1,886,653 | 9,433,886
Fecha Factura| 31/07/18 | 31/08/18 | 30/09/18 | 31/10/18 | 30/11/18 | 31/12/18
TCV SBS| 3.2740 3.2980 3.3020 3.3670 3.3820 3.3790
Importe por pagar S/.| 3,825,000 | 6,375,000 | 5,950,000 | 3,825,000 | 5,100,000 | 6,375,000 | 31,450,000
Fecha Desembolso| 31/01/19 | 28/02/19 | 31/03/19 | 30/04/19 | 31/05/19 | 30/06/19
TCV SBS| 3.3350 3.3050 3.3210 3.3120 3.3700 3.2900
Importe desembolso S/.| 3,896,266 | 6,388,531 | 5,984,237 | 3,762,519 | 5,081,904 | 6,207,088 | 31,320,544
Diferencia de cambio| -71,266 -13,531 -34,237 62,481 18,096 167,912 129,456
Riesgo cubierto USD al 75%| 876,222 | 1,449,742 | 1,351,454 | 852,020 [ 1,130,988 | 1,414,990 | 7,075,415 |
TCV SBS| 3.2740 3.2980 3.3020 3.3670 3.3820 3.3790
Importe cubierto S/.| 2,868,750 | 4,781,250 | 4,462,500 | 2,868,750 | 3,825,000 | 4,781,250
TC FWD| 3.4840 3.5094 3.5156 3.5844 3.5988 3.5993
Importe cancelado con TC FWD S/.| 3,052,743 | 5,087,787 | 4,751,205 | 3,054,005 | 4,070,240 | 5,092,986 | 25,108,967
Ganancia/Pérdida con FWD| -183,993 | -306,537 | -288,705 | -185,255 | -245,240 | -311,736 |-1,521,467
Resultado Neto D/C - Compra Importada| -255,259 | -320,068 | -322,942 | -122,774 | -227,144 | -143,824 | -1,392,011
Resultado Neto - Total| -271,075 |-323,226 |-346,911 |-121,107 |-231,132 |-139,049 |-1,432,499
Dif. Cambio Neta/Ventas| -2.98% -3.45% -4.72% -1.29% -3.32% -1.84% -2.88%
Dif. Cambio Neta/Utilidad Neta| -93.6% -109.6% | -403.1% -78.8% 107.8% 205.5% -264.2%

Fuente: Elaboracion propia.

89



ANEXO 4. Efecto de cobertura al 50% para el periodo julio 2018 a diciembre del
2018.

Compra local| Jul-18 Ago-18 Set-18 Oct-18 Nov-18 Dic-18 Total
Importe Factura USD| 320,709 272,893 272,562 200,475 332,643 310,743 | 1,710,025
Fecha Factura| 31/07/18 | 31/08/18 | 30/09/18 | 31/10/18 | 30/11/18 | 31/12/18
TCV SBS| 3.2740 3.2980 3.3020 3.3670 3.3820 3.3790
Importe por pagar S/.| 1,050,000 | 900,000 900,000 675,000 | 1,125,000 | 1,050,000 | 5,700,000 \

Fecha Desembolso| 31/08/18 | 30/09/18 | 31/10/18 | 30/11/18 | 31/12/18 | 31/01/19
TCV SBS| 3.2980 3.3020 3.3670 3.3820 3.3790 3.3350

Importe desembolso S/.| 1,057,697 | 901,092 917,717 678,007 | 1,124,002 | 1,036,327 | 5,714,842
Diferencia de cambio| -7,697 -1,092 -17,717 -3,007 998 13,673 -14,842

Riesgo cubierto USD al 50%| 160,354 136,446 136,281 100,238 166,322 155,371

TCV SBS| 3.2740 3.2980 3.3020 3.3670 3.3820 3.3790

Importe cubierto S/.| 525,000 450,000 450,000 337,500 562,500 525,000

TC FWD| 3.3078 3.3081 3.3326 3.3359 3.4020 3.4172

Importe cancelado con TC FWD S/.| 530,413 451,377 454,168 334,384 565,823 530,932

Ganancia/Pérdida con FWD| -5,413 -1,377 -4,168 3,116 -3,323 -5,932 -17,097 \
Resultado Neto D/C - Compra Local| -13,110 | -2,469 | -21,885 [ 109 [ -2,325 | 7,741 | -31,939 |
Compra Importada| Jul-18 Ago-18 Set-18 Oct-18 Nov-18 Dic-18 Total

Importe Factura USD| 1,168,296 | 1,932,990 | 1,801,938 | 1,136,026 | 1,507,983 | 1,886,653 | 9,433,886
Fecha Factura| 31/07/18 | 31/08/18 | 30/09/18 | 31/10/18 | 30/11/18 | 31/12/18

TCV SBS| 3.2740 3.2980 3.3020 3.3670 3.3820 3.3790

Importe por pagar S/.| 3,825,000 | 6,375,000 | 5,950,000 | 3,825,000 | 5,100,000 | 6,375,000 | 31,450,000

Fecha Desembolso| 31/01/19 | 28/02/19 | 31/03/19 | 30/04/19 | 31/05/19 | 30/06/19
TCV SBS| 3.3350 3.3050 3.3210 3.3120 3.3700 3.2900
Importe desembolso S/.| 3,896,266 | 6,388,531 | 5,984,237 | 3,762,519 | 5,081,904 | 6,207,088 | 31,320,544
Diferencia de cambio| -71,266 -13,531 -34,237 62,481 18,096 167,912 129,456

Riesgo cubierto USD al 50%| 584,148 966,495 900,969 568,013 753,992 943,326 | 4,716,943 ‘
TCV SBS| 3.2740 3.2980 3.3020 3.3670 3.3820 3.3790
Importe cubierto S/.| 1,912,500 | 3,187,500 | 2,975,000 | 1,912,500 | 2,550,000 | 3,187,500
TC FWD| 3.4840 3.5094 3.5156 3.5844 3.5988 3.5993
Importe cancelado con TC FWD S/.| 2,035,162 | 3,391,858 | 3,167,470 | 2,036,003 | 2,713,494 | 3,395,324 | 16,739,311
Ganancia/Pérdida con FWD| -122,662 | -204,358 | -192,470 | -123,503 | -163,494 | -207,824 |-1,014,311

Resultado Neto D/C - Compra Importada| -193,928 | -217,889 | -226,707 | -61,022 | -145,398 | -39,912 | -884,856

Resultado Neto - Total| -207,038 |-220,358 | -248,591 | -60,913 |-147,723 | -32,171 | -916,795
Dif. Cambio Neta/Ventas| -2.28% | -2.36% | -3.39% | -0.65% | -2.12% | -0.43% -1.85%
Dif. Cambio Neta/Utilidad Neta| -71.5% | -74.7% | -288.9% | -39.6% | 68.9% 47.5% -169.1%

Fuente: Elaboracion propia.
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ANEXO 5. Efecto de cobertura al 25% para el periodo julio 2018 a diciembre del

2018.
Compra local| Jul-18 Ago-18 Set-18 Oct-18 Nov-18 Dic-18 Total
Importe Factura USD| 320,709 | 272,893 | 272,562 | 200,475 | 332,643 | 310,743 | 1,710,025
Fecha Factura| 31/07/18 | 31/08/18 | 30/09/18 | 31/10/18 | 30/11/18 | 31/12/18
TCV SBS| 3.2740 3.2980 3.3020 3.3670 3.3820 3.3790
Importe por pagar S/.| 1,050,000 | 900,000 900,000 675,000 | 1,125,000 | 1,050,000 | 5,700,000 \
Fecha Desembolso| 31/08/18 | 30/09/18 | 31/10/18 | 30/11/18 | 31/12/18 | 31/01/19
TCV SBS| 3.2980 3.3020 3.3670 3.3820 3.3790 3.3350
Importe desembolso S/.| 1,057,697 | 901,092 917,717 678,007 | 1,124,002 | 1,036,327 | 5,714,842
Diferencia de cambio| -7,697 -1,092 -17,717 -3,007 998 13,673 -14,842
Riesgo cubierto USD al 25%| 80,177 68,223 68,141 50,119 83,161 77,686
TCV SBS| 3.2740 3.2980 3.3020 3.3670 3.3820 3.3790
Importe cubierto S/.| 262,500 225,000 225,000 168,750 281,250 262,500
TC FWD| 3.3078 3.3081 3.3326 3.3359 3.4020 3.4172
Importe cancelado con TC FWD S/.| 265,206 225,689 227,084 167,192 282,912 265,466
Ganancia/Pérdida con FWD| -2,706 -689 -2,084 1,558 -1,662 -2,966 -8,549 \
Resultado Neto D/C - Compra Local| -10,403 | -1,780 [ -19,801 1,449 [ 664 | 10,707 | -23,390 |
Compra Importada| Jul-18 Ago-18 Set-18 Oct-18 Nov-18 Dic-18 Total
Importe Factura USD| 1,168,296 | 1,932,990 | 1,801,938 | 1,136,026 | 1,507,983 | 1,886,653 | 9,433,886
Fecha Factura| 31/07/18 | 31/08/18 | 30/09/18 | 31/10/18 | 30/11/18 | 31/12/18
TCV SBS| 3.2740 3.2980 3.3020 3.3670 3.3820 3.3790
Importe por pagar S/.| 3,825,000 | 6,375,000 | 5,950,000 | 3,825,000 | 5,100,000 | 6,375,000 | 31,450,000
Fecha Desembolso| 31/01/19 | 28/02/19 | 31/03/19 | 30/04/19 | 31/05/19 | 30/06/19
TCV SBS| 3.3350 3.3050 3.3210 3.3120 3.3700 3.2900
Importe desembolso S/.| 3,896,266 | 6,388,531 | 5,984,237 | 3,762,519 | 5,081,904 | 6,207,088 | 31,320,544
Diferencia de cambio| -71,266 -13,531 -34,237 62,481 18,096 167,912 129,456
Riesgo cubierto USD al 25%| 292,074 483,247 450,485 284,007 376,996 471,663 2,358,472 \
TCV SBS| 3.2740 3.2980 3.3020 3.3670 3.3820 3.3790
Importe cubierto S/.| 956,250 | 1,593,750 | 1,487,500 | 956,250 | 1,275,000 | 1,593,750
TC FWD| 3.4840 3.5094 3.5156 3.5844 3.5988 3.5993
Importe cancelado con TCFWD S/.| 1,017,581 | 1,695,929 | 1,583,735 | 1,018,002 | 1,356,747 | 1,697,662 | 8,369,656
Ganancia/Pérdida con FWD| -61,331 -102,179 -96,235 -61,752 -81,747 -103,912 -507,156
Resultado Neto D/C - Compra Importada| -132,597 | -115,710 | -130,472 730 [ -63,651 | 64,000 | -377,700
Resultado Neto - Total| -143,000 | -117,490 |-150,272 -719 -64,315 74,707 -401,090
Dif. Cambio Neta/Ventas| -1.57% -1.26% -2.05% -0.01% -0.92% 0.99% -0.81%
Dif. Cambio Neta/Utilidad Neta| -49.4% -39.8% -174.6% -0.5% 30.0% -110.4% -74.0%

Fuente: Elaboracion propia.
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ANEXO 6. Estado de Ganancias y pérdidas del afio 2015.

Montos expresados en Soles frefy  Feb13  MafS  Abrd5  MaptS S Qb5 Agets SettS  OctfS Novfi  Diefi  D0fS
Venta Neta 8,082,551 7,480,551 8480551 7,900,269 7,656,937 7,141,786 9,579,560 8964,137 8,430,770 8884513 7,686,444 7,624,066 97,918,137
Costos de Venta B,644.607 6,490,699 6,490,699 5,718,100 5,671,486 5,241,128 7124330 6,619,179 -6.271,339 6754394 5943511 6,474,249 -T5,444,009
MARGEN BRUTO 1,437,854 991,852 1,991,852 2,184,169 1,985,451 1,900,658 2,455,230 2,344959 2,159,231 2,130,119 1,742,933 1,149,818 22,474,127
% Mg Bruto 78  133%  B5% 6% K% 26.6%  5.6%  262%  B.6% 40 2T%  15.4% B.0%
Total Ingresos Operacionales 33826 207918 207918 249,699 239480 326,193 339,887 27342 300989 349,965 384837 12,250,841 5,108,897
MARGEN NETO 1,471,680 1,199,770 2,199,770 2,433,869 2,493 2,226,851 2,795,118 2,562,301 2,460,220 2,480,084 2,127,711 3,400,658 27,583,024
(Gastos e Ventas 1409201 140,848 1357565 1,393,634 1,499,662 1,538,927 1,939,837 1,644,060 1,587,103 1,423,109 -1,3045% 1,377,261 -17587,803
(Gastos Administrativos AT 306338 11,808 306958 213348 13884 344 L M6T 259,000 3347 439391 118,168 4369433
Total Gastos Operacionales -1,616,352 -1,759,187 1,629,373 1,780,592 1,713,010 -1,777,769 1,862,250 -1,966,227 -1,846,303 -1,766,756 1,743,987 2,495,429 -21,957,236
EBITDA DE GESTION 4467 B9AT  5T0397 636 11,923 449,080 932,867 59,074 613917 713,318 383,783 905,229 5,625,788
UTILIDAD OPERATIVA SUS9T 736341 393470 471466 330,113 34580 769,912 430,857 449,759 546,000 227,363 738,506 3,626,149
Otros Ingresos y Gastos 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ingresos Financieros B8 78108 808 T769 458 424 M BB 43T W3 19973 1481 55425
(Gastos Financieros 60,036 6016 06236 66236 66236 6616 66,36 06236 66236 66236 66136 06,236 794,836
Pérdida por Diferencia de cambio 0 0 0 666 100743 137418 246090 286734 220890 299,081  -380.488  -355,605 -2,075,715
Ingresos por Diferencia de cambio 73,933 8111 14860 0 0 0 0 0 0 0 0 0 9,905
Diferencia de Cambio Neto 73,933 §110 14860  -dopde 01743 37418 6090 286,734 220,80 299,081 380488 355,625 -1,978811
Total Otro Ingresos y Gastos 85,805 19,982 26732 55114 31521 49431 280,605 -329,636 242,739 -328,084 -426,75) -407,030 -2,219,391
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 35,792 716,359 420204 416,353 197,592 175,149 489307 103,221 207,01 17976 199,389 331,475 1,406,758
Impuesto a la Renta 69959 2136 139%0 12284 58290 25656 160,755 W33 T4 86l A4 TITA 448838
UTILIDAD NETA -166,233 505,033 296,44 293529 139,303 149493 328550 65918 129,677 134,733 158963 253,701 957,920
Colocacion OC - USD 101,046 223,47 2074588 2,078,670 1,947,435 1,777,188 2,169,486 2,116,157 2,233944 1.874,007 1,444,017 1574861 123,601,746
Compras locales - USD 14310 290792 290,604 31800 332489 306,700 305451 2803% 1[I 3940 M09 39622 3,626,235

Compras internacionales - USD 180673 1,920,436 1,783,985 1,766,869 1614946 1470588 1864035 1838122 197791 1951567 1,132,998 1,245,139 19,975,511

TC Venta SBS al cierre 309 309 3097 M 348 379 9 3 33 T 33 3413

Fuente: Elaboracion propia con los datos proporcionados por la Empresa.
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ANEXO 7. Estado de Ganancias y pérdidas del afio 2016.

Hontos expresados en Soles feto  Febf6  Marf6  Abr1o M1 Amt6  Jub6  Agodd  Jett6  Oct16  Nowlo  Dicth 01
Venta Neta 8,886,163 8,741,250 8,387,205 8,449,442 5969189 6,633,333 6,743,412 8481986 7,152,674 7,670,656 7,722,692 9,315,064 94,153,066
Costos de Venta TOA54 T009147 B 554457 6671971 4510644 5164318 5239103 6718019 5610920 5,910,704 6,071,783 7,269,838 73,777,509
MARGEN BRUTO 1,851,618 1,722,103 1,830,748 1,777,470 1,456,545 1,469,015 1,504310 1,763,907 1,541,754 1,759,952 1,650,909 2,045,126 120,375,557
% Mg Bruto 08 9% MY M0 M4 0% W 08 M6 2% M4 N0 26k
Total Ingresos Operacionales 300700 273580 38127 315405 440573 31495 445137 519,966 316,675 363999 469,557 3,204,388 7,300,607
MARGEN NETO 1152320 1,995,685 2,160,875 2,102,875 1,898,118 1,780,510 1949446 2,283,873 1,858,429 2,123,951 12,120,466 5,149,613 27,676,164
Gastos de Ventas AJ90T9 AT 1286964 320198 1 4M672 1458894 459757 158,360 1504565 -1,349100 1,236,750 1,305,836 -16,673,14
Gastos Administrativos A39499 20407 76T 684 N0 64N dBede 05413 BTN 3BTIS 416540 1,060,017 4,142,199
Total Gastos Operacionales 1,532,294 1,667,700 1,544,637 -1,687,992 1,623,925 -1,685,316 1,765,403 -1,863973 -1,750,286 1,674,875 -1,653,291 -1,365,654 -20,815,343
EBITDA DE GESTION 620027 327,986 616,238 414883 274193 95,194 184,043 419901 108,143 449,076 467,176 2,883,960 6,860,821
UTILIDAD OPERATIVA g4 ML 476633 14741 135968 43983 45,135 281,069 30468 310,880 329,413 2,746,850 5,193,233
Otros Ingresos y Gastos 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ingresos Financieros 9261 §M5 84N 788 808 943 982 10050 436 438 4400 450 835
Gastos Financieros 079 79 69 e 69 et - 679 LTl 79 62792 61790 7S50
Pérdida por Diferencia de cambio 539,184 547,576 -169,602 0 2064 0 0 0 1705 12909t 71789 117707 1,712,743
Ingresos por Diferencia de cambio 0 0 0 32340 0 174300 1730 197401 0 0 0 0 2143
Diferencia de Cambio Neto 50,184 BT5T6 169600 330 20640 A0 A3 197401 7055 29091 70789 M7T07 1,191,312
Total Otro Ingresos y Gastos 590,714 600152 113960 23,264 75395 20,071 4411 144660 175510 187465 130,181 75919 1,856,418
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 37500 389581 10673 251477 9772 TT089 109546 45729 05979 123415 199,42 2570932 3,336,816
Impuesto a (2 Renta 409 %09 M7 1003 39 A% 69395 M 1 B8 T3 T 1,048,630
UTILIDAD NETA 34T 154521 135,633 149,150 28481 34140 40151 391427 119841 41477 192,199 1,773,660 2,288,185
Colocacidn OC - USD 1483720 1,757,868 1,757,813 1,786,805 1,800,533 2,209.903 1,785,744 1,767,305 1,829,268 1,783,061 1,882,508 1,912,200 21,756,703
Compras locales - USD 1991 91381 1531 19078 28975 1330 207857 2650% 3059 267439 263698 267,857 3,130,032
Compras internacionales - USD 104430 156,487 153450 1557708 151,559 1936513 1517857 1500209 1,498,678 1,515,600 1,618,810 1644345 18,626,671
TC Venta $BS al cierre i 35 338 34 34 3290 3360 3395 3408 3365 3413 3360

Fuente: Elaboracion propia con los datos proporcionados por la Empresa.
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ANEXO 8. Estado de Ganancias y pérdidas del afio 2017.

Hontos expresados en Soles fet?  febt7  Merf7  Abef7  Mayl7  Jnl? Q7 Agot7  Sett7 Octf7 Mol Dicd] o
Venta Neta 746,671 7,651,804 7,780,498 8,099,894 8,383,310 8,120,222 9,389,115 9,099,297 8,852,277 8,694,883 8,681,182 10,435,926 102,637,078
Costos de Venta 5033009 5,757,988 6,039,316 6,198,936 6,371,101 6,101,831 7,080,009 7123924 -6811509 6,729,441 6,761,243 -8 164,470 -78,774247
MARGEN BRUTO 1,613,612 1,893,816 1,740,982 1,900,958 2,012,208 2,020,392 2,307,906 2,175,373 2,040,749 1,965,441 1,919,939 2,271,456 123,862,831
% Mg Bruto N WU N4 B M0 M% Me% B4 B% N6k Mk U8 B
Total Ingresos Operacionales 260518 283266 321,772 457920 412,003 428501 456,553 445,931 420,341 360101 408,113 1,163,288 5,426,506
MARGEN NETO 1874130 217,080 2,008,754 2,358,879 2424411 2448892 1764459 12,621,303 2,463,000 2,315,541 12318050 3434743 129,289,337
(Gastos de Ventas A518.283 1,501,384 1400917 1440190 1,349,761 1590338 1,591,278 1698983 1,640,124 1470651 1,348,079 1423270 18,175,362
(Gastos Administrativos A92,008 316573 280889 399886 220476 -M6822 3G P10 780 3B 44070 155505 4515401
Total Gastos Operacionales -1,670,350 1,817,956 1,683,806 -1,840,078 1,770,238 1,837,160 -1,924,464 2,031,914 -1,907,984 -1,825,7719 1,802,249 -2,578,796 -12,690,773
EBITDA DE GESTION 203,780 359125 384949 518801 654174 611,730 83999 589,389 555106 499,763 525,803 855,947 6,598,564
UTILIDAD OPERATIVA 67,649 23319 BIAT0 0 39131 SMI3TT 44936 TN5364 419,840 450,034 400306 439,300 785,699 5,232,369
Otros Ingresos y Gastos 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ingresos Financieros 4614 4197 4680 450 474 468 4818 48 4T3 4400 181 3191 375
(Gastos Financieros 08450 08450 68430 -G8450  0B4%0 68400 6840 68450 68450 68450 68450 68450 811397
Pérdida por Diferencia de cambio 0 0 0 0 0 0 0 0 4044 698 0 0 41180
Ingresos por Diferenciade cambio 130357 204863 234960 181,57 29840 178501 85650 41,028 0 0 6733 19183 1,362,965
Diferencia de Cambio Neto 130357 204863 23490 18157 29842 178501 561 41,08 40480 0% 733 19188 132080
Total Otro Ingresos y Gastos 66,521 140610 171,210 117,369 156,141 114,680 20,009 22567 104200 64747 12977 46,076 537983
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 134170 363989 428380 508,681 683,518 599,616 747,384 457275 345833 335559 426313 739,613 5,770,351
Impuesto a la Renta S5 10716 1051 176600 176991 143041 208550 126575 100390 MLM2 12043t 20017 1,650,393
UTILIDAD NETA 0417 13U B9 32075 506527 456,575 53831 330701 245444 IB344T 305893 529,607 4,119,958
Colocacidn OC - USD 1,083,967 2150508 2,131,425 2,156,500 2,032,396 2542,243 12,159,161 2,004935 2,471,687 2,284,615 2,403,400 1,941,448 126464307
Compras locales - USD 13806 298805 30009 334 M3&6 3SRt 33&4 300740 390200 33077 301391 369800 3871734

Compras internacionales - USD 1810161 1993724 1,830,333 1,833,005 1,688,570 2119660 1,835,287 1704195 2,081,420 1,961,538 1,002,009 1,571,649 20,590,573

TC Venta SBS al cierre 387 33 349 36 3 %5 M M1 26T 30 3l 3

Fuente: Elaboracion propia con los datos proporcionados por la Empresa.
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ANEXO 9. Estado de Ganancias y pérdidas del afio 2018.

Hontos expresados en Soles fetd b8 Marf8  Abrf8  May18 8 Ju8 Mg Settd Ot Nov8  Dictd 01
Venta Neta 8,635,877 8,035,602 10,767,084 9,703,831 9,217,520 7,137,812 9,090,871 9,355,680 7,343,461 9,371,542 6,953,079 7,549,508 103,181,867
Costos de Venta 680991 637,124 8315400 7510266 -T.057,170 5433189 7,030,157 -T176556 5,688,674 7,337,091 -5,394946 6,003,885 -80,128,361
MARGEN BRUTO 181595 1,684,478 2,451,664 2,193,565 2,160,351 1,704,620 2,060,714 2,179,123 1,654787 2,034491 1,558,133 1,545,623 123,053,506
% Mg Bruto M 0% 0% e B B% N BI O N% UM N4k 205% 0%
Total Ingresos Operacionales 386,583 401,166 446,297 592547 385,861 405,011 530585 489,446 550322 410295 343011 577,763 5,518,888
MARGEN NETO L,212539 2,085,644 1897961 2,786,112 2,546,112 2,109,634 12,591,299 12,668,569 2,205,108 2444786 1,901,144 12,123,385 128,572,394
Gastos de Ventas AGBATE LA 493641 1560749 1,493,080 1,480,307 1,702,868 -1,700983 1,565,746 -1,520957 1,437,306 1472610 18,539,151
(Gastos Administrativos 07801 270399 75 9268 IS8 ATl 23N BST9 D993H0 3050 509894 M7 4145685
Total Gastos Operacionales 1,790,972 1,758,132 1,880,896 1,970,017 1,870,663 1,754,780 1,955,995 -2,082,562 1,865,085 1,894,007 -1,947,200 -1,914527 -1,684,836
EBITDA DE GESTION 4157 37512 1017064 816,095 675549 354854 635305 586,008 340,013 550779 46,0 208,859 5,887,558
UTILIDAD OPERATIVA 361,647 208374 958,558 760,20 624461 307,138 588,095 540637 290212 511,259 87,092 168,114 5,291,613
Otros Ingresos y Gastos 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ingresos Financieros 390 288 3190 3088 3191 3088 3f9t 3191 3088 3191 0 198543 189,88
Gastos Financieros %6 B9 644 8699 8043 394 6037 6TT09  d6d26 BT 584 0974 8575
Pérdida por Diferencia de cambio 0 47 0 583 8865 38 0364 BT 11630 1917 7240 162,563 1,035,505
Ingresos por Diferencia de cambio 56,237 0 90809 0 0 0 0 0 0 0 0 0 147,106
Diferencia de Cambio Neto 57 47767 90869 583 8865 5578 90364 507 16390 DBUYT 70240 6563 888399
Total Otro Ingresos y Gastos {3937 104603 29589 11464 165870 81,404 149,209 139724 159718 -264316 217,055 -246,995 1,524,318
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS U809 163,771 98847 TABTS6 458591 115734 438886 400912 130484 246943 -304148  -78,881 3,767,305
Impuesto a [a Renta 0075 61549 2033 1580 14603 B0 4913 106035 44 93301 894 0207 1,146,539
UTILIDAD NETA 46384 102222 707825 53774 312569 17L354 289754 294877 86,060 153,640 214424 67,674 1,600,766
Colocacign OC - USD 1,935,083 2192579 1,838,160 2,107,690 1878436 1,830,611 1,489,004 2,205,882 2074500 1,336,501 1,840,627 1,197,396 22,948,431
Compras locales - USD 05 7985 TeI4 MRI3  N0T09 2483 309 18 MRS 0475 363 M0M43 357894

Compras internacionales - USD 1585328 1814594 157943 1,830,769 1,557,728 1357728 116829 1,932,990 1,801,938 1,136,026 1,507983 1,886,653 19,369,468

TC Venta SBS al cierre o 3wt 39 30 34 34 34 3% 33 33T 3 33N

Fuente: Elaboracion propia con los datos proporcionados por la Empresa.
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ANEXO 10. Estado de Ganancias y pérdidas del primer semestre del 2019.

TC Venta SBS al cierre

3.335 3.305 3.321 3.312 3.370 3.290

Montos expresados en Soles Ene-19 Feb-19 Mar-19 Abr-19 May-19 Jun-19 20191
Venta Neta 6,933,599 6,121,809 7,740,343 7,430,062 7,373,992 7,321,024 42,920,830
Costos de Venta -5,371,382  -4,683,908 -6,159,030 -5,989,462 -5,832,502 -5,675,975 -33,712,259

MARGEN BRUTO 1,562,217 1,437,902 1,581,313 1,440,600 1,541,490 1,645,049 9,208,571

% Mg Bruto 22.5% 23.5% 20.4% 19.4% 20.9% 22.5% 21.5%

Total Ingresos Operacionales 396,056 512,506 567,323 334,448 497,979 626,200 2,934,512

MARGEN NETO 1,958,273 1,950,407 2,148,637 1,775,048 2,039,469 2,271,249 12,143,082
Gastos de Ventas -1,166,301  -1,098,554 -1,261,005 -1,210,650 -1,205,895 -1,137,327 -7,079,733
Gastos Administrativos -309,149  -360,094  -382,678  -297,544  -384,359  -405,031 -2,138,856

Total Gastos Operacionales -1,475,450 -1,458,648 -1,643,684 -1,508,195 -1,590,254 -1,542,358 -9,218,588

EBITDA DE GESTION 482,822 491,760 504,953 266,853 449,214 728,891 2,924,494

UTILIDAD OPERATIVA 441,830 446,372 462,340 224,616 404,114 697,349 2,676,621
Otros Ingresos y Gastos 0 0 0 0 0 0 0
Ingresos Financieros 3,191 2,882 3,191 3,088 3,191 3,088 18,633
Gastos Financieros -50,077 -60,985 -64,399 -55,728 -58,749 -51,601  -341,539

Pérdida por Diferencia de cambio -57,593 -7,459 -38,594 0 -1,605 0  -105,251
Ingresos por Diferencia de cambio 0 0 0 65,530 0 196,399 261,929
Diferencia de Cambio Neto -57,593 -7,459 -38,594 65,530 -1,605 196,399 156,678

Total Otro Ingresos y Gastos -104,479 -65,562 -99,801 12,890 -57,163 147,886  -166,229

UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 337,351 380,810 362,539 237,506 346,951 845,236 2,510,392
Impuesto a la Renta 99,443 114,736 139,112 81,170 102,021 225,186 761,669

UTILIDAD NETA 237,908 266,074 223,427 156,336 244,930 620,049 1,748,724

Colocacion OC - USD 2,113,943 2,329,803 2,002,409 2,264,493 2,373,887 2,621,581 13,706,116

Compras locales - USD 202,399 272,315 338,753 339,674 356,083 296,353 1,805,576

Compras internacionales - USD 1,911,544 2,057,489 1,663,656 1,924,819 2,017,804 2,325,228 11,900,539

Fuente: Elaboracion propia con los datos proporcionados por la Empresa.
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ANEXO 11. Ejemplo de cotizacion de Forward de TC a 30 dias y 60 dias.

Banco Venta
Fecha lun 17 jun 19
Modalidad Non Delivery Fuente Fixing mcta. Cargo m Cta. Abono PEN 19XXXXXX-XXXX

Total USD Total USD
1,989,933.15 59,697.99

fecha de

Expiracion
1,989,933.15 lun 15 jul 19 59697.99 lun 15 jul 19

‘ Monto USD ‘ Puntos Riesgo equivalente %| Riesgo Equivalente USD| Fecha Liquidacion

Banco Venta
Fecha lun 17 jun 19
Modalidad Non Delivery Fuente Fixing mcta. Cargo m Cta. Abono PEN 19XXXXXX-XXXX

Total USD Total USD
8,000,000.00 360,000.00

fecha de
‘ Monto USD ‘ ... Puntos Riesgo equivalente %| Riesgo Equivalente USD| Fecha Liquidacion
Expiracion

vie 16 ago 19 vie 16 ago 19

Fuente: Datos proporcionados por la Gerencia de Administracion y Finanzas de la empresa
Fullmotorcycle.
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ANEXO 12. Datos Histdricos de Tipo de Cambio Venta, TAMN y TPME.

FECHA TCV SBS TAMN TPME FECHA TCV SBS TAMN TPME
31/01/2015 3.058 16.15% 0.40% 30/04/2017 3.246 16.77% 0.42%
28/02/2015 3.095 15.68% 0.39% 31/05/2017 3.272 16.91% 0.44%
31/03/2015 3.097 16.26% 0.36% 30/06/2017 3.255 17.20% 0.45%
30/04/2015 3.127 15.95% 0.34% 31/07/2017 3.242 17.12% 0.46%
31/05/2015 3.158 16.14% 0.33% 31/08/2017 3.242 17.20% 0.47%
30/06/2015 3.179 16.29% 0.32% 30/09/2017 3.267 16.31% 0.54%
31/07/2015 3.192 16.21% 0.31% 31/10/2017 3.250 16.23% 0.55%
31/08/2015 3.237 16.21% 0.30% 30/11/2017 3.235 15.97% 0.56%
30/09/2015 3.223 16.17% 0.29% 31/12/2017 3.245 15.78% 0.57%
31/10/2015 3.287 16.19% 0.33% 31/01/2018 3.217 15.85% 0.56%
30/11/2015 3.376 16.11% 0.33% 28/02/2018 3.261 15.65% 0.60%
31/12/2015 3.413 16.26% 0.33% 31/03/2018 3.229 14.07% 0.62%
31/01/2016 3.471 16.30% 0.33% 30/04/2018 3.250 14.07% 0.60%
29/02/2016 3.527 16.06% 0.32% 31/05/2018 3.274 14.11% 0.66%
31/03/2016 3.328 16.12% 0.31% 30/06/2018 3.274 14.15% 0.70%
30/04/2016 3.274 15.99% 0.31% 31/07/2018 3.274 14.13% 0.74%
31/05/2016 3.374 16.22% 0.32% 31/08/2018 3.298 14.25% 0.72%
30/06/2016 3.292 16.37% 0.32% 30/09/2018 3.302 14.35% 0.72%
31/07/2016 3.360 16.35% 0.34% 31/10/2018 3.367 14.11% 0.77%
31/08/2016 3.395 16.65% 0.34% 30/11/2018 3.382 14.33% 0.82%
30/09/2016 3.403 17.16% 0.33% 31/12/2018 3.379 14.37% 0.84%
31/10/2016 3.365 17.12% 0.34% 31/01/2019 3.335 14.41% 0.86%
30/11/2016 3.413 16.96% 0.34% 28/02/2019 3.305 14.45% 0.90%
31/12/2016 3.360 17.91% 0.33% 31/03/2019 3.321 14.60% 0.92%
31/01/2017 3.287 17.98% 0.36% 30/04/2019 3.312 14.54% 0.89%
28/02/2017 3.263 17.08% 0.39% 31/05/2019 3.370 14.53% 0.97%
31/03/2017 3.249 16.97% 0.42% 30/06/2019 3.290 14.71% 0.92%

Fuente: Elaboracion propia con los datos de la SBS.

98




BIBLIOGRAFIA

Allayannis, George y Weston, James P. (2001). “The Use of Foreign Currency
Derivatives and Firm Market Value”. En: The Review of Financial Studies.
Fecha de consulta: 01/10/2014. Disponible en:
<http://www.ruf.rice.edu/~westonj/pub/2001_RFS.pdf>.

BBVA (2007), Mercado de Derivados en Peru
http://www.bcrp.gob.pe/docs/Publicaciones/Informes-Especiales/Cobertura-
Cambiaria-BBVA-3.pdf (18/08/2018 a las 17.00 horas).

Banco Mundial (07/2019). “El crecimiento mundial se debilitara y llegara al 2,6 %
en 2019; se observan riesgos considerables”. Fecha: 04/06/2019. Disponible en
<https://www.bancomundial.org/es/news/press-release/2019/06/04/global-
growth-to-weaken-t0-26-in-2019-substantial-risks-seen/>

Bartram, S., Brrowin, G. & Minton B., “Resolving the Exposure Puzzle: The many
facets of exchange rate exposure”, 2010. Journal of Financial Economics. “2010

Barrera M. & Gutarra M. & Obregon S. (2015). Efecto de derivados de cobertura de
moneda en el valor de las empresas no financieras (Tesis de Maestria).
Universidad del Pacifico, Lima.

Bernal Torres, César Augusto (2006). Metodologia de la Investigacion para
administracion, economia, humanidades y ciencias sociales. México: Pearson
Educacion.

Bloomberg. (29 de Marzo de 2019). Bloomberg Markets. Obtenido de US
DOLLAR-PERUVIAN SOL Exchange Rate:
https://www.bloomberg.com/quote/USDPEN:CUR

Bocaja C. & Sandoval M. & Garrido W. (2016) Riesgo Cambiario: Mecanismo de
cobertura y recomendaciones financieras, Caso Caminantes, viajes y turismo
(Tesis de pregrado). Universidad de La Salle, Bogota.

Casanova Roberto y Regis Albi (2016). “Tratamiento tributario de los instrumentos
financieros  derivados”. KPMG EN MEDIOS. Recuperado de
https://home.kpmg/pe/es/home/media/press-releases/2016/11/tratamiento-
tributario-de-los-instrumentos-financieros-derivados.html (02/06/2019 a las
10.00 horas).

Chang, G., (2013). Riesgo cambiario en las empresas. Moneda. Recuperado de

http://www.bcrp.gob.pe/docs/Publicaciones/Revista-Moneda/moneda-
156/moneda-156-03.pdf.

99


http://www.bcrp.gob.pe/docs/Publicaciones/Informes-Especiales/Cobertura-Cambiaria-BBVA-3.pdf
http://www.bcrp.gob.pe/docs/Publicaciones/Informes-Especiales/Cobertura-Cambiaria-BBVA-3.pdf
https://www.bancomundial.org/es/news/press-release/2019/06/04/global-growth-to-weaken-to-26-in-2019-substantial-risks-seen/
https://www.bancomundial.org/es/news/press-release/2019/06/04/global-growth-to-weaken-to-26-in-2019-substantial-risks-seen/
https://www.bloomberg.com/quote/USDPEN:CUR

Marin Salazar, C. & Marin Tabares, M. (2009). El riesgo cambiario y los
mecanismos de cobertura en el sector real colombiano (Tesis de pregrado).
Universidad EAFIT, Medellin.

Eun, Ch., y Resnick, B. (2007). Administracion Financiera Internacional. México.
Editorial: McGraw-Hill.

Madura, Jeff (2015). Administracion Financiera Internacional, México. Editorial:
Cengage Learning.

Ito T., & Koibuchi S., & Sato K., & Shimizu J., (2013) "Exchange Rate Risk
Management of Export Firms: New findings from a questionnaire survey,"
Discussion papers 13024, Research Institute of Economy, Trade and Industry
(RIETI).

Jimeno, J. & Knop R. & Librero A. (2013) Instrumentos derivados para la empresa,
Madrid. Editorial: Delta.

Mascarefias, J. (2001). Divisas y tipos de cambio. Universidad Complutense de
Madrid. Madrid.

Ocampos, José Manuel (2016). Propuesta de una estrategia de cobertura de tipo de
cambio para una empresa del sector agroindustrial de Costa Rica.(Tesis de
maestria). Universidad de Costa Rica, Costa Rica.

Paez J., Perdomo J., Rocha S. (2015). Redisefio de la politica de cobertura cambiaria
para la empresa Ocati S.A. (Tesis de grado). Universidad de La Salle, Bogota.

Pablo Larraga, Oscar Elvira (2008). Mercado de Productos Derivados. Barcelona.
Espafia. Bresca Editorial.

Persistence Market Research. (07/2018). “World Motorcycles Market. Q1 2019 sales
declines 5% despite Europe is booming .

Ross, S.,Westerfield, R. Jaffe, J. (2014) Estructura de capital: conceptos basicos, En
Finanzas Corporativas (pp488-519). Mexico: The McGraw-Hill.

Rolando Olivares Melgar & Adolfo Pineda S&nchez & Pedro Rodriguez Coreas.
(2014). Guia tetrico practico sobre la aplicacion contable financiera de los
instrumentos financieros derivados (Tesis de pregrado). Universidad de El
Salvador, El Salvador.

Rodriguez David & Valldeoriola, Jordi. (2009). Metodologia de Investigacion.
Barcelona. Editorial: Universitat Oberta de Catalunya (UOC).

SMV (2006), Informacion de empresas, Dictamen de los Estados Financieros.
www.smv.gob.pe (05/08/2018 a las 17.00 horas).

100


http://www.smv.gob.pe/

SBS (2003), Reglamento para la administracion del riesgo cambiario.
https://intranet2.sbs.gob.pe/intranet/INT_CN/DV_INT_CN/988/v2.0/Adjuntos
/1455-2003.r.pdf (05/09/2019 a las 04.00 horas).

SBS (2017), Reglamento para la gestion del riesgo de mercado.
https://intranet2.sbs.gob.pe/intranet/INT_CN/DV_INT_CN/1753/v2.0/Adjunto
s/4906-2017.pdf (05/09/2019 a las 04.00 horas).

SBS (2004), Ley general del sistema financiero y del sistema de seguros y organica
de la superintendencia de banca y sequros.
http://www.sbs.gob.pe/Portals/O/jer/LEY_GENERAL_SISTEMA_FINANCIE
RO/20190201 Ley-26702.pdf (05/09/2019 a las 05.00 horas).

SUNAT (2016) Ley del impuesto a la renta.

http://www.sunat.gob.pe/legislacion/renta/ley/fdetalle.ntm (12/06/2019 a las
20.00 horas).

101



