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RESUMEN DE LA TESIS

SEDAPAL S.A., la unica empresa de potabilizacién y distribucion de agua
potable en la capital del pais, obtiene recursos para financiar sus proyectos
a través de organismos internacionales en moneda extranjera y a tasa
variable, canalizados por el MEF. Debido a que los ingresos de la empresa
se encuentran en moneda nacional, esta situacion la expone a riesgos del
tipo de cambio y tasa de interés. En este contexto, la presente investigacion
busca analizar el impacto del desarrollo de una estrategia financiera con
Instrumentos Derivados como herramienta de gestion de riesgos de
mercado en el Plan Estratégico de la empresa SEDAPAL para el periodo
2017-2019. Se estima que dicha estrategia tendria como componente
principal los impactos contable y tributario, y como acreditar el derivado
financiero con fines de cobertura en el marco de una politica de gestién de
riesgos. Respecto a la metodologia, se realiz6 un diagnodstico de la
empresa respecto al estado de la gestion de riesgos mediante reuniones
de trabajo con los funcionarios responsables, el diseno de la estrategia
financiera se abordé con datos de mercado, plataformas especializadas
como Bloomberg LP y cotizaciones con entidades financieras y los
impactos, con el analisis exhaustivo de las normas contables vy tributarios,
ademas de consultas a profesionales destacados. En cuanto a los
resultados, la estructuracion de un producto derivado Cross Currency
Interest Rate Swap permitiria la cobertura del riesgo de tipo de cambio USD
/ PEN y a su vez, el riesgo de la fluctuacion de la tasa Libor, a un costo

financiero de alrededor de 6% a 7%. Asimismo, existen otras opciones



como forward de moneda para obtener un precio futuro de PEN/JPY.
Mientras tanto, desde la perspectiva contable y tributaria, se debera
documentar la eficacia de la cobertura financiera en el marco de una politica

de gestion de riesgos.
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Introduccion

En primer lugar, la seleccion de la compania estatal de derecho privado
“Servicio de Agua Potable y Alcantarillado de Lima S.A.”, SEDAPAL, se
debe a que ésta es la unica empresa que capta, potabiliza y distribuye de
agua potable en la capital del pais. Adicionalmente, es la unica que brinda

el servicio de alcantarillado.

Respecto al financiamiento de sus operaciones, principalmente de sus mas
importantes proyectos de expansion y mantenimiento, SEDAPAL obtiene
recursos dinerarios a través del Ministerio de Economia y Finanzas (en
adelante, MEF), quien a su vez contrata préstamos con instituciones
internacionales como Japan International Cooperation Agency, Banco
Interamericano de Desarrollo, entre otros, en nombre del Estado Peruano
a través de una licitacién internacional. Esta figura ocurre también con las

demas entidades estatales.

El MEF a través de la Direccion General de Endeudamiento y Tesoro
Publico (DGETP) en el marco de un Convenio de Traspaso de Recursos,
transfiere los recursos dinerarios recibidos a SEDAPAL en la moneda
originalmente pactada, en dolares o yenes, y a la tasa de interés negociada
que puede ser fija o variable. Mediante un Fideicomiso de Administracion

de Fondos (SEDAPAL - COFIDE)!, SEDAPAL asegura la atencion

1 El Fideicomiso ha sido constituido por SEDAPAL (Fideicomitente) en la Corporacion Financiera de
Desarrollo — COFIDE (Fiduciario), con la finalidad de asegurar la atencién oportuna de todas las
obligaciones que dicha empresa mantiene con el MEF (Fideicomisario), el cual ha sido aprobado
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oportuna de las obligaciones por servicio de deuda que mantiene con el

MEF.

Teniendo en cuenta lo anterior, se observa que SEDAPAL se encuentra
expuesta a factores de riesgos de mercado tales como la volatilidad del tipo
de cambio y de la tasa de interés de mercado debido a que obtiene sus

ingresos en nuevos soles para repagar los préstamos transferidos.

Un segundo punto que da importancia a tratar este tema de investigaciéon
en la Compaiiia, es que se han identificado oportunidades de mejora en la
estructura organizacional y en las politicas de administracién de riesgos
financieros para los activos y pasivos de la empresa. Esto permitira
complementar su politica de gestion de riesgos actual con buenas practicas

y estandares internacionales e incorporarlas dentro de su Plan Estratégico.

En cuanto a la seleccidén de los IFD para la elaboracion de la estrategia,
esto se debe a que son contratos que permiten fijar en el presente el precio
de un activo futuro, de esta forma se busca dar estabilidad a los flujos de
efectivo y evitar la volatilidad de las variables de mercado (divisas, tasas de
interés, entre otros). Las empresas peruanas mas representativas
contratan estos productos financieros como alternativa desde el 2007, no
obstante, muchas empresas aun desconocen sus beneficios en la

mitigacion de riesgos de mercado.

mediante Resolucion Ministerial N° 056-2009-EF/95 y modificado con la Resolucion Ministerial N°
168-2010-EF/75, tal como ha sido revelado en la nota 3 a los Estados Financieros Auditados 2015.
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En este contexto adquiere relevancia la siguiente pregunta de
investigacion: ; Como impacta el desarrollo de estrategias de cobertura con
Instrumentos Financieros Derivados como herramienta de gestion de
riesgos de mercado para los financiamientos de organismos
internacionales, en el Plan Estratégico de la empresa SEDAPAL para el

periodo 2017 - 20197

Para responder a la anterior pregunta también se ha considerado relevante
plantear sub problemas a través de las siguientes interrogantes:

a) ¢Cual es el estado de gestion actual de la empresa SEDAPAL para
dar respuesta a los riesgos de mercado identificados en los
financiamientos de organismos internacionales?

b) ¢Qué estrategia financiera se ajustaria a las necesidades de la
empresa para mitigar el riesgo de mercado identificado en los
financiamientos de organismos internacionales?

c) ¢Cdémo impacta el componente contable y tributario a la estrategia
financiera con Instrumentos Derivados como herramienta de gestion
de riesgos de mercado en el Plan Estratégico de la empresa

SEDAPAL?
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Objetivos

Objetivo General

Analizar el impacto del desarrollo de una estrategia financiera con

Instrumentos Derivados como herramienta de gestion de riesgos de

mercado en el Plan Estratégico de la empresa SEDAPAL para el periodo

2017-2019.

Objetivos Especificos

Realizar un analisis del estado de la gestion de los riesgos de
mercado identificados en los financiamientos de organismos

internacionales de la empresa SEDAPAL.

Disefar una estrategia de cobertura con Instrumentos Financieros
Derivados que se ajuste a las necesidades de la empresa SEDAPAL
para brindar una respuesta al riesgo de mercado identificado en los

financiamientos de organismos internacionales.

Evaluar la conveniencia de la estrategia financiera para la empresa,
incluyendo el analisis del componente contable y tributario producto
la estrategia financiera con Instrumentos Derivados como
herramienta de gestion de riesgos de mercado en el marco del Plan

Estratégico de la empresa SEDAPAL.
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Alcances y limitaciones de la Investigacion
Alcances

- Se tomara como objeto de analisis a la empresa SEDAPAL S.A.

- La partida que se pretende cubrir con la estrategia a emplear con
instrumentos financieros derivados son los préstamos en moneda
extranjera provenientes de los recursos canalizados por el Ministerio
de Economia y Finanzas. La estrategia esta disefiada unicamente
para cubrir un unico financiamiento de esa partida considerando
solamente los riesgos de mercado mencionados anteriormente.

- Se pretende mitigar el riesgo de mercado, en especifico, el riesgo
por tipo de cambio y tasa de interés.

- La informacién de los pasivos que se utilizaran para la elaboracién
del diagnostico es la correspondientes a los Estados Financieros
Auditados 2015 de la empresa, publicados en la Superintendencia
de Mercado de Valores (en adelante, SMV).

- La investigacion considera que la informacién proporcionada por la
empresa publica representativa es fiable e integra, por lo que no se
realizaran validaciones sobre la veracidad de tal informacion.

- No se abarca la cobertura de los activos u otros pasivos de la
empresa, ni posiciones agregadas.

- La vigencia de la politica de cobertura sera del 2017 al 2019.

- La valorizacion de los instrumentos financieros derivados se realiza
con data disponible en el mercado, tomada de fuentes y proveedores

de informacién especializada como Bloomberg Profesional (servicio
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que ofrece Bloomberg L.P.) y complementaria de entidades
reguladoras como la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP.
Se asume que la Compania es aceptante de precios de mercado, no
creadora de precios como es el caso de una institucion financiera.
De todos los impactos que pueda generar la implementacion de la
estrategia financiera, solamente se considerara el analisis del
impacto contable y tributario por su relevancia.

Para el desarrollo de la prueba de eficacia de la cobertura, se

utilizaran métodos estadisticos aceptados académicamente.
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Limitaciones

Solo se procesara informacién que pueda proporcionar la Compafia
y la cual es de acceso publico por ser una empresa regulada por la
Superintendencia de Mercado de Valores.

A efectos de la determinacién del costo de la cobertura, se ha
tomado las cotizaciones que los Bancos han realizado a la empresa
representativa y los resultados provenientes de los mddulos de
valorizacién de la plataforma Bloomberg Profesional.

No es objetivo del presente estudio profundizar en el analisis de las
implicancias del cambio normativo para efectos de la transicion de

la NIC 39 ala NIIF 9.
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Capitulo I: Marco Teérico e Hipoétesis

1.1. Marco tedrico

1.1.1. Antecedentes

Tras la realizacion de una revision preliminar sobre investigaciones y
proyectos aplicados directamente relacionados con el tema planteado en el
presente trabajo, no se han identificado otros similares a nivel nacional o
internacional que se enfoquen en la realizacion de una estrategia de
cobertura de riesgos con Instrumentos Financieros Derivados a través de
la ejecucion de un diagndstico del estado de gestion de los riesgos de
mercado identificados en financiamientos en moneda extranjera y
evaluando el impacto contable y tributario en el Plan Estratégico de la
empresa. Sin embargo, se ha desarrollado la tesis “Analisis del uso de
derivados financieros en las empresas Top 1000 del Peru” en la cual si se
han identificado investigaciones relacionadas a la utilizacion de
Instrumentos Financieros Derivados en las mas relevantes empresas
peruanas que por su tamafio de transacciones definen el movimiento
principal del mercado de Instrumentos Financieros Derivados en nuestro
pais, donde principalmente se afirma que en nuestro pais no existe un uso
generalizado de los Instrumentos Financieros Derivados, y para este
mercado lo que mas se aprecia es el nivel de formacion en derivados,
adecuada normatividad y el grado de conocimiento del mismo mercado

(Yupanqui: 2005).
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Un segundo trabajo que se acerca al tema, es un estudio realizado en el
afo 2009 por el Ministerio de Comercio Exterior y Turismo respecto a la
adaptacion de productos financieros dirigidos a las partes involucradas en
las exportaciones peruanas, como parte de estrategias para la proteccién
cambiaria de las empresas exportadoras. En este informe se realizan
descripciones de los riesgos por tipo de cambio, la situacion del mercado
de derivados en nuestro pais, los mecanismos de negociacion de
Instrumentos Financieros Derivados y se realiza la propuesta de
establecimiento de un mecanismo centralizado de negociacion de estos
instrumentos (MINCETUR: 2009). Un tercer trabajo, realizado por el BBVA
Banco Continental en julio de 2007 toma una arista mas descriptiva al
investigar sobre el estado del mercado de derivados en el pais,
considerando y explicando la situacibn del mercado de derivados
financieros, asi como las razones que limitarian el crecimiento de ese

mercado hasta ese periodo (BBVA: 2007).

Revisando casos similares en Latinoamérica, se ha identificado una tesis
colombiana denominada “Efectos de los Derivados Financieros en 10
empresas Pyme del Sector Industrial vinculadas con Bancolombia”, donde
se miden los resultados de la utilizacion de Instrumentos Financieros
Derivados por diez empresas del sector industrial colombiano, y el impacto
que tiene en sus estados financieros, asi como los mecanismos utilizados

para su negociacion (Monsalve; Murillo: 2010).
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En resumen, de lo anteriormente revisado de momento no se ha podido
identificar investigacion alguna que pueda establecer un nexo directo entre
el tema que se propone como objeto de estudio en un contexto similar,
solamente se han identificado estudios con temas de convergencia
tangencial que de igual manera sera de mucho aporte para la realizacion

de la investigacion a desarrollar.

1.1.2. Marco Tedrico

A continuacion, se definen los conceptos que se utilizaran en el desarrollo

del presente trabajo de investigacion.

1.1.2.1. Riesgo:

De acuerdo al Marco Integrado de Administracién de Riesgos propuesto
por el Comittee of Sponsoring Organizations of the Treadway Comission?,
el riesgo es la posibilidad de ocurrencia de un evento que afecte

negativamente el logro de los objetivos establecidos (COSO 2004: 16).

1.1.2.1.1. Riesgos de mercado:

La empresa, conforme a su Manual de Gestion de Activos y Pasivos
(vigente desde febrero 2013), define al riesgo de mercado como “la
posibilidad de pérdidas que puede presentar un portafolio, un activo o un
titulo en particular originada por cambios y/o movimientos adversos en los

factores de riesgo que afectan a su precio o valor final. Esto puede significar

2 Las siglas COSO corresponden al Comittee of Sponsoring Organizations of the Treadway
Comission: Es un comité que documenta la iniciativa de cinco organismos, enfocados en buscar
mejoras al tema de control interno de las distintas organizaciones.
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una disminucion del patrimonio que puede afectar la viabilidad financiera

de la empresa y la percepcion que tiene el mercado sobre su estabilidad”.

De acuerdo al apéndice A de la NIIF 7, el riesgo de mercado es el riesgo
de que el valor razonable o los flujos de efectivo futuros de un instrumento
financiero puedan fluctuar como consecuencia de variaciones en los
precios de mercado, y comprende tres tipos de riesgo: riesgo de tasa de
cambio, riesgo de tasa de interés y otros riesgos de precio (24: 2015). En
ese sentido, se considera que la definicion de la NIIF 7 es la que mas se

acerca al objetivo del presente estudio.

1.1.2.1.2. Riesgo de tipo de cambio:

Se define como un evento que puede dar la posibilidad de afectar
negativamente la fluctuacion de tipo de cambio. En otras palabras, refleja
el peligro de que una variacidon inesperada en el tipo de cambio entre una
divisa y la divisa en la que estan denominados los activos o pasivos de una

compafiia reduzca su valor de mercadoS.

1.1.2.1.3. Riesgo de tasa de interés:
Se define como un evento que puede dar la posibilidad de afectar
negativamente la fluctuacion de las tasas de interés utilizadas o pactadas

en activos o pasivos. En otras palabras, es la posibilidad que las tasas de

3 Definicién adaptada del libro “Principios de administracién financiera” de Lawrence Gitman (p.
363).
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interés cambien, lo que puede originar que los recursos u obligaciones

reduzcan o aumenten su valor de mercado®.

1.1.2.2. Gestion (o Administracion) de Riesgos de Mercado

De acuerdo al Marco Integrado de Administracion de Riesgos propuesto
por el Comittee of Sponsoring Organizations of the Treadway Comission, la
gestion de riesgos corporativos es un proceso realizado por el consejo de
administracion de una entidad, su direccion y otros miembros del personal
aplicables a la definicidn de estrategias en toda la empresa y disefiado para
identificar eventos potenciales que puedan afectar a la organizacion,
gestionar sus riesgos dentro del riesgo aceptado y proporcionar una

seguridad razonable sobre el logro de los objetivos (COSO 2014: 16).

1.1.2.3. Instrumentos Financieros Derivados (IFD):

Conforme a la definicion de John C. Hull, un derivado financiero es un
instrumento cuyo valor depende de otras variables subyacentes mas
basicas. Es decir, su valor esta en funcién de un activo subyacente que es
el objeto del contrato. A pesar que el precio de dicho IFD esta en funcién
de un activo subyacente, el propio IFD tiene un mercado y por tanto tiene
su propia oferta y demanda (Rona 2007: 17). Dentro de sus usos, destaca

la cobertura de riesgos financieros.

4 Definicion adaptada del libro “Principios de administracion financiera” de Lawrence Gitman (p.
250).
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Por su parte, en el parrafo GA 16 de la Norma Internacional de Contabilidad
N° 32 se define un instrumento financiero derivado como aquel que crea
derechos y obligaciones que tienen el efecto de transferir, entre las partes
implicadas en el instrumento, uno o varios tipos de riesgos financieros
inherentes a un instrumento financiero primario subyacente. En su inicio,
los instrumentos financieros derivados conceden a una parte el derecho
contractual a intercambiar activos financieros pasivos financieros con la
otra parte, en condiciones que son potencialmente favorables, o crean la
obligacidon contractual de intercambiar activos financieros o pasivos
financieros con la otra parte, en condiciones que son potencialmente
desfavorables. Puesto que las condiciones del intercambio se establecen
en el momento del nacimiento del instrumento derivado, éstas pueden
convertirse en favorables o desfavorables a medida que cambien los

precios en los mercados financieros (IASB 2015: 19).

La Norma Internacional de Contabilidad N° 39, en su parrafo 9 define a un
Instrumento Financiero Derivado como aquel que cumple las tres
caracteristicas siguientes:

a) Su valor cambia en respuesta a los cambios en una tasa de interés
especificada, en el precio de un instrumento financiero, en el de una
materia prima cotizada, en una tasa de cambio, en un indice de
precios o de tasas de interés, en una calificacion o indice de caracter
crediticio o en funcién de otra variable, que en el caso de no ser
financiera no sea especifica para una de las partes del contrato (a
veces se denomina “subyacente” a esta variable);

b) No requiere una inversion inicial neta, o solo obliga a realizar una
inversion inicial neta inferior a la que se requeriria para otros tipos
de contratos, en los que se podria esperar una respuesta similar ante
cambios en las condiciones de mercado; y

c) Se liquidara en una fecha futura.
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Asimismo, tributariamente un instrumento financiero derivado se define en
el articulo 5-A de la Ley del Impuesto a la Renta, aprobado por Decreto
Supremo N° 179-2004-EF, publicado el 08 de diciembre de 2004 y
modificatorias, como contratos que involucran a contratantes que ocupan
posiciones de compra o de venta y cuyo valor deriva del movimiento en el
precio o valor de un elemento subyacente que le da origen. No requieren
de una inversion neta inicial, o en todo caso dicha inversion suele ser
minima y se liquidan en una fecha predeterminada.

Entre los principales tipos de Instrumentos Financieros Derivados, destaca:
Forwards: De acuerdo a la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP>,
son contratos privados pactados directamente por las partes, donde se
establece la obligacién de comprar o vender un bien o activo en una fecha
futura, fijando en la fecha de pacto del contrato el precio y las condiciones

adicionales, dependiendo del tipo de instrumento a contratar.

Swap: De acuerdo a John Hull, es un contrato en el que dos partes
intercambian flujos de efectivo en periodos futuros de acuerdo con una

férmula prestablecida (Hull 2009: 533).

Cross Currency Swap: También conocido como swap de intercambio de
divisas, es un contrato en el que dos partes acuerdan intercambiar dos

flujos de efectivo en distintas monedas por un periodo determinado.

5 http://www.sbs.gob.pe/principal/categoria/tipos-de-instrumentos-derivados/2380/c-2380
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Interest Rate Swap: Conocido también como swap de intercambio de
tasas de interés, es un contrato en el que dos partes acuerdan intercambiar
dos flujos de efectivo con tasas de interés flotantes por tasas de interés

fijas, o viceversa, por un periodo determinado.

Cross Currency Interest Rate Swap: Contrato variante de los dos
instrumentos anteriores, con el cual se puede intercambiar dos flujos de
efectivo en diferentes divisas y a tasas de interés flotantes a una divisa

distinta y a una tasa de interés fija, o viceversa.

Curvas de tasa de interés: A efectos de la valorizacién de los Instrumentos
Financieros Derivados se requerira el uso de curvas de rendimiento para el
descuento de los flujos de efectivos inherentes a estos productos, se

distinguen las siguientes (VALTIN CAPITAL 2016: 14-16):

- Curva Par o Curva Swap: muestra el rendimiento de un instrumento

con pagos iguales de intereses y 100% de capital al vencimiento.

. Cupones Valor Facial

= (1 + Swap Rate;)! * (1 + Swap Rate,)"
i=

Bono Par =

- Curva Cero Cupén: muestra el rendimiento de un instrumento que

paga capital al vencimiento y no realiza pago de intereses.

Valor Facial
(1 + Zero Rate, )"

Bono Cero =
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- Curva Forward: muestra la tasa de retorno implicita de un
instrumento a ser emitido en el futuro.

Tasa forward de “n” periodos:

1+ Tk+n)k+n = (1+ T'k)k(l + T fren)™ s

Implicitamente se tiene que:

1+ Tk+n)k+nll/n 1

Nefkan = l (1 +r)F

Donde,
k= fecha de emision
k+n = tiempo de vencimiento

Ergo, para una curva con pendiente positiva se cumple que:

Forward Rate > Zero Rate > Swap Rate

Mientras que para una curva con pendiente negativa que:

Swap Rate > Zero Rate > Forward Rate

Precio-aceptante: cuando el participante no es creador de mercado, es
decir es un tomador de precios.
- Precio de mercado “Bid”’: Se define como el precio al cual el
mercado esta dispuesto a comprar un instrumento financiero.
- Precio de mercado “Ask”: Se define como el precio al cual el

mercado esta dispuesto a vender un instrumento financiero.
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- Precio de mercado “Mid”: Es un precio promedio entre el

diferencial de precios comprador — vendedor (Bid / Ask).

Valor razonable: A efectos del presente estudio se tomara la definicion
proporcionada por la Norma Internacional de Informacion Financiera N°13
en el parrafo 9: “El valor razonable es el precio que se recibiria al vender
un activo o que se pagaria al transferir un pasivo en una transaccion
ordenada entre participantes de mercado en la fecha de medicién (precio

de salida), en condiciones del mercado presente (2015: 2)".

Modelo de Valor en Riesgo (Value at Risk): Es una medida estadistica
que muestra la maxima pérdida esperada dentro de un horizonte de “n” dias
con una probabilidad de error o nivel de significancia asumido. Se calculara
la pérdida maxima de la empresa en funcion a:

- VaR Paramétrico o Analitico: Asume que los rendimientos de un

activo siguen una distribucion normal.

VaR=Posicion Global en ME x Intervalo de Confianza x / 'periodo de liquidacion x o

1.2. Hipdtesis

1.2.1 Hipotesis General

Se tiene la expectativa que el desarrollo de una estrategia financiera con
Instrumentos Derivados contribuya a reducir la exposicién por la volatilidad

de mercado en los pasivos, siempre que se establezca como una politica
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de gestion de riesgos, dentro del cual se considere relevante los factores

contables y tributarios para la demostracién de la cobertura.

1.2.2. Hipotesis Especificas

A partir de la hipdtesis general, se establecen las siguientes hipétesis

especificas:

Si bien la gestidn de riesgos financieros en la empresa es aceptable,
se considera necesario incorporar politicas de cobertura de activos
y pasivos financieros alineados a estandares internacionales como

oportunidad de mejora.

Se espera que una estrategia con instrumentos financieros
derivados con fines de cobertura represente una buena alternativa
para reducir la volatilidad de las variables de mercado, empleando
para ello Cross Currency Interest Rate Swaps, principalmente del
tipo de cambio y de la tasa de interés flotante, identificado en los

financiamientos de organismos internacionales.

Se estima que la estrategia financiera generaria diversos impactos,
de los cuales se considerara mas relevante el impacto contable y
tributario, y la forma en la que se asociarian en la acreditacién del
Instrumento Derivado con fines de cobertura en el marco de la
politica de gestion de riesgos de mercado incorporada en el Plan

Estratégico de la empresa SEDAPAL para el periodo 2017-2019.
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1.2.3. Definicidon conceptual de variables

Se definen las siguientes variables:

1.2.3.1. Variables asociadas a la hipdtesis general:

- Variable independiente: Riesgo de mercado en los pasivos
financieros de la empresa

- Variable dependiente: Desarrollo de una estrategia financiera

- Variable dependiente: Politica de gestidon de riesgos

- Variable dependiente: Factores contables y tributarios de la

estrategia financiera

1.2.3.2. Variables asociadas a las hipotesis especificas:
1.2.3.2.1. Primera hipétesis especifica:
- Variable independiente: Politicas de cobertura de activos y pasivos

financieros alineados a estandares internacionales

- Variable dependiente: Mejoras en la gestion de riesgos financieros

1.2.3.2.2. Segunda hipétesis especifica:

- Variable independiente: Volatilidad de mercado inherente a los
financiamientos recibidos de organismos internacionales

- Variable dependiente: Estrategia con instrumentos financieros
derivados con fines de cobertura “Cross Currency Interest Rate

Swaps”
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1.2.3.2.3. Tercera hipétesis especifica:
- Variable independiente: impacto contable y tributario de la estrategia
financiera.
- Variable dependiente: acreditacién del Instrumento Derivado con
fines de cobertura en el marco de la politica de gestion de riesgos

de mercado.
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Capitulo Il: Metodologia de la Investigacion

2.1. Tipo de Investigacion

De acuerdo al fin que se persigue: Aplicada

Tiene como objetivo establecer el impacto de una politica de cobertura con
Instrumentos Financieros Derivados para la gestion de riesgos de mercado
de la empresa SEDAPAL S.A. como parte de su Plan Estratégico 2017-
2019.

De acuerdo a la técnica de contrastacion: Descriptiva

La técnica utilizada en la investigacion es de tipo descriptiva. Mediante esta
técnica se presenta la realidad concreta de los Instrumentos Financieros
Derivados en la gestidén de riesgos de mercado en la empresa SEDAPAL

S.A.

2.2. Diseino de la Investigaciéon

Teniendo en cuenta el problema y las hipotesis formuladas en el presente
trabajo de investigacién se utiliza el disefio aplicado, con una sola entidad
del sector publico, la empresa SEDAPAL S.A., que permita desarrollar una
evaluacion del impacto de una politica de cobertura con Instrumentos
Financieros Derivados para la gestién de riesgos de mercado en marco del
Plan Estratégico 2017-2019 de la empresa y que a través de los resultados
obtenidos se pueda concluir si la propuesta es favorable o

desfavorablemente para esta entidad.
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2.3. Poblacién y Muestra

2.3.1. Descripcion de la Poblacion

La poblacion o universo de la investigacion esta representada por las
empresas del sector publico que reciben financiamiento del exterior
mediante un convenio de traspaso con el Ministerio de Economia y
Finanzas en Lima Metropolitana, y reguladas por la Superintendencia de

Mercado de Valores (SMV).

2.3.2. Seleccion de la muestra

La muestra es no probabilistica y estd determinada por la empresa del

sector publico SEDAPAL S.A., monopolio natural en Lima Metropolitana.

2.4. Recoleccioén de datos

2.4.1. Diseino de instrumentos

Las técnicas que se aplicaron en esta investigacion son las siguientes:
= Fichas de investigacion bibliograficas y de campo: Se utilizd
para sintetizar datos especificos (fechas, numeros, posturas, entre
otros), de resumenes (articulos, libros o publicaciones),
bibliograficas y de campo (opiniones).
= Anadlisis documental: Se recopild6 la informacién cualitativa y
cuantitativa relacionada a la gestion de la empresa en materia de

riesgos, manuales de procedimientos, asi como informacion
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contable y financiera, como Estados Financieros y sus notas,
estadisticas, entre otros.

* Indagacién - Entrevistas: Se realizaron entrevistas a los
funcionarios de SEDAPAL S.A., en especial, de la Gerencia de
Finanzas y el Equipo de Operaciones Financieras. Asimismo,
también se realizaron entrevistas a profesionales, técnicos vy
académicos en materia de gestion de riesgos con Instrumentos
Financieros Derivados, en Normas Internacionales de Informacién
Financiera y Tributacion de Instrumentos Financieros.

= Base de datos: Obtencion y andlisis de informacion proporcionada
por Bloomberg L.P. y estadisticas de la Superintendencia de Banca,

Seguros y AFP.

2.4.2. Aplicaciéon de instrumentos o trabajo de campo

Posterior a la revisidn tedrica y bibliografica, el proyecto de investigaciéon
aplicado requiri6 de la obtencion y analisis de diversas fuentes de
informacion.

Para el diagndstico de la empresa, se abordé mediante entrevistas del tipo
abierta, encuestas y reuniones de trabajo con los principales funcionarios
del area de Finanzas de SEDAPAL S.A. (en especifico el Equipo de
Operaciones Financieras). Esto permitio identificar la concepcion que tiene
la organizacion respecto al riesgo y la relevancia de su gestion. De forma
complementaria, se solicitdé informes y cuadros estadisticos acerca de los
pasivos financieros de la empresa, asi como la cuantificacion del riesgo

inherente.
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Respecto al disefio de la estrategia financiera con Instrumentos Financieros
Derivados, se desarroll6 mediante las cotizaciones que la empresa ha
gestionado con sus Bancos (BCP, BBVA, Deutsche Bank, entre otros). Para
la valorizacion de la estrategia, se utilizd modelos matematicos
académicamente validos y se consulté bases de datos financieras como
Bloomberg, asi como estadisticas proporcionadas por la Superintendencia
de Banca, Seguros y AFP.

En cuanto a la determinacion del impacto contable y tributario asociado a
la estrategia financiera, se realizdé un analisis exhaustivo de las Norma
Internacionales de Informacion Financiera (NIC 32 y 39, NIIF 7, 9y 13) y
sus interpretaciones, Ley del Impuesto a la Renta y su Reglamento,
pronunciamientos, casuistica en otras empresas y buenas practicas de
aplicacioén, entre otros. En adicion, se discutié con profesionales, técnicos
y académicos especialistas en materia contable y fiscal respecto a distintas

interpretaciones que se pudieran dar en el ambito de los negocios.
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Capitulo Ill: Estado actual de la gestidn de riesgos aplicada
en la empresa

En el presente capitulo se desarrollara la informacion concerniente a la
actividad econémica de la empresa SEDAPAL con la finalidad de
comprender el negocio, e identificar los riesgos a los que esta expuesta
como resultado de sus operaciones. Asimismo, se analizara de manera
fundamental el estado de la gestién de riesgos dentro de su Plan
Estratégico para posteriormente realizar recomendaciones para el
establecimiento de una politica de cobertura que incluya Instrumentos
Financieros Derivados (IFD) tomando como marco de referencia

estandares internacionales.

3.1. La Empresa y la naturaleza de su actividad econdmica

De acuerdo a su Memoria Institucional, la Compafia es una empresa
estatal de derecho privado constituida en la ciudad de Lima el 12 de junio
de 1981 a través del Decreto Legislativo N° 150, siendo de propiedad

estatal y constituida como una Sociedad Andénima (SEDAPAL 2016: 3).

3.1.1. Descripcién de la actividad econdmica de SEDAPAL

Segun la fuente citada anteriormente, SEDAPAL se dedica a la captacion,
tratamiento y distribucion de agua potable para uso domeéstico, industrial y
comercial, y también a ofrecer los servicios de alcantarillado sanitario o
pluvial, la disposicion de excretas, mantener los sistemas de letrinas y de
fosas sépticas y a la protecciéon del medio ambiente en relacién a los

proyectos ejecutados para el cumplimiento de su actividad principal.
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Siguiendo lo anterior, mediante Ley N° 28696 de marzo 2006, se preciso
que el territorio de operaciones de la Compafiia se circunscribe a la
Provincia de Lima, la Provincia Constitucional del Callao y a aquellas otras
provincias, distritos, o zonas del departamento de Lima que se adscriban
mediante resolucion ministerial del Sector Vivienda en la medida que exista
continuidad territorial y que la cobertura del servicio se pueda ofrecer

directamente (SEDAPAL 2016: 3).

3.1.2. Marco de referencia para la presentacion de los estados financieros
La informacion financiera de la Compainiia se presenta bajo los estandares
propuestos por las Normas Internacionales de Informacién Financiera
(NIIF), vigentes internacionalmente, puesto que es una empresa que se
encuentra regulada por la Superintendencia de Mercado de Valores.

Respecto a nuestra investigacion, se hara hincapié en los financiamientos
recibidos por la Compainiia, con la finalidad de identificar los riesgos a los

que éstos se encuentran sujetos y realizar una propuesta para mitigarlos.

3.1.3. Decisiones de Financiamiento de la Empresa

La Compainia financia sus operaciones y proyectos para la realizacién de
su actividad econdémica a través de la recepcidon de recursos econdémicos
por parte del Ministerio de Economia y Finanzas (en adelante, MEF).

El MEF convoca una licitacion publica internacional con la finalidad de
obtener financiamiento para diversos proyectos publicos. Una vez que el
licitante es escogido, se pactan los términos y condiciones, y se procede a

cerrar el acuerdo. La Direccion General de Endeudamiento y Tesoro
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Publico (en adelante, DGETP), departamento perteneciente al Ministerio de
Economia y Finanzas, es quien registra los adeudos con organismos

multilaterales como obligado principal.

Una vez que se cuentan con los recursos dinerarios disponibles por el
financiamiento obtenido con el organismo multilateral, el MEF entrega los
recursos a la entidad publica correspondiente a través de un Convenio de
Traspaso de Recursos, acorde con el proyecto de inversion publica para el

cual se solicitd el financiamiento.

En la nota N° 13 a los Estados Financieros Auditados 2015, se observan
principalmente los financiamientos obtenidos en moneda extranjera por los
riesgos existentes en la diferencia en cambio de divisas, como se detalla a

continuacion:
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Cuadro N° 1: Obligaciones Financieras de la Empresa

Préstamo
Convenios Moneda pactado Intereses Plazo F‘?Ch? o Proyecto
3 término
(en miles)

INTERNAS
FONAVI PEN 605,442 3.72% anual 20 afios nov-25 Obras generales de agua y desaglie - Marca Il
HONRAS DE AVAL PEN 45,612 3.59% anual 15 afios ene-16 Refinanciacién préstamos externos
DEUDAD.L. 368 PEN 29,024 3.93% anual 15 afios ene-17 Refinanciacién préstamos externos
EXTERNAS
o . ’ . R
JICA PE-PE11 PEN 207,485 (*) 7.65/7.70/1?9 % 16 afos mar-26 Me]oram!ento sistema de agua y desaglie Lima
anual (***) Metropolitana
o o . . . .
JICA PE-PE30 JPY 24,854,000 1.7 /u/O.7E % 30 afios sep-40 Me]oramlemo de agua y desaglie en areas
anual (**) marginales
" ~ Mejoramiento sistema de agua y desagiie Lima
0 -
BIRF 71.60 PE PEN 44,376 (*) 4.74% anual 8 afios feb-19 Metropolitana
BID 1915 PE usD 50,000 L'Bgﬁj'\" * | 25afos | sep-33 | Agua para todos
1%
1.4%/1.1% o Optimizacion Sist. Agua Potable y Alcantarillado -
JICA PE-PE36 JPY 5,550,000 anual (**) 25 arfios sep-34 Zonal Norte
JICA PE-PE37 JPY 9,301,000 1.4% anual 25 arios mar-35 Planta Huachipa Ramal Norte
KAW 9304303 usD 50,000 5.46% anual 15 afios jun-25 Optimizacion Sist. Agua Potable y Alcantarillado -
Zonal Norte
CAF uUsD 77,000 LIBg'}SM * 18 afios ago-28 Planta Huachipa Ramal Norte
4%
LIBOR 6M + o Optimizacion Sist. Agua Potable y Alcantarillado -
BIRF 8025 PE usb 54,500 0.5% 18 afios abr-30 Zonal Norte
LIBOR 3M + o Proyecto Esquema Cajamarquilla Nieveria y
BID 2645 usb 100,000 0.5% 25 afios ago-37 Cerro Camote
o o o . _
JICA PE-PE342 JPY 5,078,000 1.7 /0/0'(11 % 25 afios ene-38 Optimizacion Sist. Agua Potable y Alcantarillado
anual (**) Zonal Norte Il
KW N° 6625446 usD 48,660 | 2.59% anual | 156 afios | dic-28 ggitssq“ema Cajamarquilla Nieveriay Cerro

Nota: Ademas de las condiciones financieras indicadas, el MEF aplica el 0.1% al saldo adeudado por Comisién
de Gestion para los préstamos externos.

(*) Préstamos coberturados (swap) saldo en nuevos soles

(**) Tasas de interés para Obras y Consultoria

(**) Préstamos coberturados (swap) en tres tramos

Fuente y elaboracion: SEDAPAL.

De acuerdo con la citada nota, “la DGETP es quien mantiene registrado los
adeudos con los organismos multilaterales como obligado principal, y los
instrumentos financieros derivados que eventualmente decida contratar,
siendo SEDAPAL el deudor frente al MEF por los flujos dinerarios que el
MEF establezca conforme a los cronogramas de pagos que oportunamente
comunique” (SEDAPAL 2016: 38).

Al respecto, los financiamientos que toma la compafia indirectamente son

principalmente en las monedas yen japonés y dodlares norteamericanos,
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otorgados por diversas entidades extranjeras en virtud a lo anteriormente
mencionado.
Para efectos de la presente investigacion, se tomara en cuenta la incidencia

de la diferencia en cambio de uno de estos financiamientos obtenidos.

3.1.3.1. Convenio de Traspaso de Recursos

De acuerdo al Glosario de Deuda Publica publicado en la pagina del MEF,
el traspaso de recursos producto de un endeudamiento se define como
sigue: “Mecanismo formalizado mediante un convenio, por el cual el
prestatario original (Gobierno Nacional) transfiere a otro organismo o
entidad publica la facultad de utilizacion de los recursos provenientes de
una operacion de endeudamiento publico. Este convenio puede contemplar
las condiciones en las que esta ultima entidad debe reembolsar esos

recursos.” (2015)

Con respecto al cumplimiento del reembolso sobre los recursos obtenidos
por el convenio anteriormente mencionado, se establecié un contrato de
Fideicomiso de Administracion de Fondos, el cual se suscribid en febrero
2009 y donde COFIDE actua como Fiduciario, SEDAPAL como
Fideicomitente y el MEF como Fideicomisario. El objetivo del contrato de
fideicomiso consiste en asegurar la atencion oportuna de las obligaciones
por servicio de deuda que mantienen los beneficiarios del traspaso de

recursos con el MEF.
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Como bien se definio inicialmente y se detalla a profundidad en las notas a
los Estados Financieros Auditados 2015 de la Compaiia sobre la
estimacion de riesgos de mercado, mediante Oficio 174-2014-EF/52.09, la
Direccion General de Endeudamiento y Tesoro Publico (DGETP) confirmé
a la compaiiia que el Estado Peruano es el deudor frente a los organismos
multilaterales. Esta direccién es la responsable de mantener registrado los
adeudos con los organismos multilaterales como obligado principal, y para
que la companiia obtenga recursos dinerarios, éste debe ser transferido
desde el Ministerio de Economia y Finanzas a la misma compafiia a través
de un Convenio de Traspaso de Recursos, regulado por la Ley N° 28563 —

Ley General del Sistema Nacional de Endeudamiento.

Este convenio regula el traspaso del financiamiento recibido por el MEF
hacia la entidad publica correspondiente y el mecanismo de devolucion de
estos recursos, para su posterior cancelacion ante los organismos
multilaterales de acuerdo con los términos acordados. El mecanismo de
devolucion de estos recursos se realiza a través de un fideicomiso de
administracion de flujos de efectivo, donde el Ministerio de Economia y
Finanzas, quien traspasa los recursos a la entidad publica correspondiente,
establece un cronograma de pago por el recurso transferido a la misma
entidad. La entidad receptora de los recursos, debe amortizar la deuda en
funcién al cronograma de pago establecido y comunicado oportunamente

por el MEF, depositando tales pagos en el fideicomiso establecido.
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En resumen, para el caso de SEDAPAL, el MEF es el obligado principal del
financiamiento recibido por los organismos multilaterales a través de la
DGETP, y a suvez SEDAPAL es deudor frente al MEF por los recursos que

este ultimo le transfiere.

Por otro lado, en ciertos casos la Compania puede solicitar al MEF realizar
operaciones de cobertura con IFD sobre algunos financiamientos recibidos
en moneda extranjera en virtud a los Convenios de Traspaso de Recursos.
Esto tiene la finalidad de afrontar los riesgos de mercado derivados de la
tenencia de monedas extranjeras. Sin embargo, puesto que el MEF es el
deudor ante los organismos multilaterales, no es necesario que la
Compania presente o registre tales instrumentos en sus estados
financieros porque no existe una vinculacion directa de la contratacion de

estos instrumentos.
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Grafico N° 1: Descripcion de la identificacion de riesgos en los pasivos
financieros de la compafiia

RIESGO
CAMBIARIOY
TASA DE INTERES

ORGANISMOS INTERNACIONAL
(FONDOS DE COOPERACION)

FINANCIAMIENTO EN USD Y JPY
TASA LIBOR MAS SPREAD

MINISTERIO DE
ECONOMIA FINANZAS
RIESGO
CAMBIARIOY TASA
DE INTERES

Las operaciones con JPY son mas iliquidas
CONVENIO DE| TRASPASO en el mercado peruano.

FIDEICOMISO DE ADMINISTRACION

CONTRATAR IFD - CROSS
CURRENCY INTEREST RATE SWAP

SEDAPALS.A.

FINANCIA SUS PROYECTOS

Fuente: SEDAPAL.
Elaboracion propia.

No obstante, se observa que solo dos (2) de las doce (12) obligaciones
financieras cuenta con una cobertura de los factores de riesgos. En
consecuencia, la Compafia mantiene pasivos expuestos al riesgo del tipo
de cambio y tasa de interés, considerando que los ingresos de la empresa
se obtienen en moneda nacional y su capacidad de financiarse supone una
tasa fija. A continuacion se evaluara el impacto de estos riesgos de

mercado.

3.2. Riesgos Financieros

Las decisiones de inversion y financiamiento de la Compaiiia la exponen a
diversos riesgos financieros tales como el riesgo de mercado, liquidez,

operacional y crédito.
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En atencidon al caso especifico de las fuentes de financiamiento de la
empresa, las condiciones de los préstamos provenientes de organismos
internacionales (en moneda extranjera e interés flotante) que son otorgados
por el MEF mediante Convenios de Traspaso de Recursos, origina una alta

vulnerabilidad al riesgo de mercado.

3.2.1. Riesgo de mercado

Los resultados de la empresa son sensibles a la variabilidad de las
condiciones econdmicas de mercado, principalmente a movimientos
adversos en el tipo de cambio y las tasas de interés. Esto se explica puesto
que gran parte de los financiamientos concedidos se han pactado en

moneda extranjera y a tasas de interés variable.

3.2.2. Riesgo del tipo de cambio

Con cifras extraidas de los Estados Financieros Auditados 2015, se aprecia
que el 71.1% del endeudamiento de la empresa tiene como fuente de
repago la moneda extranjera. A diciembre de 2015, el endeudamiento en
dolares estadounidenses y en yenes japoneses representa el 31.1% vy
40.6% (28.8% y 40.4% a diciembre 2014), respectivamente, del total de

obligaciones financieras por pagar.

Respecto a la volatilidad del tipo de cambio, en el Grafico N° 01 se observa
una tendencia alcista (bullish view) del tipo de cambio ddlar estadounidense
/ nuevo sol (USD/PEN) debido al contexto econdémico internacional que

perdura hasta el dia 23 de febrero de 2016, dia en el que la tendencia se
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revierte, tornandose bajista (bearish view). El mayor precio en la tendencia
alcista fue de 3.5310 USD/PEN, y a la fecha de evaluacion, es decir, el dia
30 de marzo de 2016, la tendencia se mantiene en niveles de 3.3129
USD/PEN.

Grafico N° 2: Volatilidad del tipo de cambio historica USD/PEN del 16 de
mayo de 2011 al 13 de mayo de 2016

Fuente y Elaboracion: Bloomberg (consultado el 14 de mayo de 2016)

No obstante, los analistas financieros mantienen la expectativa alcista en
nuestro pais, estimando que al cierre del 2016 el tipo de cambio llegaria a

3.60, segun Bloomberg.
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Grafico N° 3: Prondsticos del Tipo de Cambio
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Fuente y Elaboracién: Bloomberg (consultado el 23 de marzo de 2016)

Respecto al yen japonés, se observa una alta volatilidad de la moneda en
el mercado local. Su maxima cotizacion se ubicé en PEN/JPY el 5 de junio
de 2015 con 39.825, siendo su punto mas bajo 31.798 dia 23 de febrero

de 2016.
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Grafico N° 4: Volatilidad del tipo de cambio PEN/JPY del 23/03/2015 al
2403/2016

Fuente y Elaboracion: Bloomberg (consultado el 23/03/2016)

2.2.3. Riesgo de tasa de interés

Se explica dado que el 25.7% del endeudamiento total se ha pactado a la
tasa de interés variable Libor a 3 meses y 6 meses con un spread desde
0.1% a 0.5%. Casi el 100% de los préstamos en délares estadounidenses

se ha pactado a tasa flotante.
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Grafico N° 5: Volatilidad de la tasa Libor a 6 meses basada en el dolar
americano del 01/05/2011 al 29/04/2014

Fuente y Elaboracion: Federal Reserve Bank of St. Louis

3.2.4. |dentificacion de las partidas expuestas a riesgos

Se concluye principalmente que las partidas expuestas componen el
endeudamiento externo.

Aquellas partidas expuestas al riesgo de tipo de cambio y tasa de interés

son los siguientes:

- Préstamos en dolares estadounidenses a tasa flotante por un saldo

de PEN 736 millones, al 31 de diciembre de 2015.

Por otro lado, al 31 de diciembre de 2015, las partidas unicamente

expuestas al riesgo cambiario son:
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- Préstamos en dolares estadounidenses a tasa fija por un saldo
equivalente a PEN 128 millones.
- Préstamos en yenes japoneses a tasa fija por un saldo equivalente

a PEN 960 millones.

3.2.5. Impacto de los riesgos identificados en los resultados de la empresa

De acuerdo a informacion financiera auditada al 31 de diciembre de 2015,
la Compania considera razonable una variacion del £ 4.01% de tasa de
sensibilidad en la evaluaciéon de riesgo de tipo de cambio del dolar
estadounidense, considerando las expectativas macroecondmicas del
Banco Central de Reserva del Peru (BCRP), la cual genera un efecto en la
utilidad antes del impuesto a las ganancias en £ PEN 11 949 mil (£ PEN 22

384 mil a diciembre 2014).

Por otro lado, estima una variacién del + 13.64% en el yen japonés sobre
base de proyecciones del JP Morgan (estimaciones USD/PEN), la cual
genera un efecto en la utilidad antes del impuesto a las ganancias en £ 112

500 mil (= 103 618 mil a diciembre 2014).

Es importante precisar que el impacto en los resultados (ganancia / pérdida
por diferencia en cambio) por las variaciones en el precio de las divisas es

significativo para la Compainia.
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De la misma manera, se cuantificara el impacto del riesgo cambiario en
SEDAPAL mediante un modelo Value at Risk (Valor en Riesgo), el cual
consiste en medir la pérdida en condiciones de mercado para un intervalo
de tiempo y un nivel de probabilidad de confianza usando herramientas
estadisticas. En primer lugar, se determinara la posicién (sobre compra o
sobre venta) de la empresa al 31 de diciembre de 2015 en ambas monedas:

Cuadro N° 2: Posicion global en moneda extranjera

Al 31 de diciembre de 2015 ) Al 31 de diciembre de 2014
USD (000) JPY (000) USD (000) JPY (000)
Activos
Efectivo 123,342 - 3,165
Otras cuentas por
pagar - - 19,000
Total 123,342 - 22,165
Pasivos
Anticipos Proveedores -328
Préstamos -210,237 -29,464,409 -208,732 -30,394,539
Total -210,565 -29,464,409 -208,732 -30,394,539
Posicion Pasiva (neta) -87,223 -29,464,409 -186,567 -30,394,539

Fuente y Elaboracion: SEDAPAL

Se aprecia que la empresa tiene una posicion pasiva 0 sobreventa en
ambas monedas. Esto implica que los resultados de la entidad son
vulnerables a un alza en el tipo de cambio puesto que requerira mayores
soles para adquirir la moneda extranjera y asi cancelar sus obligaciones

financieras.

Para estimar las posibles pérdidas por riesgo cambiario se utilizara el VaR
paramétrico que descansa en un modelo de varianzas y covarianzas o delta
normal y asume una correlacion igual a cero entre las divisas, cuya férmula

de calculo se define de la siguiente manera:
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VaR=Posicién Global en ME x Factor de Nivel de Confianza x \/periodo de liquidacion x 0 gjyisa

Para el presente ejercicio, se asumira un nivel de confianza del 99% y se
determinara su factor mediante la distribucién normal estandar (factor 2.33).

Ademas, se fijara un periodo de liquidacion de 10 dias.

Por su parte, la volatilidad estara en funcién de la desviacién estandar de
la rentabilidad de la divisa mediante 252 observaciones diarias, desde el
26.12.2014 al 31.12.2015, tomados del tipo de cambio contable publicado

por la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP en ambas monedas.

Por lo tanto, se obtendra:

VAR en USD = - 87 223 mil x 2.33 x 10 x 0.2088%

VAR en USD = - 1 339 mil

Es decir, en los proximos 10 dias hay una probabilidad del 99% que la
empresa pierda USD 1 339 mil (PEN 4 570 mil) por riesgo cambiario que
representa el 0.40% de su patrimonio al 31 de diciembre de 2015.

Analogamente para la otra divisa se obtiene:

VAR en JPY = - 29 464 409 mil x 2.33 x N10 x 6.3141%
VAR en JPY =- 13 686 136 mil

Es decir, en los proximos 10 dias hay una probabilidad del 99% que la
empresa pierda JPY 13 686 136 mil (PEN 388 549 mil) por riesgo cambiario

que representa el 9.97% de su patrimonio al 31 de diciembre de 2015.
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En suma, la pérdida global en ambas monedas equivale a:

VaR Total = \/Var2USD + VaR2JPY

VaR Total = /4570 mil 2 + 388 549 mil?

VaR Total = 388 576 mil

La pérdida esperada representa el 9.97% del patrimonio de la empresa.
Otro punto a destacar es que la utilidad neta al 31 de diciembre de 2015,
alcanz6 un monto de PEN 151 millones, registré una variacion de -41.5%
respecto al 31 de diciembre de 2014. Esto se explica por las pérdidas de
diferencia de cambio por los mencionados préstamos en moneda extranjera
en USD y JPY (PEN —-124 505 mil). En consecuencia, la rentabilidad neta

paso de 17.09% al cierre del 2014 a 9.32% al cierre de 2015.

En sintesis, se demostré que la Compafiia se encuentra altamente
expuesta a los riesgos de mercado, principalmente al tipo de cambio y tasa
de interés, producto de los préstamos en moneda extranjera en USD y JPY,
lo que ha ocasionado una disminucion de sus resultados econdmicos en
41.5%. Bajo este contexto, se recomienda a la Compania incorporar como
parte de su gestién de riesgos explorar una politica de cobertura que
incorpore los Instrumentos Financieros Derivados como herramientas con
la finalidad de reducir y transferir el riesgo de mercado a una institucion

financiera local. Esta propuesta sera desarrollada en el siguiente capitulo.

En el presente capitulo se estudiara la gestion actual de los riesgos

anteriormente identificados por parte de la Companiia, en funcion a sus
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practicas y conocimientos actuales. Paralelamente, se evaluaran sus
politicas a través de la comparacion con estandares internacionales

adecuados a tal practica.

3.3. La organizacién y la administracion de riesgos financieros

En esta seccidn se establecera un diagnostico acerca de la gestion
implementada por la empresa en relacién a los riesgos identificados en sus
activos y pasivos financieros que conforman su exposicion total. En ese
sentido, se elaboraran recomendaciones como oportunidades de mejora en

funcion a la incorporacion de estandares internacionales.

3.3.1. La gestion de riesgos en SEDAPAL

Segun lo sefalado en la nota 5 a los Estados Financieros Auditados 2015,
la gestidn del riesgo parte del Directorio, érgano interno de la Compafiia
encargado de la aprobacion de los lineamientos y politicas de areas
especificas para la administracion de riesgo de tipo de cambio, tasa de

interés y riesgo de crédito.

Posteriormente, la Gerencia de la Compaifiia, a través de la Gerencia de
Finanzas, identifica, evalua y cubre los riesgos financieros en coordinacion
estrecha con el Comité de Activos y Pasivos. Esto incluye el conocimiento
de las condiciones existentes en el mercado y un analisis de sensibilidad
en los instrumentos financieros (préstamos, cuentas por cobrar y pasivos

financieros) frente a los cambios en las variables de mercado que muestre
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el impacto en los resultados de la empresa o su patrimonio (SEDAPAL

2016: 22).

La Compania ha definido cuatro criterios o principios basicos de gestién de
riesgos en su Manual de Politicas de Gestion a Activos y Pasivos, los cuales

se detallan a continuacion:

a. Laliquidez se manejara sobre la base de una centralizacion de todos
los flujos de fondos generados por sus activos y pasivos, expresados
en moneda nacional.

b. Se acentuara un analisis previo de la contribuciébn marginal, en
términos de rentabilidad y riesgo, sobre toda una nueva operacion
activa o pasiva que se proponga efectuar

c. Para optimizar la relacién entre riesgo y rentabilidad, se priorizara:
(i) la mayor rentabilidad o el menor costo con respecto de un mismo
riesgo, y (ii) el menor nivel de riesgo con respecto de una misma
rentabilidad o de un mismo costo.

d. En la comparacién para decidir entre operaciones financieras
alternativas se deberd incluir todos los efectos tributarios,
regulatorios y econémicos relevantes involucrados (crédito fiscal,
impuesto a las transacciones financieras, encajes obligatorios,

margenes de garantia u otros).
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e. Se alentara la mayor competencia posible en igualdad de
condiciones como operaciones, sean activas o pasivas, dentro o

fuera de balance (SEDAPAL 2013: 5).

Se observa que la Compafdia, ante la inversion o contratacion de un activo
o pasivo financiero, prioriza el analisis de rentabilidad comparado contra los
riesgos de la operacién, asi como los efectos no financieros, tales como
tributarios y regulatorios que puedan incidir y determinar la viabilidad de la

posicion de este instrumento.

Como se menciond anteriormente, el Comité de Activos y Pasivos es el
encargado de velar por la Administracion de Riesgos de la Compaiiia a
través de actividades de control aplicando técnicas estadisticas y
optimizacion con el objetivo de minimizar la probabilidad de ocurrencia y el
efecto negativo que tendria para los objetivos de la organizacion

(SEDAPAL 2013: 5).

En adicién, el Equipo de Operaciones Financieras, unidad dependiente de
la Gerencia de Finanzas, realiza un estudio de las diferentes alternativas
de inversion y financiamiento, acompanado de un analisis de costo /
beneficio. Por otro lado, esta unidad también evalua la posibilidad de

efectuar operaciones de cobertura de riesgos.
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3.3.2. Politicas de la cobertura de riesgos

En concordancia con la nota 5 a los Estados Financieros Auditados 2015,
la Comparfiia aprobd la “Politica de Coberturas de Moneda y Tasas de
Interés”, mediante A.D. N° 031-005-2015, en el marco de lo dispuesto en la
R.D. N° 016-2012/EF/52.03 “Lineamientos de Politicas de Gestion de
Activos y Pasivos Financieros”, ante la tendencia alcista del ddlar
estadounidense durante el 2015 y las fluctuaciones en la tasa de cambio
del yen. Dicho documento establece que la cobertura de los riesgos de
mercado a través de Instrumentos Financieros Derivados debe solicitarse
y coordinarse con el MEF, ya que éste obtendra mejores condiciones en la
negociacion de tales operaciones. Bajo esta Optica, el MEF es quien
registra los instrumentos financieros concertados o aquellos que decida
contratar conforme la Ley General del Sistema de Endeudamiento
(SEDAPAL 2016: 22-23). Sin embargo, esto no imposibilita a SEDAPAL

contratar instrumentos financieros (derivados o no derivados) por si misma.

En ese sentido, la Compafiia solo ha solicitado al MEF la cobertura de dos
financiamientos (JICA PE-PE11 y BIRF 7.160PE) que originalmente fueron
otorgados en yen japonés. El MEF contratd los swaps en el exterior, con lo
cual entregé a SEDAPAL cronogramas en moneda local por un saldo de
PEN 207 485 mil y PEN 44 376 mil, a un costo de 7.69% anual y 4.74%
anual, respectivamente. Cabe indicar que el 2015, la empresa no ha

solicitado cobertura con IFD al MEF.
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Alternativamente, la Compania dispone de coberturas con operaciones de
compensacion (cuentas bancarias en moneda extranjera), con la finalidad
de disminuir el descalce de divisas con la cobertura de la posicidén neta del
ddlar. Para ello, utiliza un indicar que resulta de dividir los activos de la
empresa en doélares sobre los pasivos en la misma moneda. Al 31 de
diciembre de 2015, el indicador lleg6o al 59%. Estas medidas son
implementadas por la Gerencia de Finanzas en coordinaciéon con el Comité

de Activos y Pasivos y la Alta Direccion.

Segun la politica de la empresa, se prioriza las coberturas naturales sobre
las coberturas con derivados. En ese orden de ideas, |la decision de aplicar
cualquier técnica de cobertura especifica recae en una decision del Comité
de Activos y Pasivos mediante un andlisis histérico costo-beneficio no
menor de 10 a 20 afios que habria implicado incurrir o no incurrir en el costo
de la cobertura y de la evolucién de dicho costo en el tiempo, realizado por

la unidad de Operaciones Financieras.

3.3.3. Grado de compromiso de la organizacion en el marco de la gestion

de riesgos financieros

Sobre la base de los lineamientos y politicas revisadas asi como las
entrevistas realizadas con los funcionarios de la Compainia, se observé que
la Alta Direccion se encuentra comprometida con una adecuada gestion de
riesgos que inciden negativamente en la empresa, lo cual se sustenta en la

identificacion de los factores de riesgos (tipo de cambio y tasas de interés),
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medicion de su impacto en los Estados Financieros y elaboracion de planes
de accion como coberturas naturales para la mitigacion de los riegos de

mercado.

Ademas, el Directorio y la Gerencia muestran alta predisposicién a tomar
conocimiento y evaluar oportunidades de mejora que contribuyan a
consolidar su politica de gestion de riesgos, y de esta forma alcanzar los

objetivos estratégicos de la empresa.

En virtud a ello, se explorara el plan estratégico de la empresa con la
finalidad de introducir mejoras a la actual gestion mediante la incorporacion

de buenas practicas.
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Plan Estratéqgico de la Empresa 2013-2017

Este fue modificado mediante Resolucion N° 115-2015/DE-FONAFE de

fecha 14 de diciembre de 2015, en la cual se puede destacar lo siguiente:

1. Vision
“Ser la mejor Empresa del Estado, brindando un servicio publico de calidad

a toda la poblacién de Lima y Callao”.

2. Mision
“Mejorar la calidad de vida de la poblacién de Lima y Callao, mediante el
abastecimiento de agua potable, recoleccidn, tratamiento y disposicion final
de aguas residuales, propiciando el reuso de las mismas, preservando el

medio ambiente”.

3. Objetivos Estratégicos
Se encuentran alineados a los objetivos del sector Saneamiento y de

FONAFE, orientados a:

- Asegurar la Viabilidad Financiera de la Empresa

- Incrementar el Acceso a los Servicios de Agua Potable y
Alcantarillado

- Mejorar la Calidad de los Servicios

- Incrementar la Sostenibilidad de los Servicios

- Modernizar la Gestion (SEDAPAL 2015: 7).
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Se observa como primer objetivo “asegurar la viabilidad financiera de la
empresa’, el cual forma parte del objetivo general de Fondo Nacional de
Financiamiento de la Actividad Empresarial del Estado (FONAFE) para el
2013-2017 donde establece el “impulsar el crecimiento de las empresas

para contribuir al desarrollo del pais”.

En el marco de este objetivo general se ha definido tres objetivos

especificos, que se detallan a continuacion:

Cuadro N° 3: Objetivos Estratégicos de SEDAPAL

Objetivos Generales Objetivos Especificos

Objetivo FONAFE

SEDAPAL SEDAPAL
Impulsar el crecimiento | Asegurar la viabilidad | Lograr niveles optimos
de las empresas para | financiera de la | de rentabilidad,
contribuir al desarrollo | empresa. solvencia y liquidez.
del pais. Disminuir el agua no
facturada.
Incrementar las
conexiones activas de
agua potable.
(-..) (-..) (...)

Fuente y elaboracién: SEDAPAL
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En lo que nos concierne, se muestra el primer objetivo especifico, donde

se definen los siguientes indicadores:

Cuadro N° 4: Indicadores Primer Objetivo Estratégico SEDAPAL

Meta Reportado
Indicadores Calculo —
2015 2016 2015

Rentabilidad | (Ganancia (Pérdida) Neta % 0.78 1.26 2.04 2.51
Patrimonial del ejercicio / Total
(ROE) Patrimonio al cierre del

ejercicio anterior) x 100
Margen de | (Ganancia (Pérdida) Neta % 2.34 3.35 5.37 6.9
Ventas del ejercicio / Total de

Ingresos de Actividades

Ordinarias del ejercicio) x

100
Rotacion de | (Total de Ingresos de % 17.04 | 17.41 | 15.97 16.9
Activos Actividades Ordinarias del

ejercicio / Total Activos

del ejercicio) x 100
Incremento (I del ejercicio - | del % 8.25 8.40 4.70 7.6
de Ingresos | ejercicio anterior) / | del

ejercicio anterior x 100

Donde | = Total de Ingresos

de Actividades Ordinarias
Relacion de | % Costo Operativo/ Ingreso % 67.70 | 69.40 | 66.30 60.5
Trabajo Operativo

(*) Resolucion N°10-2006-SUNASS-C D

Fuente y elaboracién: SEDAPAL

Se aprecia que tanto los indicadores ROE y margen de ventas tienen un

avance del 100% al cierre de 2015. El buen desempefo de estos

indicadores esta supeditado a obtener resultados sostenidos netos

positivos en los proximos ejercicios, empero, como se analizé en secciones

anteriores la volatilidad de los factores de riesgo del tipo de cambio y la tasa

de interés asociados a los pasivos financieros de la empresa puede

ocasionar

una peérdida por

considerablemente los resultados de la Compaifiia.

diferencia de cambio que

reduzca
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Por lo tanto, es importante la busqueda de estrategias de mitigacion de los
riesgos de mercado adicionales a las coberturas naturales que ejecuta la
Compainiia, que se introduzcan y mantengan el buen desempefio de los

indicadores del Plan Estratégico 2013-2017.

Se plantea introducir un sub-indicador para monitorear la diferencia de

cambio, como:

Ganancia (Pérdida) por diferencia de cambio
EBITDA

Donde:
EBITDA = Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization

(Utilidad antes de intereses, impuestos, depreciacion y amortizacion)

De esta forma, se pueden definir umbrales de aceptacién de riesgos. En
caso la Compania los exceda, se puedan establecer acciones de respuesta
a riesgos como la contratacion de Instrumentos Financieros Derivados
(IFD), las cuales se encuentren adecuadamente sustentadas vy
documentadas en el marco de una politica integral de cobertura de riesgos

de mercado como parte de la gestion.
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Oportunidades de Mejora para la Gestidn de Riesgos, en especial, para los
riesgos financieros (de mercado)

En esta seccidon, se introduciran algunas propuestas de mejora en la
gestion de riesgos (en especial, los riesgos de mercado) bajo el marco del
documento Enterprise Risk Managment, elaborado por The Committee Of
Sponsoring Organizations Of The Treadway Commission (en adelante,

COSO II), asi como otros estandares aceptados internacionalmente.

El marco tedrico del COSO Il establece que la gestion del riesgo
empresarial esta orientada a la consecucion de cuatro objetivos, los cuales

son:

= Estrategia de la Compafiia (mision, vision)
» Efectividad y eficiencia en el uso de recursos
= Confiabilidad de los reportes financieros

= Cumplimiento de las leyes y regulaciones

Para alcanzar estos objetivos y en general, cualquier objetivo estratégico
que plantee una entidad, se debe observar el cumplimiento de estos ocho

componentes interrelacionados:
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Grafico N° 6: Componentes del COSO I

Ambiente interno

Establecimiento de objetivos

Identificacion de eventos

Evaluacion del riesgo

Respuesta al riesgo

Actividades de control

Informacion y comunicacion

Monitoreo

Fuente y elaboracién: COSO

Detalle de los componentes aplicados a la gestion de riesgos de la
Compaiiia

Ambiente Interno

Comprende la filosofia de la gestion de riesgos de la empresa. En ese
sentido, se recomienda a la empresa la definicion de su apetito y tolerancia
al riesgo, la cual debe ser aprobada por el Directorio y documentada en los

manuales de la Compainia.

El apetito al riesgo refiere al nivel de riesgo que SEDAPAL esta dispuesta
asumir en la maximizacion de su rentabilidad y valor. En cambio, la
tolerancia al riesgo, enfatiza en cuanto puede variar mi exposicién al riesgo
sin afectar mis objetivos empresariales.

Para un adecuado marco de apetito al riesgo, se debe definir métricas e

indicadores, organizados por bloques:
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e Bloque de Solvencia: Ratio de apalancamiento 6ptimo, capital
econdmico para pérdidas esperadas, entre otros.

e Bloque de Volatilidad: Valor al Riesgo, Pérdidas esperadas por
riesgo de crédito, Rentabilidad ajustada al Riesgos, ROE esperado,
gastos provisiones, provisiones vs pérdidas esperadas, pérdidas por
riesgo operativo, reputacional, entre otros.

¢ Bloque Liquidez: Calidad de los activos, brechas de liquidez, entre
otros.

e Bloque de Gestion: eficiencia en los procesos.

La tolerancia al riesgo supone el establecimiento de umbrales a éstos

indicadores.

Asimismo, es importante la conformacién de un Comité de Riesgos, donde

participe al menos un miembro del Directorio, y cuya funcién sea:

(i) La toma de decisiones respecto a los riesgos significativos de la
empresa, entre ellos, los riesgos financieros.

(i) La definicion de los niveles de apetito y tolerancia al riesgo.

(iii)  La suficiencia patrimonial.

(iv)  La propuesta de mejoras a la gestion de riesgos, entre otros.
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Por su parte, se observa que existe una necesidad de la conformacion de
un Comité de Auditoria, formado por Directores independientes, es decir,
que no realicen actividades de gestion en la empresa, cuya responsabilidad
sea vigilar los procesos financieros y evalue periddicamente las actividades

y desempefio de los auditores internos y externos.

Establecimiento de Obijetivos

Los objetivos alineados a la mision y vision de SEDAPAL y sus estrategias
disefadas en el Plan Estratégico, deberan ser compatibles con el apetito y

tolerancia al riesgo que defina el Directorio.

Identificacion de eventos

Se sugiere a SEDAPAL, elaborar un mapa de riesgos donde identifique
todos los eventos (internos y externos) que afecten de manera negativa los

objetivos y estrategias trazadas.

Cabe senalar que SEDAPAL ha identificado el riesgo del tipo de cambio y

tasa de interés en los financiamientos recibidos por el MEF para los

proyectos de inversion.

Evaluacion al riesgo

Se propone a SEDAPAL que el mapa de riesgos incorpore una estimaciéon
de la probabilidad de ocurrencia del riesgo identificado, asi como su
impacto en la organizacion. Por consiguiente, se recomienda el uso de

técnicas de medicion de riesgo como benchmarking (comparacion con
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otras empresas similares o comparables, métodos probabilisticos, entre
otros). Por ejemplo, anteriormente se utilizdé el método de la Valuacién al
Riesgo (VaR) para estimar el impacto del riesgo de mercado en los

resultados de la empresa.

Para el caso particular de nuestro objeto de estudio, se ha determinado que
el impacto del riesgo de tipo de cambio y tasa de interés de los
financiamientos de la Compania es alto medido con el VaR y analisis de
sensibilidad y la probabilidad de ocurrencia es probable, con lo cual se

requieren acciones de respuesta a estos riesgos, como mitigacion.

Respuesta al riesgo

Este componente refiere a qué acciones sobre el riesgo identificado y

medido se deben efectuar:

(i) Evitar.
(i) Reducir.
(i)  Transferir.

(iv)  Aceptar.

Se recomienda que el mapa de riesgos sea una herramienta de decision
de respuesta al riesgo, por ejemplo, si el nivel de impacto y ocurrencia de
un evento es bajo o insignificante, la Compania optara por aceptar el riesgo.

Por el contrario, si el impacto y probabilidad de suceso es alta o muy
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significativa, como el caso de los riesgos de mercado proveniente de los

financiamientos, se elegira reducir o transferir el riesgo.

Cabe indicar, que el tratamiento de los riesgos debe incluir un analisis del

costo y beneficio de la medida a implementar.

Si bien la empresa decidié reducir este riesgo mediante coberturas
naturales, es decir, con instrumentos financieros derivados o no derivados,
la presente investigacion propone transferir el riesgo a una institucion
financiera mediante la contratacion de un Instrumento Financiero Derivado

(IFD), el cual sera desarrollado en el capitulo 4.

Es importante que la empresa cuente con una Unidad de Riesgos, la cual
se encuentre especializa en riesgos especificos como el riesgo de crédito,
mercado, operacional, legal, etc., que se encargue de la asistir a las demas
gerencias de la Compania en miras a potenciar la gestion integral y alcance
de los objetivos estratégicos. En el caso de la unidad de riesgos de
mercado, se esperaria que sea un organismo independiente del Equipo de
Operaciones Financieras, que se encarga de la estructuracion de los
activos y pasivos de la empresa, puesto que evaluaran el impacto de dichas

operaciones desde el punto de vista de riesgos inherentes.
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Actividades de Control

Se conceptualiza en el establecimiento de politicas y procedimientos que
incluye acciones para toda la organizacion y aplicaciéon de tecnologias para

una adecuada respuesta al riesgo.

En el componente anterior, se propuso mitigar el riesgo mediante su
transferencia a una institucion financiera a través de la contratacion de un
IFD, por lo que en este acapite se desarrollaran procedimientos para el
control de la exposicion con derivados financieros con fines de cobertura.

Grafico N° 7: Actividades de Control Propuesta para Operaciones con
Instrumentos Financieros Derivados

S )
«Finanzas - «Finanzas - «Unidad de «Finanzas -
Equipo de Equipo de Riesgos (*) Equipo de
Operaciones Contabilidad Manejo de
Financieras Fondos
*Finanzas -
Equipo
Manejo de
Fondos
eLegal -
Equipo de
Asuntos
Legales
N/ N~

Fuente: SEDAPAL
Elaboracion propia.
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Cuadro N° 5: Determinacion de Responsabilidades para el Control de
Instrumentos Financieros Derivados

Unidad
Gerencial

Responsable

Actividad

Documentacion

1. Evaluar la necesidad de

cobertura de los pasivos
financieros en moneda
extran!era y a tasa varlablfa.. Informe de
. 2. Estimar el valor hipotético | . ...
. Jefe de Equipo : viabilidad de
Gerencia de d ; del derivado de coberturay su ;
. e Operaciones S operaciones  con
Finanzas : . eficacia. .
Financieras ) o derivados de
3. Solicitar la cotizacion de la
- . cobertura.
operacién con el derivado de
cobertura a instituciones
financieras.
4. Realizar y enviar la
. cotizacion de la operacién con | Propuesta de
, Jefe de Equipo . . NN
Gerencia de . Instrumentos Financieros | cotizacion de
X de Manejo de . !
Finanzas Derivados con las | operaciones con
Fondos TR .
instituciones bancarias. IFD.
Informe de analisis
. Jefe de Equipo | 5. Evaluar y elegir una de las | de costo -
Gerencia de . R .
Ei de Operaciones | propuestas de cotizacién del | beneficio de
inanzas ; .
Financieras IFD. contratar un IFD.
Gerencia de Jefe de Equipo | 6. Coordinar con la Gerencia
Asuntos : L Contrato de la
de Asuntos de Finanzas, la revisién y 2
Legales y . operacion del IFD.
L Legales firma de contrato.
Regulacion
7. Cerrar la operacion con la
Gerencia de Jefe de E_quo ent@ad bancarl_a glfaglda Y| Movimiento en
X de Manejo de verificar la culminacion de la .
Finanzas e cuenta bancaria.
Fondos transaccion.
8. Registrar la operacion con
el derivado en los libros
contables. Documentacion de
9. Preparar la documentaciéon | la Estrategia de
Gerenciade | Jefe de Equipo de la es"trategla de cobertura 8obertura ]
Finanzas de Contabilidad contable N ontable segun la
10. Registro del valor del | Norma
derivado en funcién a la | Internacional de
valorizacion y al informe de | Contabilidad N° 39.
evaluacioén de riesgos.
11. Realizar el seguimiento y
control de operaciones con
derivados. Informe de |Ia
Unidad de Jefe de Equipo | 12. Valorizar mensualmente el Evaluacion de
Riesgos (*) de Riesgos (*) | derivado con fines de Ri
iesgos.
cobertura.

13. Determinar la eficacia de
la cobertura de acuerdo a la
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Norma Internacional de
Contabilidad N° 39.

14. Presentar los resultados al
Comité de Activos y Pasivos.

Gerencia de
Finanzas

Jefe de Equipo
de Manejo de
Fondos

15. Conforme al vencimiento
del IFD, procede a la
liquidacién segun las
condiciones fijadas en el
contrato de la operacion.

Movimientos
cuenta corriente.

en

(*) Unidad que se propone incorporar a la organizacion en caso se opte por operaciones
de cobertura con Instrumentos Financieros Derivados. Actualmente, dicha unidad no
existe en el organigrama de la empresa.
Fuente: SEDAPAL.
Elaboracion propia.

Del procedimiento anteriormente descrito se pueden identificar dos riesgos

operativos:

i. Posibles pérdidas por el registro erroneo de las operaciones con

derivados financieros con fines de cobertura

i. Posibles pérdidas por la sobreestimacién o subestimacién en la

valorizacién de las operaciones con derivados financieros con fines

de cobertura y la medicidén de su eficacia.

Al respecto, se proponen dos controles mitigantes, respectivamente:

i. Un Manual de Procedimientos Contables detallado que incluya

funciones y responsabilidades para el registro de las operaciones

con IFD con fines de cobertura. Se sugiere que éste sea revisado

por un consultor externo.
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i. Un Manual de Valorizacion de IFD con fines de cobertura y
determinacién de pruebas de eficacia. Se recomienda que éste sea

revisado por un consultor externo.

Informacion y Comunicacion

Posterior al establecimiento de las actividades de control, es menester la
retroalimentacion respecto a la ejecucion de los procedimientos de manera
periddica puesto que permite identificar desviaciones y corregirlos de

manera oportuna.

Se recomienda elaborar informes con periodicidad semestral respecto a

este sistema los cuales sean elevados a la Alta Direccion y el Directorio.

Por otro lado, se sugiere la automatizacién de ciertos procesos como la
contabilizacion de los IFD con fines de cobertura, asi como la valorizacién
de los mismos, los cuales deberan adherirse a la plataforma informatica y/o

software existente en la Compahdia.

Monitoreo

Conforme a lo anteriormente expuesto, la labor de Auditoria Interna debera:

» Examinar la politica de cobertura de riesgos de mercado con IFD.
» Revisar los procedimientos aplicados en la contratacion de los IFD.
» Validar el reconocimiento y las metodologias para la valorizacién de

los IFD.
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» Verificar que las estrategias de cobertura se hayan documentado
adecuadamente en base a las normas contables.

» De ser caso, elaborar un reporte de deficiencias que sea puesto en
conocimiento del Directorio de manera oportuna para la toma de
acciones correctivas.

» Observar que se ejecuten las medidas correctivas propuestas por la
Alta Direccién.

» Emitir informes periddicos.

En adicidon, es necesario que la Compafia cuente con el servicio de peritos
externos que validen las metodologias de valorizacién y pruebas de eficacia
de manera periddica, de igual manera, los Auditores Externos contratados
por SEDAPAL deberan asumir la labor de constatar la confiabilidad de la
valorizacién de los IFD, que la cobertura contable sea reflejada
razonablemente en los Estados Financieros, asi como verificar la eficacia y

eficiencia del control interno asociado a las operaciones con IFD.



73

Conclusiones:

En relacién al primer objetivo planteado para dar respuesta a la pregunta
de investigacion, el estado de gestion actual de la empresa Compainiia para
dar respuesta a los riesgos de mercado identificados en los financiamientos
recibidos de organismos organizacionales a través del MEF, puede
calificarse como aceptable, no obstante, existen oportunidades de mejora
para complementar las politicas de gestion de riesgos actuales. En relacion
a esta ultima afirmacion, se puede afadir que existe espacio para introducir
una politica de cobertura, donde se transfiera el riesgo a un tercero
mediante la contratacion de Instrumentos Financieros Derivados
contratados con una entidad bancaria por decision de la Compaiia. Esto
supone una serie de procedimientos de control que fueron desarrollados en
base al marco COSO Il. Es de indicar que la Alta Direccion ha mostrado
buena disposicion a implementar recomendaciones con el objeto de cumplir

estandares y buenas practicas internacionales.

En funcion a ello, en el siguiente capitulo se disefiara la respuesta a los
riesgos identificados en los pasivos financieros mediante una estrategia de
cobertura con Instrumentos Financieros Derivados como un Cross
Currency Interest Rate Swap y Forward de Monedas, de manera
alternativa, como parte de una politica de cobertura en el Plan Estratégico

2017-2019.
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Capitulo IV: Diseino de una estrategia de cobertura con
Instrumentos Financieros Derivados

En el capitulo anterior, se determiné el estado de la gestion actual de
riesgos de la Comparia puede calificarse como aceptable, concluyéndose
que existe espacio para introducir oportunidades de mejora sobre la base
de estandares internacionales que puedan complementar sus politicas de
gestion de riesgo y ello incluye, la propuesta de una politica de cobertura
con Instrumentos Financieros Derivados contratados por la misma
Compainiia en respuesta a los riesgos de mercado identificados en sus

pasivos financieros.

En esta seccién, se explorara qué tipo o tipos de Instrumentos Financieros
Derivados se ajustan a las necesidades de la empresa y su disponibilidad
en el mercado privado peruano con la finalidad de disefiar una estrategia

financiera para transferir los riesgos de mercado.

4.1. Objetivos de la estrategia financiera

El objetivo de la estrategia financiera es identificar un instrumento financiero
derivado que permita mitigar los riesgos de mercado (variaciones adversas
en el tipo de cambio y la tasa de interés) que impactan negativamente en
los resultados de la empresa por el uso de los fondos contratados por el
Ministerio de Economia y Finanzas en el exterior, tal como se demostro en

el capitulo anterior.
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En adicién, se considerara los costos asociados a la contratacion, la
oportunidad y la capacidad que tiene la empresa para monitorear la

posicion del Instrumento Financiero Derivado.

4.1.1. Instrumentos Financieros Derivados disponibles en el Mercado
Peruano

En la actualidad, no existe en el Perid un mecanismo centralizado de
negociacion de instrumentos financieros derivados, como una bolsa de
productos financieros derivados. Si bien existe una propuesta de designar
a la Bolsa de Valores de Lima dicha funcion, ésta aun no se ha concretado

0 dado a conocer de manera publica.

Complementariamente, el desarrollo del mercado peruano respecto a estos
productos financieros es principalmente OTC (Over The Counter), es decir,
un mercado donde se transan contratos privados a la medida con la banca
multiple u otra institucion financiera para la cobertura de los riesgos

financieros.

La Compania busca mitigar el riesgo de mercado subyacente a los
financiamientos en ddélares americanos. Dentro de la gama de productos
financieros derivados que ofrecen las instituciones financieras, se ha
determinado que un Cross Currency Interest Rate Swap (en adelante,
CCIRS), es el unico instrumento disponible en el mercado que permite
proteger un flujo de efectivo el cual estd expuesto a las variaciones en el

tipo de cambio y las tasas de interés.
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Cabe indicar que el CCIRS busca brindar estabilidad al flujo de efectivo de
la Compaiia puesto que transforma las salidas variables de efectivo en
moneda extranjera a una salida fija en moneda nacional. Como resultado

de la operacion, se obtendra un cronograma de deuda a cancelar en soles.

Por otro lado, los financiamientos en yen japonés exponen a la Compafiia
al riesgo de tipo de cambio, por lo tanto, el derivado financiero mas
adecuado para cubrir esta exposicion es un Cross Currency Swap (en
adelante, CCS) porque producto del intercambio de flujos, la empresa
recibiria flujos de efectivo en la divisa extranjera necesaria para cancelar

su pasivo a cambio de entregar flujos de efectivo en su moneda funcional.

A continuacion, se disenara una estrategia financiera con los Instrumentos
Financieros Derivados mencionados en los parrafos anteriores, la cual se
propone sea incluida como parte de la politica de cobertura de la

Compania.
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4.1.2. Estrategia de cobertura del riesgo de tipo de cambio y tasa de interés
del pasivo financiero de la Compafiia con el instrumento financiero derivado

Cross Currency Interest Rate Swap

En esta seccidn, se determinara el costo de una cobertura de los riesgos
de tipo de cambio y tasa de interés inherente en un pasivo financiero
representativo contabilizado en el balance de la empresa segun sus

Estados Financieros Auditados 2015.

a. Definicion de la estrategia: Estrategia que permite a la empresa
intercambiar flujos de efectivo fijos por flujos de efectivo variables, o
viceversa y entre distintas monedas como PEN y USD.

b. Tipo de cobertura: Cobertura de Flujos de Efectivo

c. Términos de la partida cubierta:

Instrumento: Pasivo financiero con el Ministerio de Economia y
Finanzas proveniente de fondos de la Corporacion Andina de
Fomento (CAF)

Monto adeudado: USD 77, 000,000.00

Fecha de colocacion: 6 de agosto de 2013.

Plazo: 18 afnos

Amortizacion: Semestral a partir del 06 de febrero de 2014

Moneda: Dolares Americano

Tasa de interés: Libor 6M + 240 puntos basicos (pbs)
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Cuadro N° 6: Cronograma de deuda a cubrir

Semestre ’Saldo Amortizacién Interés Flujo de Efectivo
préstamo

06/08/2013 77,000,000
06/02/2014 77,000,000 2,566,667 | Libor 6m+2.40% | - (2, 566,6667 + Interés variable)
06/08/2014 74,433,333 2,566,667 | Libor 6m+2.40% | - (2, 566,6667 + Interés variable)
06/02/2015 71,866,667 2,566,667 | Libor 6m+2.40% | - (2, 566,6667 + Interés variable)
06/08/2015 69,300,000 2,566,667 | Libor 6m+2.40% | - (2, 566,6667 + Interés variable)
06/02/2016 66,733,333 2,566,667 | Libor 6m+2.40% | - (2, 566,6667 + Interés variable)
06/08/2016 64,166,667 2,566,667 | Libor 6m+2.40% | - (2, 566,6667 + Interés variable)
06/02/2017 61,600,000 2,566,667 | Libor 6m+2.40% | - (2, 566,6667 + Interés variable)
06/08/2017 59,033,333 2,566,667 | Libor 6m+2.40% | - (2, 566,6667 + Interés variable)
06/02/2018 56,466,667 2,566,667 | Libor 6m+2.40% | - (2, 566,6667 + Interés variable)
06/08/2018 53,900,000 2,566,667 | Libor 6m+2.40% | - (2, 566,6667 + Interés variable)
06/02/2019 51,333,333 2,566,667 | Libor 6m+2.40% | - (2, 566,6667 + Interés variable)
06/08/2019 48,766,667 2,566,667 | Libor 6m+2.40% | - (2, 566,6667 + Interés variable)
06/02/2020 46,200,000 2,566,667 | Libor 6m+2.40% | - (2, 566,6667 + Interés variable)
06/08/2020 43,633,333 2,566,667 | Libor 6m+2.40% | - (2, 566,6667 + Interés variable)
06/02/2021 41,066,667 2,566,667 | Libor 6m+2.40% | - (2, 566,6667 + Interés variable)
06/08/2021 38,500,000 2,566,667 | Libor 6m+2.40% | - (2, 566,6667 + Interés variable)
06/02/2022 35,933,333 2,566,667 | Libor 6m+2.40% | - (2, 566,6667 + Interés variable)
06/08/2022 33,366,667 2,566,667 | Libor 6m+2.40% | - (2, 566,6667 + Interés variable)
06/02/2023 30,800,000 2,566,667 | Libor 6m+2.40% | - (2, 566,6667 + Interés variable)
06/08/2023 28,233,333 2,566,667 | Libor 6m+2.40% | - (2, 566,6667 + Interés variable)
06/02/2024 25,666,667 2,566,667 | Libor 6m+2.40% | - (2, 566,6667 + Interés variable)
06/08/2024 23,100,000 2,566,667 | Libor 6m+2.40% | - (2, 566,6667 + Interés variable)
06/02/2025 20,533,333 2,566,667 | Libor 6m+2.40% | - (2, 566,6667 + Interés variable)
06/08/2025 17,966,667 2,566,667 | Libor 6m+2.40% | - (2, 566,6667 + Interés variable)
06/02/2026 15,400,000 2,566,667 | Libor 6m+2.40% | - (2, 566,6667 + Interés variable)
06/08/2026 12,833,333 2,566,667 | Libor 6m+2.40% | - (2, 566,6667 + Interés variable)
06/02/2027 10,266,667 2,566,667 | Libor 6m+2.40% | - (2, 566,6667 + Interés variable)
06/08/2027 7,700,000 2,566,667 | Libor 6m+2.40% | - (2, 566,6667 + Interés variable)
06/02/2028 5,133,333 2,566,667 | Libor 6m+2.40% | - (2, 566,6667 + Interés variable)
06/08/2028 2,566,667 2,566,667 | Libor 6m+2.40% | - (2, 566,6667 + Interés variable)

Fuente: EEFF Auditados 2015 SEDAPAL
Elaboracién: Propia

Saldo al 31 de diciembre de 2015: USD 66, 733,333.00
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. Riesgo cubierto: Cambios en los flujos de efectivo del pasivo
financiero como resultado del riesgo de tipo de cambio y tasa de

interés.

. Fecha de designacion de la cobertura: 6 de Febrero de 2016

Se contratara el IFD luego de la quinta cuota pagada.

Duracioén de la cobertura: 12 afos

. Términos del Instrumento Financiero Derivado con fines de

cobertura

Producto: Cross Currency Interest Rate Swap

Contraparte: Banco Peruano

Fecha de contratacion del instrumento: 4 de febrero de 2016 (se
considera la convencion de mercado para la contratacion).

Fecha de vencimiento: 6 de agosto de 2028

Valorizacion: Mediante la plataforma Bloomberg Finance L.P.

Principal: PEN 64,166,667.00

. Analisis del valor razonable o Mark to Market:

Considerando escenarios de sensibilidad con aumentos o
disminuciones al tipo de cambio de la fecha de entrada en vigencia
del instrumento, el valor razonable o Mark to Market de éste sera
proporcional al movimiento del tipo de cambio. Es decir, si al 6 de

febrero de 2016 el instrumento tiene un tipo de cambio USD/PEN de



80

3.481, cuando este tipo de cambio aumente en la fecha de medicidn
del instrumento, el Mark to Market también lo hara. En ese sentido,
si el tipo de cambio disminuye a la fecha de medicién del
instrumento, el Mark to Market también obedecera
proporcionalmente a esa tendencia. El analisis de sensibilidad del
movimiento del Mark to Market del CCIRS puede observarse en el

Anexo 18 de la presente investigacion.

Metodologia para la estimacion del valor razonable:
El célculo del Fair value se realizara en funcion a valores
observables para activos o pasivos no cotizados, como por ejemplo

tasas de interés y curvas de rendimiento.

A efectos de simplificar el calculo, se tendra en consideracion los

siguientes supuestos razonables con las practicas de mercado:

1. Tasa variable:

La Compainiia toma la tasa Libor histérica mas reciente para estimar
la tasa de interés del contrato. No obstante, se tiene que considerar
que esta Libor se actualizara en cada fecha de pago del contrato,
salvo que no haya una variacion en la Libor que impacte en el calculo
del costo amortizado, conforme a la Norma Internacional de
Contabilidad N° 39. Se debe precisar que no es del alcance del

presente trabajo abordar el tratamiento contable de la partida
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cubierta, el cual de acuerdo a la informacioén auditada 2015 se realiza

razonablemente bajo el método del costo amortizado.

Asimismo, se consideran los efectos de convencion de mercado, que
se explican en el siguiente punto. También, se asume que el 6 de

febrero de 2016 es un dia habil.

2. Convencién de mercado:
Respecto a las consideraciones especificas para valuaciones de
traders en el mercado financiero, la negociacién se realiza dos (2)

dias habiles después del acuerdo entre las partes (convencion T+2).

En ese sentido, la modalidad de negociacién para este derivado en
particular corresponde a un periodo de hasta dos (2) habiles antes

de la fecha de inicio contractual y/o fechas de pago de cupén.

3. Acceso al mercado de instrumentos financieros derivados:

Tedricamente, los participantes de mercado tienen acceso al
mercado de IFD, por lo tanto, les es factible utilizar tasas de interés
MID (Middle) como precio-aceptantes, y no las tasas de interés
BIDIASK, que se suele usar para posiciones cortas y largas en

derivados financieros.
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4. Swap Teodrico:

Al momento inicial el valor razonable del CCIRS es cero, el cual se
estructura con datos observables de mercado que son obtenidas a
través de proveedores de precios como Bloomberg.

Esta consideracion se tomé en cuenta en tanto se tuvo
conversaciones con fraders de instituciones financieras y otros
participantes de mercado. Si bien las instituciones financieras
agregan un spread especifico, no es posible divulgar este spread por
temas especificamente de mercado, aunque éste se encuentre en el
rango definido por la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP

(SBS).

5. Curvas de rendimiento

Los traders tienen acceso a diversas curvas de mercado. No se ha
hecho discriminacion respecto a alguna curva.

Para la construcciéon de la curva de rendimiento histérica, se parte
de la primera tasa de interés a la fecha del ultimo flujo de efectivo
y/o pago de cupdn.

Asimismo, se adopta la convencion Dias ACT/360 (actual / 360) y
el tipo de cambio contable publicado por la Superintendencia de

Banca, Seguros y AFP (SBS).
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Procedimiento de la medicion a valor razonable:

1. Se obtiene el tipo de cambio base para la conversion de los flujos
en distintas monedas el spot del 5 de febrero de 2016 publicado por

la Superintendencia de Banca Seguros y AFPS,

Grafico N° 8: Tipo de Cambio Contable al 05/02/2016

Fuente: Superintendencia de Banca Seguros y AFP (SBS)
Elaboracién: SBS.

2. El mark to market (MTM), o valor razonable, es la diferencia del
valor presente del flujo de efectivo de la pata variable (posicion larga
— activa) y el valor presente del flujo de efectivo de la pata fija
(posicion corta — pasiva).

MTMccirs = St X VPmoneda recibida Usp,Libor

- VPmoneda entregada PEN,fijo

Donde, St: Tipo de cambio contable de la SBS a la fecha de valorizacion (t)

En el momento inicial (en el caso de la Compaiiia, el 6 de febrero de
2016) el mark to market debera ser igual a cero, por ello se debe
determinar qué tasa en el flujo de efectivo en PEN permite alcanzar

dicho objetivo.

6 http://www.sbs.gob.pe/app/stats/TC-Contable.asp
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Respecto a las curvas de descuento, se emplearan las siguientes

disponibles en el mercado:

Cuadro N° 7: Fuentes de precios para la medicion a valor razonable

Ticket de la
Moneda curva cupon Re D‘? & G . Tz de
yield informacion
cero swap
Curva cup6n cero swap PEN S0374Z Curva Swap 374 Bloomberg
Curva cupon cero swap UsD S0023z2 Curva Swap 023 Bloomberg

Fuente: Bloomberg.
Elaboracién propia.

Cabe indicar que la curva Swap 23 de Bloomberg se construye a

partir de los siguientes insumos:

- Tasas Libor (Cash rate) desde la tasa overnight hasta 3
meses.

- Tasas implicitas de futuros en USD desde 4 meses hasta 3
anos.

- Tasas Libor Swap desde 3 afos a 50 anos.

3. En la fecha de valorizacion, se estiman los flujos flotantes que

corresponden al financiamiento a tasa variable.

Para la proyeccién de la tasa Libor se utilizara la curva forward USD
a partir de la curva Swap 23 de Bloomberg, segun el cronograma de
reseteo de tasas y segun la tasa de referencia para la pata variable.

Grafico N° 9: Analisis Forward Curva Swap 23 - USD
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Fuente: Bloomberg.
Elaboracion: Bloomberg.

Como resultado de aplicar una interpolacién cubica, aplicada por la
plataforma Bloomberg, que nos permita ajustar la tasa forward a las
fechas del cronograma de financiamiento, se obtiene la siguiente

curva:
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Cuadro N° 8: Curva 23 Forward — USD

Curva 23 Forward USD

06/08/2016 0.87%
06/02/2017 0.86%
06/08/2017 1.07%
06/02/2018 1.41%
06/08/2018 1.82%
06/02/2019 2.22%
06/08/2019 1.03%
06/02/2020 -0.53%
06/08/2020 1.30%
06/02/2021 247%
06/08/2021 2.06%
06/02/2022 1.86%
06/08/2022 2.13%
06/02/2023 2.30%
06/08/2023 2.32%
06/02/2024 2.35%
06/08/2024 2.40%
06/02/2025 2.45%
06/08/2025 2.47%
06/02/2026 2.49%
06/08/2026 251%
06/02/2027 2.53%
06/08/2027 2.54%
06/02/2028 2.55%
06/08/2028 2.54%

Elaboracién: Bloomberyg.
Fuente: Bloomberg.

A continuacion, se calculan los intereses flotantes del

financiamiento:

(fecha cupény—fecha cupoény_1)

Flujo, = |(1 + Libor 6M) 360 — 1| x Nominal en USD

4. Posteriormente, se obtiene la curva spot 23 - USD (30/360, S/A vs
3M Libor) con la finalidad de aplicar una interpolaciéon cubica para

ajustar a los plazos de los cupones del financiamiento.
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Grafico N° 10: Curva 23 - USD

91) Acciones ~ ~' 93 Parametros Asistente de curva swap
i} de curva 11 Andlisis de curva
23 - USD (304360, 578 s, 3M LIBOR)
Piecewize Linear (Simple)
=
.

30 Curva stripped | 31) Andlisis forward || 33 Horizonte de curva |
Fe § wezp (PE) Tipo desplaz Tipo
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+0.00000
+0.00000
+0.00000
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+0.00000
+0.00000
+0,00000
+0,00000
+0.00000
+0.00000

Fuente y elaboracion: Bloomberg

Cuadro N° 9: Curva 23 — USD

Fecha r
06/08/2016 0.68%
06/02/2017 0.77%
06/08/2017 0.87%
06/02/2018 1.01%
06/08/2018 1.17%
06/02/2019 1.35%
06/08/2019 1.30%
06/02/2020 1.07%
06/08/2020 1.09%
06/02/2021 1.23%
06/08/2021 1.31%
06/02/2022 1.36%
06/08/2022 1.41%
06/02/2023 1.48%
06/08/2023 1.54%
06/02/2024 1.59%
06/08/2024 1.64%
06/02/2025 1.68%
06/08/2025 1.72%
06/02/2026 1.76%
06/08/2026 1.80%
06/02/2027 1.83%
06/08/2027 1.86%
06/02/2028 1.89%
06/08/2028 1.92%

Fuente y elaboracién: Bloomberg
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A continuacién, se descuentan los flujos de efectivo de la pata

variable y se obtiene su valor presente:

Flujof,

VP = ) ———r~ame0
; /360
n=1(1-+1dn) n

Donde:

t: Fecha de valorizacioén

n:numero de flujos

t,: Fecha de pago del flujon

d,:dias hasta el vencimiento del flujon
VPE:Valor presente de los flujos recibidos

ign: Tasa spot de la curva cupdn cero en la moneda recibida | tasa interpolada al plazo de d,dias

En relacion a los flujos en moneda nacional que se pagaran producto
del CCIRS, es imperativo obtener la curva 374-PEN de Bloomberg,
para lo cual se aplicara una interpolacion cubica para ajustar la curva
cupdn cero a la fecha de pago de los cupones, a través de la

plataforma Bloomberyg.



Grafico N° 11: Curva Cupon Cero 374 — PEN (vs USD 6M)

Fuente y elaboracién: Bloomberg

Cuadro N° 10: Curva Cup6n Cero — PEN

Fecha r
06/08/2016 6.18%
06/02/2017 6.38%
06/08/2017 6.32%
06/02/2018 6.27%
06/08/2018 6.27%
06/02/2019 6.30%
06/08/2019 6.33%
06/02/2020 6.34%
06/08/2020 6.34%
06/02/2021 6.34%
06/08/2021 6.33%
06/02/2022 6.33%
06/08/2022 6.33%
06/02/2023 6.34%
06/08/2023 6.36%
06/02/2024 6.38%
06/08/2024 6.39%
06/02/2025 6.40%
06/08/2025 6.40%
06/02/2026 6.37%
06/08/2026 6.32%
06/02/2027 6.26%
06/08/2027 6.17%
06/02/2028 6.07%
06/08/2028 5.96%

Fuente y elaboracién: Bloomberg
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Posteriormente, se descuentan los flujos de efectivo en soles con

dichas tasas cupdn cero:

Flujog,

VPtE — 17360
/360
e~ (1 +ig,)

Donde:

t: Fecha de valorizacioén

n:numero de flujos

t,: Fecha de pago del flujon

d,:dias hasta el vencimiento del flujon
VPE:Valor presente de los flujos entregados

igﬂ: Tasa spot de la curva cupdn cero en la moneda entregada | tasa interpolada al plazo de d,dias

5. Una vez que se han aplicado los procedimientos anteriores (pasos
1 al 4), es necesario hallar una tasa en PEN para la pata fija con la

cual se iguale el valor presente de ambos flujos:
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Cuadro N° 11: Cronograma flujos variables y fijos estimados

Semestre

NOCIONAL

r
FORWARD

D
i LIBOR 6M

Intereses

Cuotaen

Amortizacion

usD

usbD

Curva
usbD

Factor de Valor
Descuento Presente

06/02/2016 66,733,333 2,566,667
06/08/2016 | 182| 64,166,667 0.87% 280,718 2,566,667 | 2,847,384 0.68% 182 0.997 | 2,837,696
06/02/2017 | 184| 61,600,000 0.86% 268,869 2,566,667 2,835,536 0.77% 366 0.992 | 2,813,582
06/08/2017 | 181| 59,033,333 1.07% 315,392 2,566,667 | 2,882,059 0.87% 547 0.987 | 2,844,508
06/02/2018 184 56,466,667 1.41% 406,134 2,566,667 2,972,801 1.01% 731 0.980 2,913,043
06/08/2018 | 181| 53,900,000 1.82% 490,727 2,566,667 3,057,394 1.17% 912 0.971 | 2,968,785
06/02/2019 184 51,333,333 2.22% 578,750 2,566,667 3,145,417 1.35% 1096 0.960 3,020,025
06/08/2019 181 48,766,667 1.03% 252,698 2,566,667 2,819,364 1.30% 1277 0.955 2,692,980
06/02/2020 | 184| 46,200,000 -0.53% (126,454)| 2,566,667 | 2,440,213 1.07% 1461 0.958 | 2,337,214
06/08/2020 | 182| 43,633,333 1.30% 286,459 2,566,667 2,853,126 1.09% 1643 0952 | 2,714,818
06/02/2021 184 41,066,667 2.47% 514,935 2,566,667 3,081,602 1.23% 1827 0.940 2,895,691
06/08/2021 181 38,500,000 2.06% 396,681 2,566,667 2,963,348 1.31% 2008 0.930 2,756,030
06/02/2022 184 35,933,333 1.86% 339,240 2,566,667 2,905,906 1.36% 2192 0.921 2,677,218
06/08/2022 | 181| 33,366,667 2.13% 354,780 2,566,667 2,921,447 1.41% 2373 0912 | 2,663,071
06/02/2023 184 30,800,000 2.30% 360,351 2,566,667 2,927,018 1.48% 2557 0.901 2,637,123
06/08/2023 181 28,233,333 2.32% 327,100 2,566,667 2,893,767 1.54% 2738 0.891 2,577,137
06/02/2024 184 25,666,667 2.35% 306,148 2,566,667 2,872,815 1.59% 2922 0.880 2,528,150
06/08/2024 | 182| 23,100,000 2.40% 279,194 2,566,667 2,845,860 1.64% 3104 0.869 | 2,474,347
06/02/2025 184 20,533,333 2.45% 255,179 2,566,667 2,821,846 1.68% 3288 0.859 2,423,174
06/08/2025 | 181| 17,966,667 2.47% 221,629 2,566,667 | 2,788,296 1.72% 3469 0.848 | 2,365,013
06/02/2026 184 15,400,000 2.49% 194,653 2,566,667 2,761,319 1.76% 3653 0.838 2,312,722
06/08/2026 | 181| 12,833,333 2.51% 160,744 2,566,667 2,727,410 1.80% 3834 0.827 | 2,255,891
06/02/2027 184 10,266,667 2.53% 131,807 2,566,667 2,698,473 1.83% 4018 0.817 2,203,494
06/08/2027 | 181 7,700,000 2.54% 97,866 2,566,667 | 2,664,532 1.86% 4199 0.806 | 2,148,302
06/02/2028 184 5,133,333 2.55% 66,412 2,566,667 2,633,079 1.89% 4383 0.796 2,095,662
06/08/2028 | 182 2,566,667 2.54% 32,745 2,566,667 2,599,412 1.92% 4565 0.786 | 2,042,645
VP = 64,198,322
NOCIONAL Intereses o Factor Flujo
en PEN PEN Amortizacion Cuotaen PEN Curva PEN de Descontado
Descuen
06/02/2016 232,298,733
06/08/2016 223,364,167 - 8,934,567 (8,934,567) 6.18% 0.97 (8,667,568)
06/02/2017 214,429,600 - 8,934,567 (8,934,567) 6.38% 0.94 (8,389,744)
06/08/2017 205,495,033 - 8,934,567 (8,934,567) 6.32% 0.91 (8,140,184)
06/02/2018 196,560,467 - 8,934,567 (8,934,567) 6.27% 0.88 (7,896,926)
06/08/2018 187,625,900 - 8,934,567 (8,934,567) 6.27% 0.86 (7,658,566)
06/02/2019 178,691,333 - 8,934,567 (8,934,567) 6.30% 0.83 (7,417,552)
06/08/2019 169,756,767 - 8,934,567 (8,934,567) 6.33% 0.80 (7,187,129)
06/02/2020 160,822,200 - 8,934,567 (8,934,567) 6.34% 0.78 (6,961,689)
06/08/2020 151,887,633 - 8,934,567 (8,934,567) 6.34% 0.76 (6,747,997)
06/02/2021 142,953,067 - 8,934,567 (8,934,567) 6.34% 0.73 (6,540,378)
06/08/2021 134,018,500 - 8,934,567 (8,934,567) 6.33% 0.71 (6,342,938)
06/02/2022 125,083,933 - 8,934,567 (8,934,567) 6.33% 0.69 (6,147,930)
06/08/2022 116,149,367 - 8,934,567 (8,934,567) 6.33% 0.67 (5,960,446)
06/02/2023 107,214,800 - 8,934,567 (8,934,567) 6.34% 0.65 (5,772,838)
06/08/2023 98,280,233 - 8,934,567 (8,934,567) 6.36% 0.63 (5,590,620)
06/02/2024 89,345,667 - 8,934,567 (8,934,567) 6.38% 0.61 (5,409,313)
06/08/2024 80,411,100 - 8,934,567 (8,934,567) 6.39% 0.59 (5,236,002)
06/02/2025 71,476,533 - 8,934,567 (8,934,567) 6.40% 0.57 (5,069,290)
06/08/2025 62,541,967 - 8,934,567 (8,934,567) 6.40% 0.55 (4,916,190)
06/02/2026 53,607,400 - 8,934,567 (8,934,567) 6.37% 0.53 (4,774,386)
06/08/2026 44,672,833 - 8,934,567 (8,934,567) 6.32% 0.52 (4,650,152)
06/02/2027 35,738,267 - 8,934,567 (8,934,567) 6.26% 0.51 (4,538,909)
06/08/2027 26,803,700 - 8,934,567 (8,934,567) 6.17% 0.50 (4,443,530)
06/02/2028 17,869,133 - 8,934,567 (8,934,567) 6.07% 0.49 (4,360,010)
06/08/2028 8,934,567 - 8,934,567 (8,934,567) 5.96% 0.48 (4,289,824)
VP = (153,110,111)

Fuente y elaboracién: Bloomberg
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Con la ayuda de una hoja de célculo en Microsoft Excel y la funcion
Solver, se resuelve la ecuacion:

Cuadro N° 12: Determinacion de la tasa PEN fija en el valor inicial

del CCIRS con fines de cobertura

TASA USD Libor 6m
. NOCIONAL Intereses . " Cuotaen Factor de Valor
Semestre i en USD USD Amortizacién UsD Curva USD D Pr—
06/02/2016 66,733,333 2,566,667 0
06/08/2016 | 182 64,166,667 0.87% 280,718 2,566,667 2,847,384 0.68% 182 0.997 2,837,696
06/02/2017 184 61,600,000 0.86% 268,869 2,566,667 2,835,536 0.77% 366 0.992 2,813,582
06/08/2017 | 181 59,033,333 1.07% 315,392 2,566,667 2,882,059 0.87% 547 0.987 2,844,508
06/02/2018 184 56,466,667 1.41% 406,134 2,566,667 2,972,801 1.01% 731 0.980 2,913,043
06/08/2018 181 53,900,000 1.82% 490,727 2,566,667 3,057,394 1.17% 912 0.971 2,968,785
06/02/2019 | 184 51,333,333 2.22% 578,750 2,566,667 3,145,417 1.35% 1096 0.960 3,020,025
06/08/2019 181 48,766,667 1.03% 252,698 2,566,667 2,819,364 1.30% 1277 0.955 2,692,980
06/02/2020 | 184 46,200,000 -0.53% (126,454) 2,566,667 2,440,213 1.07% 1461 0.958 2,337,214
06/08/2020 | 182 43,633,333 1.30% 286,459 2,566,667 2,853,126 1.09% 1643 0.952 2,714,818
06/02/2021 184 41,066,667 2.47% 514,935 2,566,667 3,081,602 1.23% 1827 0.940 2,895,691
06/08/2021 181 38,500,000 2.06% 396,681 2,566,667 2,963,348 1.31% 2008 0.930 2,756,030
06/02/2022 184 35,933,333 1.86% 339,240 2,566,667 2,905,906 1.36% 2192 0.921 2,677,218
06/08/2022 | 181 33,366,667 2.13% 354,780 2,566,667 2,921,447 1.41% 2373 0.912 2,663,071
06/02/2023 | 184 30,800,000 2.30% 360,351 2,566,667 2,927,018 1.48% 2557 0.901 2,637,123
06/08/2023 181 28,233,333 2.32% 327,100 2,566,667 2,893,767 1.54% 2738 0.891 2,577,137
06/02/2024 | 184 25,666,667 2.35% 306,148 2,566,667 2,872,815 1.59% 2922 0.880 2,528,150
06/08/2024 | 182 23,100,000 2.40% 279,194 2,566,667 2,845,860 1.64% 3104 0.869 2,474,347
06/02/2025 184 20,533,333 2.45% 255,179 2,566,667 2,821,846 1.68% 3288 0.859 2,423,174
06/08/2025 | 181 17,966,667 2.47% 221,629 2,566,667 2,788,296 1.72% 3469 0.848 2,365,013
06/02/2026 184 15,400,000 2.49% 194,653 2,566,667 2,761,319 1.76% 3653 0.838 2,312,722
06/08/2026 181 12,833,333 2.51% 160,744 2,566,667 2,727,410 1.80% 3834 0.827 2,255,891
06/02/2027 | 184 10,266,667 2.53% 131,807 2,566,667 2,698,473 1.83% 4018 0.817 2,203,494
06/08/2027 181 7,700,000 2.54% 97,866 2,566,667 2,664,532 1.86% 4199 0.806 2,148,302
06/02/2028 | 184 5,133,333 2.55% 66,412 2,566,667 2,633,079 1.89% 4383 0.796 2,095,662
06/08/2028 | 182 2,566,667 2.54% 32,745 2,566,667 2,599,412 1.92% 4565 0.786 2,042,645
VP USD = 64,198,322
TCSBS = 3.481
TASA PEN 6.31% VP PEN = 223,474,358

NOCIONAL Intereses Am Factor de Flujo

en PEN PEN Descuento Descontado
06/02/2016 232,298,733
06/08/2016 223,364,167 | 7,019,989 8,934,567 | (15,954,556) 6.18% 0.97 | (15,477,773)
06/02/2017 214,429,600 | 6,814,411 8,934,567 | (15,748,978) 6.38% 0.94 (14,788,617)
06/08/2017 205,495,033 | 6,422,355 8,934,567 | (15,356,922) 6.32% 0.91 (13,991,520)
06/02/2018 196,560,467 | 6,246,543 8,934,567 | (15,181,110) 6.27% 0.88 | (13,418,011)
06/08/2018 187,625,900 | 5,863,890 8,934,567 | (14,798,456) 6.27% 0.86 (12,684,998)
06/02/2019 178,691,333 | 5,678,676 8,934,567 | (14,613,243) 6.30% 0.83 | (12,132,037)
06/08/2019 169,756,767 | 5,305,424 8,934,567 | (14,239,991) 6.33% 0.80 | (11,454,910)
06/02/2020 160,822,200 | 5,110,808 8,934,567 | (14,045,375) 6.34% 0.78 (10,943,960)
06/08/2020 151,887,633 | 4,773,593 8,934,567 | (13,708,159) 6.34% 0.76 | (10,353,341)
06/02/2021 142,953,067 | 4,542,941 8,934,567 | (13,477,507) 6.34% 0.73 (9,865,950)
06/08/2021 134,018,500 | 4,188,493 8,934,567 | (13,123,059) 6.33% 0.71 (9,316,485)
06/02/2022 125,083,933 | 3,975,073 8,934,567 | (12,909,640) 6.33% 0.69 (8,883,202)
06/08/2022 116,149,367 | 3,630,027 8,934,567 | (12,564,594) 6.33% 0.67 (8,382,117)
06/02/2023 107,214,800 | 3,407,206 8,934,567 | (12,341,772) 6.34% 0.65 (7,974,316)
06/08/2023 98,280,233 | 3,071,561 8,934,567 | (12,006,128) 6.36% 0.63 (7,512,586)
06/02/2024 89,345,667 | 2,839,338 8,934,567 | (11,773,905) 6.38% 0.61 (7,128,352)
06/08/2024 80,411,100 | 2,527,196 8,934,567 | (11,461,763) 6.39% 0.59 (6,717,036)
06/02/2025 71,476,533 | 2,271,470 8,934,567 | (11,206,037) 6.40% 0.57 (6,358,076)
06/08/2025 62,541,967 | 1,954,630 8,934,567 | (10,889,197) 6.40% 0.55 (5,991,713)
06/02/2026 53,607,400 | 1,703,603 8,934,567 | (10,638,169) 6.37% 0.53 (5,684,744)
06/08/2026 44,672,833 | 1,396,164 8,934,567 | (10,330,731) 6.32% 0.52 (5,376,810)
06/02/2027 35,738,267 | 1,135,735 8,934,567 | (10,070,302) 6.26% 0.51 (5,115,881)
06/08/2027 26,803,700 | 837,699 8,934,567 (9,772,265) 6.17% 0.50 (4,860,152)
06/02/2028 17,869,133 567,868 8,934,567 (9,502,434) 6.07% 0.49 (4,637,126)
06/08/2028 8,934,567 | 280,800 8,934,567 (9,215,366) 5.96% 0.48 (4,424,647)
VP PEN= (223,474,358)
Valor Swap = 0.00

Fuente y elaboracion: Bloomberg.
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Tedricamente, en la valorizacion inicial se debe fijar una tasa anual
6.3121% PEN. No obstante, y tal como se indicé en los supuestos,
la institucidn financiera agregara un spread que representa el riesgo
crediticio de la contraparte y la ganancia de la operacion. De acuerdo
con el benchmark, se estima que el spread fluctue entre 10 pbsy 15

pbs.

Términos de intercambio:
La Compainia recibe tasa de interés Libor 6M con base 30/360 en

moneda extranjera USD.

En contraste, la Compafia paga tasa de interés 6.3121% + spread

con base 30/360 en moneda nacional PEN.

En suma, la empresa transfiere el riesgo de tipo de cambio (USD) y
la tasa flotante (Libor 6M) a un costo financiero como minimo de
6.3121%, el cual se incrementara de acuerdo al spread fijado por la
institucion financiera producto su evaluacién del riesgo de la

operacion.

Cabe indicar que la Compainiia en la actualidad y de acuerdo a la
informacion auditada 2015, mantiene otros pasivos financieros en
moneda nacional a tasas anual de entre 3.59% a 3.93% anual, por
lo que debera evaluar si aumenta su costo financiero en moneda

nacional a cambio de obtener un flujo de efectivo estable.
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k. Determinacién de la valorizacion posterior del instrumento financiero

derivado:

De manera analoga al punto anterior, en cada periodo se debera

estimar tanto el flujo variable en USD como el flujo fijo en PEN.

El flujo de cada de una de las patas depende de la tasa cupén, el
cronograma de amortizaciones, y las tasas forward en el caso de la

pata en dolares variable.

Los factores de descuento de cada uno de los flujos se hallan
interpolando de manera cubica la curva cupoén cero 23-USD y 374-
PEN, procedimiento que puede realizarse en la plataforma

Bloomberg.

El valor de mercado o mark to market del CCIRS es igual a la suma
de los valores presentes de ambas patas, utilizando el tipo de

cambio contable de la SBS para expresarlas en una misma moneda:

MTMccirs = St X VPmoneda recibida USD,Libor

- VPmoneda entregada PEN,fijo
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Factores de riesgo del instrumento financiero derivado:

Como medida de sensibilidad se utilizara el indicador DVO01, el cual
determina la variacion en el valor presente de cada una de las patas
(PEN y USD) ante un movimiento paralelo en la curva de descuento

(PEN y USD).

. Metodologia empleada para la medicion de la prueba de eficacia

Para medir la eficacia de la cobertura de manera retrospectiva se

empleara la Metodologia del Derivado Hipotético.

Para medir la eficacia de la cobertura de manera prospectiva se
utilizara la Metodologia de la Sensibilidad de Factores de Riesgo,
para lo cual se debera tomara variaciones a lo largo de la curva Libor
Swap de £ 100 pbs, £ 200 pbs y £ 300 pbs. De esta forma, se
determinara si el ratio de cobertura se encuentra dentro del rango de

80% y 125%.

. Contabilizacion

La contabilizacion del instrumento financiero derivado
correspondera a un modelo de cobertura de flujos de efectivo y se
realizara bajo las Normas Internacionales de Informacion Financiera,

la cual se abordara en el capitulo 5.
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0. Conclusiones y Consideraciones Finales
En aplicacién de un Cross Currency Interest Rate Swap para la cobertura
del riego de tipo de cambio y tasa de interés, se convirtio tedricamente un
financiamiento en dolares a tasa Libor a un financiamiento en su moneda
funcional (soles) y a un costo financiero de alrededor de 6.3121% mas un

spread fijado por la institucion financiera tras una evaluacion de riesgo.

El spread incorpora el margen de ganancia de la contraparte e incorpora el
riesgo crediticio de la operacion, el cual podria fijarse entre 10 puntos

basicos hasta 50 puntos basicos.

No obstante, contratar un CCIRS con una entidad financiera en el mercado
local a un plazo de 16 afos puede resultar complicado ya que operaciones
de ese tipo no representan gran liquidez para la entidad financiera como
contraparte. En ese sentido, se recomienda optar por una estrategia de
cobertura por tramos, es decir, negociar contratos por plazos entre 2 a 5
afos que, a su vencimiento, sean renovables en base a los requerimientos
de la Compania. Esto contribuira en la disminucién del costo financiero del

instrumento derivado para la Compainiia y su disponibilidad en el mercado.
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Cuadro N° 13: Resumen de la Estrategia de Cobertura con el CCIRS

Perfil de exposicion a riesgo

de mercado del pasivo
financiero

Efecto del instrumento
financiero derivado una vez

demostrada la relacion de

cobe

Modelo de
Contabilizaciéon

Tasa de Tasa de
interés de Divisa interés de Divisa
referencia referencia
Variable Moneda no ) Mon_eda Cober_tura de
(Libor) funcional Fija funcional Flujo de
(USD) (PEN) Efectivo

Fuente: SEDAPAL
Elaboracién propia.

4.1.3. Estrategia de cobertura del riesgo de tipo de cambio PEN/JPY con el

instrumento financiero derivado Cross Currency Swap (CCS)

A continuacion, se evaluara el costo financiero que se incurriria por un CCS

para la cobertura del riesgo cambiario PEN/JPY.

a. Definicion: Estrategia que permite a la empresa intercambiar flujos

de efectivo fijos en PEN por flujos de efectivo fijos en JPY.

b. Tipo de cobertura: Cobertura de Flujos de Efectivo

c. Términos de la partida cubierta: (se tomara un adeudado hipotético)

Instrumento: Pasivo financiero con el Ministerio de Economia y

Finanzas proveniente de fondos de Japan International Coorperation

Agency.

Saldo del adeudado: JPY 13 051 422 000

Fecha de colocacién: 17 de noviembre de 2015
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Plazo: 6 afos
Amortizacion: Semestral a partir del 5 de mayo de 2016
Moneda: Yen Japonés

Tasa de interés: 0.75% anual

. Riesgo cubierto: cambios en los flujos de efectivo del pasivo

financiero como resultado del riesgo de la tasa de interés.

. Fecha de designacion de la cobertura: 31 de marzo de 2016

Duracioén de la cobertura: 5 afios

. Términos del instrumento financiero derivado como cobertura

Producto: Cross Currency Swap
Contraparte: Banco Peruano

Fecha de pacto: 31 de marzo de 2016
Fecha de vencimiento: 17 de mayo de 2021

Cotizacion: Mediante la plataforma Bloomberg Finance L.P.
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h. Valorizacion:
Para la conversién de los flujos en distintas monedas se utiliza el tipo

de cambio spot al 31 de marzo de 2016 (PEN/JPY = 0.029447).

El cronograma de flujos de efectivo en yen japonés se descuenta
con la curva cupon cero 97 — Basis JPY, en tanto, los flujos de

efectivo en soles se descontaran con la curva cupon cero 374-PEN.

Grafico N° 12: Curva cupdn cero 97- Basis JPY

Fuente y elaboracién: Bloomberg
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Grafico N° 13: Curva cupon cero 374-PEN

Fuente y elaboracién: Bloomberg
Finalmente, a través de la funcion SWPM (Fair Value Pricing) de
Bloomberg se estima el costo financiero del CCS.

Grafico N° 14: Modulo SWPM en valuacion del CCS

Fuente y elaboracién: Bloomberg
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La valorizacion se resuelve mediante la diferencia del valor presente
del flujo de efectivo en JPY y el valor presente del flujo de efectivo
en PEN.

En el momento cero, o de designacion del instrumento de cobertura,
la diferencia debe ser cero, por ello se determina que la tasa en el
flujo de efectivo en PEN debe ser 8.331698%. No obstante, y tal
como se comentd anteriormente, a esta tasa base la institucion

financiera anadira un spread.

Términos de intercambio:

La Compainia recibe un flujo en yenes japoneses a una tasa de
interés de 0.75% anual, a cambio de entregar un flujo en soles a una
tasa de interés de 8.331698% mas un spread en base a la

evaluacion de riesgo de la entidad financiera.

Conclusiones y consideraciones finales:

Como resultado, se observa que contratar un CCS PEN/JPY
representa para la Compariia un mayor costo financiero (8.331698%
sin spread) en comparacion con las coberturas contratadas por el
MEF para financiamientos similares via instituciones financieras del
exterior (entre 7.65% a 7.70% anual). Esto se debe, entre otros
factores, a que la moneda japonesa no es liquida en el pais y para
una institucién financiera local resultaria complejo, mas no

imposible, cerrar la posicion del derivado.
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En ese sentido, se recomienda a la empresa de requerir una
cobertura PEN/JPY coordinar la contratacion del IFD con el MEF

para obtener una mejor tasa en el mercado financiero internacional.

4.1.4. Estrategias alternativas para la aceptacion del riesgo de tasa de

interés y mitigacion del riesgo del tipo de cambio

De manera alternativa, la Comparfia puede adoptar una estrategia que
supone la aceptaciéon del riesgo de tasa de interés para enfocarse en la

cobertura del riesgo cambiario.

Conforme a la estructura del pasivo financiero proveniente de fondos del
Banco Interamericano de Desarrollo, la tasa Libor asociada al cupon que
se pagara dentro de seis meses se fija un periodo antes. Por ejemplo, si el
16 de febrero de 2016 se cancelaran intereses, la tasa variable (Libor a 6
meses) fue fijada hace seis meses anteriores a la fecha de pago, es decir,
el 16 de agosto de 2015. De esta forma, la Compainia se encontrara

expuesta al riesgo de tipo de cambio por el cupdn en devengo.

En consecuencia, nuestra estrategia consiste en una vez fijada la tasa de
interés que se pagara a 6 meses, realizar una cobertura con forward de tipo

de cambio para reducir el riesgo cambiario.

Asimismo, la Compania puede optar por una cobertura del saldo de sus

pasivos financieros en dolares o yenes al finalizar el ejercicio, de esta
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forma, contrataria un forward de moneda Non-Delivery para fijar el precio
futuro USD/PEN y PEN/JPY con lo cual establece la diferencia en cambio

al cierre de dicho periodo. A continuacion, se expone el caso:

e Utilizacion de un Forward de Moneda para cubrir la posicion de

un pasivo financiero y su diferencia en cambio

a. Definicion: Estrategia donde la Compaiia fija el tipo de cambio futuro
USD/PEN y PEN/JPY a aplicar sobre el saldo de sus pasivos
financieros en moneda extranjera.

b. Términos de la partida cubierta:

Saldo de un pasivo financiero en dolares: US$ 30,000.00.

c. Riesgo cubierto: Variacion en el tipo de cambio que afecte la
posicion del pasivo financiero en délares.

d. Términos del instrumento de cobertura:

Producto: Forward de Moneda

Contraparte: Banco Peruano

Fecha de pacto: 29 de abril de 2016

Tipo de cambio Spot: 3.272000

Fecha de vencimiento: 29 de diciembre de 2016

Dias (T-t): 244 dias
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e. Valorizacion:
Se obtienen las tasas de interés futuras en PEN y USD, de fuentes
como Bloomberg o la Superintendencia de Banca Seguros y AFP7:

Cuadro N° 14: Tasas de interés futuras PEN - USD

Tasa PEN a 244 dias | 5.01%
Tasa USD a 244 dias | 0.64%
Fuente y elaboracién: SBS

Se aplica la siguiente relacién para estimar el tipo de cambio futuro

al 30 de diciembre de 2016:

T.C.Forward = T.C.Spot *

Ll

T—t
(1 + rPEN)360
ShELe ks
(1 4 USD )360

El resultado obtenido es el T.C. del contrato forward USD/PEN al

29.12.2016 equivalente a 3.3687.

f. Término de intercambio:

El derivado se liquidara por diferencia, es decir:

= Si el tipo de cambio spot a la fecha de vencimiento del
contrato es menor que el tipo de cambio pactado, la
Compania pagara al Banco el diferencial de los tipos de
cambio multiplicado por el valor nominal.

= Si el tipo de cambio spot a la fecha de vencimiento del
contrato es mayor que el tipo de cambio pactado, el Banco
pagara a la Compainia el diferencial de los tipos de cambio

multiplicado por el valor nominal.

7 Se toma en este caso la informacion de la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP:
http://www.sbs.gob.pe/app/pp/EstadisticasSAEEPortal/Paginas/ProductoFinancieroDerivado.aspx
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La Compainiia tiene una posicién larga en el USD/PEN puesto que
se beneficiaria con las subidas en el tipo de cambio.

Analisis:

Mediante este derivado se ha fijado la posicidén del pasivo financiero
dolares de la Compaiiia y su diferencia en cambio. Esta estrategia
es aplicable cuando la expectativa del tipo de cambio tiene una

tendencia alcista (bullish).

Cuadro N° 15: Escenarios de resultados con FX Forward

REAL ESCENARIOS

a d
30,000 30,000 30,000 30,000
3.326 3.383 3.505 3.5637

Saldo USD [a]
TC Spot  [b]

Posicibnen PEN  [axb] 102,330 | 99,780 101,490 105,150 106,110

Diferencia en cambio [b’-b] x [a] = d 2,550 840 (2,820) (3,780)
TC pactado via Forward [c] 3.3687 3.3687 3.3687 3.3687
Ganancia / Pérdida [b-c] x [a] = e (1,281) 429 4,089 5,049
Diferencia en Cambio Neta [d+e] 1,269 1,269 1,269 1,269

Fuente: Bloomberg.
Elaboracién propia.

Como se puede observar, la diferencia en cambio del pasivo
financiero en los escenarios propuestos es compensado por el tipo
de cambio via forward (en algunos casos mas bajo), lo cual permite
asegurar una ganancia / pérdida para el futuro.

Sin embargo, es necesario precisar que las practicas del mercado
local establecen que el forward tiene una contratacion de corto plazo
en el mercado. Por tal motivo, si solo se contrata un forward como
estrategia de cobertura, no se puede calzar la vida del instrumento

con la duracion de la cobertura, intencion que se demuestra en la
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documentacion de la cobertura. En ese sentido, es necesario
precisar que el forward se constituye como el instrumento inicial de
cobertura en esta estrategia, para luego seguir renovandose por la
vida util del instrumento, o emplear otro IFD y seguir cubriendo el

pasivo de la Compaiiia.
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Conclusiones:

En relacién al segundo objetivo especifico para dar respuesta a la pregunta
de investigacion, se estima que las mejores estrategias financieras con
Instrumentos Financieros Derivados para la transferencia de los riesgos en

el marco de una politica de cobertura son, en orden de prelacion:

(i) Un Cross Currency Interest Rate Swap (CCIRS), para la
mitigacion de los riesgos de tipo de cambio y tasa de interés de
los pasivos financieros USD/PEN, que permitira obtener recursos
en ddlares y a tasa flotante para el pago de la deuda entregando
flujos de efectivo en soles y a tasa fija;

(i) Un Cross Currency Swap (CCS), para la mitigacion del riesgo de
tipo de cambio en los pasivos financieros PEN/JPY, donde
obtendremos recursos en yenes mediante el intercambio de un
fujo de efectivo en soles; y

(i) Alternativamente, un FX-Forward USD/PEN o PEN/JPY, para la
cobertura del riesgo de tipo de cambio de la posicion en los
pasivos financieros, que permitira fijar la diferencia en cambio

producto de los financiamientos.

Sin embargo, es necesario advertir lo siguiente:

a) Es probable que exista una baja disponibilidad en el mercado de
CCIRS para plazos mayores a 10 afios, lo cual encareceria su costo de
contratacion. En caso ocurra ello, es factible realizar coberturas con

vencimientos entre 2 a 5 afios renovables al vencimiento. De esta forma,
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se podrian mitigar los riesgos durante todo el plazo del financiamiento.
No obstante, la Compania debera evaluar entre aumentar su costo
financiero promedio de 3.59% - 3.93% anual aproximadamente a
6.3121% por efecto del derivado a cambio de un obtener un flujo de
efectivo estable, o aceptar el riesgo de la volatilidad de los factores de

mercado;

b) Un CCS PEN/JPY es un instrumento iliquido en el mercado, por lo que
se encareceria su costo de contratacion. En ese sentido, se deberia
coordinar con el MEF la celebracion de derivados de este tipo con
entidades del extranjero a fin de obtener una mejor negociacion de la tasa

de intercambio.

Finalmente, los Instrumentos Financieros Derivados deberian contratarse
cuando las tasas y tipo de cambio se encuentren en niveles relativamente
bajos en el mercado, pero exista una perspectiva alcista de los precios y de

gran volatilidad en el futuro.
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Capitulo V: Evaluacion del impacto de la estrategia
financiera bajo consideraciones contables y tributarias en
el Plan Estratégico de la empresa

En el capitulo anterior, se diseid y evalu6 una estrategia financiera con el
instrumento derivado Cross Currency Interest Rate Swap para la
cobertura del riesgo del tipo de cambio y la tasa de interés identificado en
los pasivos de la empresa como principal opciéon. Alternativamente, se
desarroll6 una cobertura del saldo de los financiamientos en moneda
extranjera mediante el uso de Forwards de tipo de cambio. Adicionalmente,
se elaboraron lineamientos para la politica de cobertura de la Compaiiia.
No obstante, existe una probabilidad que la aplicacion de la estrategia de
cobertura planteada no sea viable si no se analiza su impacto en la
contabilidad y tributacion de la empresa. Por tal motivo, en este capitulo se
analizaran dichas variables con la finalidad de incluirlas en la politica de

gestion del riesgo planteada.

5.1. Evaluacion del impacto contable de la estrategia financiera con el
Instrumento Financiero Derivado Cross Currency Interest Rate Swap y

Forwards de tipo de cambio.

En esta seccion, se analizara el impacto de la estrategia propuesta con las
normas contables vigentes en el pais y aplicables a la empresa en
particular. Cabe indicar que el marco de referencia aplicable a las

operaciones de la empresa para la presentacion de informacion financiera
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corresponde a las Normas Internacionales de Informacion Financiera (en
adelante, NIIF) emitidas por el International Accounting Standards Boards
(en adelante, IASB), organismo normativo independiente con sede en
Londres — Inglaterra, y que se encuentren vigentes en diversos paises a
nivel mundial. Esto puesto que la Compafia es una entidad bajo la
regulacion de la Superintendencia de Mercado de Valores (en adelante,

SMV)e.

5.1.1. Evaluacién del impacto de la estrategia de cobertura bajo Normas

Internacionales de Informacién Financiera (NIIF)

En el capitulo 4, se desarroll6 una cobertura econdmica con los
instrumentos financieros derivados Cross Currency Interest Rate Swap y
Forwards de tipo de cambio, ahora, se debe tomar en consideracion que
no todas las relaciones de cobertura calificaran como cobertura contable

bajo el marco de las NIIF.

Es de sefalar que una cobertura econdmica refiere a un proceso de
transacciones con el fin de reducir la exposicion frente a algun tipo de riesgo

como es el caso de los instrumentos financieros derivados recomendados

& La Superintendencia del Mercado de Valores (SMV) es un organismo técnico especializado adscrito
al Ministerio de Economia y Finanzas que tiene por finalidad velar por la proteccion de los
inversionistas, la eficiencia y transparencia de los mercados bajo su supervision, la correcta
formacion de precios y la difusién de toda la informacidon necesaria para tales propdsitos. Tiene
personeria juridica de derecho publico interno y goza de autonomia funcional, administrativa,
economica, técnica y presupuestal (definicion tomada de la pagina web del propio organismo
supervisor).

http://www.smv.gob.pe/Frm_VerArticulo.aspx?data=BB59C7F473A6A3A7364E3D611A6E59708F2EC053FD3A
D4533881D5B48EGC9458CAFA3A
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para la mitigacion de los riesgos del tipo de cambio y tasa de interés. Por
su parte, la cobertura contable bajo NIIF exige la aplicacion de ciertas reglas
sobre las relaciones de cobertura econdmica para reflejarlas en los Estados

Financieros (Valtin Capital: 2016).

Las NIIF que inciden en la contabilizacién de los instrumentos financieros

derivados y que regiran el presente analisis seran las siguientes:

= Norma Internacional de Contabilidad N° 39 “Instrumentos
Financieros: Reconocimiento y Medicion”, version del ano 2009 y
vigente hasta el 31 de diciembre de 2017.

= Norma Internacional de Informacién Financiera N°9 “Instrumentos
Financieros”, vigente a partir del 1 de enero de 2018.

* Norma Internacional de Informacién Financiera N°13 “Medicion a

Valor Razonable”, vigente a partir del 1 de enero de 2013.

En especifico, la estrategia financiera propuesta con los instrumentos
derivados Cross Currency Interest Rate Swap y Forwards de tipo de
cambio, como coberturas econdmicas, deberan cumplir con los requisitos
de la NIC 39, para aquellas operaciones contratadas antes del 2018, y con
las exigencias de la NIIF 9, para aquellas operaciones contratadas después
del 2018, con la finalidad de plasmar la relaciéon de cobertura en la
contabilidad de la Compafdia y trasmitir dicha informacién al mercado de

manera relevante y fiable. Asimismo, seguira los lineamientos de la NIIF 13
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con la finalidad de medir razonablemente los instrumentos financieros

contratados.

Anidlisis de las estrategias de cobertura bajo Norma Internacional de
Contabilidad N° 39 “Instrumentos Financieros: Reconocimiento y

Medicion”

En esta seccion y como motivo principal del presente estudio, corresponde
acreditar si las estrategias financieras con el producto Cross Currency
Interest Rate Swap y Forwards cumplen con los requisitos de la NIC 39 y
de esta forma, puedan ser clasificados como instrumentos financieros

derivados con fines de cobertura y aplicarse la contabilidad respectiva.

En primer lugar, el parrafo 9 de la NIC 39 define un instrumento derivado (o

un derivado) como se sigue a continuacion:

“(...) es un instrumento financiero u otro contrato dentro del alcance de esta Norma
(...) que cumple las tres caracteristicas siguientes:

(a) Su valor cambia en respuesta a los cambios en una tasa de interés
especificada, en el precio de un instrumento financiero, en el de una
materia prima cotizada, en una tasa de cambio, en un indice de precios o
de tasas de interés, en una calificacion o indice de caracter crediticio o en
funcion de otra variable, que en el caso de no ser financiera no sea
especifica para una de las partes del contrato (a veces se denomina
“subyacente” a esta variable)

(b) no requiere una inversion inicial neta, o sélo obliga a realizar una inversion
inicial neta inferior a la que se requeriria para otros tipos de contratos, en
los que se podria esperar una respuesta similar ante cambios en las
condiciones de mercado; y

(c) se liquidara en una fecha futura.”
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Respecto al Cross Currency Interest Rate Swap se menciona lo siguiente:
- Su valor de mercado o mark to market depende de las variaciones
en la tasa de interés y en la tasa de cambio, factores que se
constituyen como los activos subyacentes de este producto, tal como
se explicé en el capitulo 4.
- No exige de una inversion inicial porque el costo del derivado suele
estar incluido en la tasa de interés de intercambio.
- El derivado propuesto tiene como fecha de liquidacién el 6 de agosto

de 2028, claramente un periodo futuro.

Como se puede observar, la estrategia propuesta cumple con la definicién

de derivado contable enunciado por la NIC 39.

En el mismo numeral anteriormente citado, la norma conceptualiza un

instrumento de cobertura como:

“(...) un derivado designado® o bien (sélo en caso de la cobertura del riesgo
de tasa de cambio) un activo financiero o un pasivo financiero no derivado
cuyo valor razonable o flujos de efectivo generados se espera que
compensen los cambios en el valor razonable o los flujos de efectivo de la
partida cubierta (...)".

9 El subrayado es nuestro.
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En adicion, el parrafo 76 de la NIC 39 establece lo siguiente:

Designacion de instrumentos de cobertura

“Un _anico instrumento de cobertura puede ser designado como cobertura
de mas de una clase de riesqo’™ siempre que (a) los riesgos cubiertos
puedan ser identificados claramente; (b) la eficacia de la cobertura puede
ser demostrada; y (c) sea posible asegurar que existe una designacion
especifica del instrumento de cobertura y de las diferentes posiciones de
riesgo.”

De esta forma, la norma contable permite que el derivado elegido, Cross
Currency Interest Rate Swap, sea designado como instrumento de
cobertura tanto para las clases de riesgo de tipo de cambio y tasa de interés
a la vez, atendiendo que (i) éstos puedan ser identificados claramente, (ii)
se demuestre la eficacia de la cobertura y, (iii)) se asegure la relacion
economica entre instrumento y posicion de riesgo. Al respecto, el punto (i)
fue desarrollado de forma extensa en el capitulo 3, en tanto los puntos (ii)
y (iii) seran materia de estudio a lo largo de esta seccion y han sido

documentados en el anexo 1.

Por su parte, los parrafos 78 y 81 de la NIC 39 establecen lo siguiente:

Partidas cubiertas

Partidas que cumplen los requisitos

Una partida cubierta puede ser un activo o pasivo reconocido, un
compromiso en firme no reconocido, una transaccion prevista altamente
probable o una inversién neta en un negocio en el extranjero (...).

(...)

10 E| subrayado es nuestro.
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Designacion de partidas financieras como partidas cubiertas

“Si la partida cubierta es un activo o un pasivo financiero, puede ser una
partida cubierta con respecto a los riesgos que estén asociados
unicamente con una porcién de los flujos de efectivo o del valor razonable
(tales como uno o mas flujos de efectivo contractuales seleccionados o
porciones de ellos o un porcentaje del valor razonable) siempre que la
eficacia pueda ser demostrada (...).”

La partida cubierta denominada en nuestra propuesta cumple con la norma
contable ya que se trata de un pasivo reconocido, el cual ha sido
contabilizado por la Compafia y representa a los financiamientos recibidos
del MEF proveniente de organismos del exterior los cuales exponen a la
Compainiia a riesgos de mercado. Cabe sefalar que la norma faculta la
designacion de partida cubierta a una porcién de los flujos contractuales
estos financiamientos, por ejemplo, los pagos de capital e intereses de los
proximos tres afos, en tanto se demuestre la eficacia de la cobertura.

Tal como lo sefiala el parrafo 85 de la NIC 39, la contabilidad de coberturas
se reconoce, en el resultado del periodo, el efecto de la compensacion de
los cambios en los valores razonables de los instrumentos de cobertura y
de las partidas cubiertas, es decir, las variaciones en el mark to market del
Cross Currency Interest Rate Swap compensaran las variaciones el mark
to market de los financiamientos productos de las fluctuaciones del tipo de

cambio y la tasa de interés.
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Tipos de cobertura
Siguiendo, el parrafo 86 de la NIC 39 exhibe tres tipos de relaciones de

cobertura:

“

a) cobertura del valor razonable: es una cobertura de la exposicion a
los cambios en el valor razonable de activos o pasivos reconocidos o
de compromisos en firme no reconocidos, o bien de una porcién
identificada de dichos activos, pasivos o compromisos en firme, que
puede atribuirse a un riesqgo en particular y puede afectar al resultado
del periodo;

b) cobertura del flujo de efectivo: es una cobertura de la exposicion a
la_variacion de los flujos de efectivo que (i) se atribuye a un riesgo
particular asociado con un activo o pasivo reconocido (como la
fotalidad o algunos de los pagos futuros de interés de una deuda a
interés variable), o a una transaccioén prevista altamente probable, y
que (ii) puede afectar al resultado del periodo."’

c) cobertura de la inversién neta en un negocio en el extranjero: tal
como se define en la NIC 21.”

El hecho de optar por la designacion de una cobertura de la exposicion a la
variacion de los flujos de efectivo atribuidos al riesgo cambiario y de tasa
de interés flotantes asociada a los fondos prestados por el MEF
provenientes de organismos internacionales y en dolares, cuyas
fluctuaciones abruptas afectan negativamente a los resultados del periodo
de la empresa, corresponde también a optar por una cobertura de flujo de

efectivo.

Por consiguiente, acreditar la relacion de cobertura entre el pasivo

financiero (en moneda extranjera y a tasa flotante) y el Cross Currency

11 El subrayado es nuestro.
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Interest Rate Swap bajo la NIC 39 advierte cumplir con los requisitos del

parrafo 88, los cuales son analizados a continuacion:

Reconocimiento de una operacion de cobertura

(a) Al inicio de la cobertura, existe una designacion y una documentacion
formales de la relacion de cobertura y del objetivo y estrategia de gestion
del riesgo de la entidad para emprender la cobertura. Esa documentacion
incluira la identificacion del instrumento de cobertura, de la partida cubierta
o transaccion, de la naturaleza del riesgo que se esta cubriendo y de la
forma en que la entidad medira la eficacia del instrumento de cobertura
para compensar la exposicion a los cambios en el valor razonable de la
partida cubierta o a los cambios en los flujos de efectivo atribuibles al riesgo
cubierto.

La designacién y documentacion formal de la relacion de cobertura y
estrategia de gestion de riesgo de SEDAPAL fue desarrollada en el punto
3.1.1.1., e incluye la identificacién del Cross Currency Interest Rate Swap,
del pasivo financiero en ddlares y a tasa Libor de 6 meses, proveniente de
organismos internacionales, la naturaleza del riesgo de tasa de interés y
tipo de cambio que se pretende cubrir y la medicion de la eficacia del Cross
Currency Interest Rate Swap a través de la metodologia del derivado
hipotético.
(b) Se espera que la cobertura sea altamente eficaz en la consecucion de la
compensacion de los cambios en el valor razonable o en los flujos de
efectivo atribuibles al riesgo cubierfo, de manera congruente con la

estrategia de gestién del riesgo para tal relacion de cobertura en particular
que se haya documentado inicialmente.

La estrétegia de gestion del riesgo tiene la finalidad de estabilizar el flujo de
efectivo de la empresa, por lo tanto, se contrata la permuta financiera
propuesta para reemplazar la deuda a tasa variable y en ddlares con deuda
a tasa fija y en soles, conforme a la moneda de los ingresos de la empresa

y reducir la volatilidad en el interés a cancelar.
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(c) Para las coberturas del flujo de efectivo, la transaccion prevista que es
objeto de la cobertura, deberéa ser altamente probable y presentar ademas
una exposicion a las variaciones en los flujos de efectivo que podrian, a la
postre, afectar los resultados.

La obligacion financiera objeto de la cobertura esta plenamente identificada
y contabilizada como un pasivo en los Estados Financieros de la empresa.

(d) La eficacia de la cobertura debe poder medirse de forma fiable, esto es,
tanto el valor razonable o los flujos de efectivo de la partida cubierta que
sea atribuible al riesgo cubierto como el valor razonable del instrumento de
cobertura deben ser susceptibles de medicion fiable.

La eficacia de la cobertura se mide de manera fiable a través de
metodologia aceptada por el mercado, como la realizacion de pruebas
retrospectivas y prospectivas con el método del derivado hipotético. Estos

puntos se explicaran mas adelante.

(e) La cobertura se evalua en un contexto de negocio en marcha, y realmente
se puede concluir que ha sido altamente eficaz a lo largo de todos los
periodos para los cuales ha sido designada.

La empresa SEDAPAL es una empresa en marcha y se tiene la expectativa
que el Cross Currency Interest Rate Swap permita reducir la volatilidad en

sus resultados en el mediano plazo.
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Evaluacion de la eficacia de la cobertura
Sobre la evaluacion de la eficacia de la cobertura, la NIC 39 establece lo

siguiente:

Evaluacion de la eficacia de la cobertura - Parrafos GA 105 - GA 110 A
de la NIC 39

GA105 Una cobertura se considerara altamente efectiva si se cumplen las
dos condiciones siguientes:

(a) Al inicio de la cobertura y en los periodos siguientes, se espera que
ésta sea altamente eficaz para conseguir compensar los cambios en
el valor razonable o en los flujos de efectivo atribuibles al riesgo
cubierto, durante el periodo para el que se haya designado la
cobertura. Tal expectativa puede demostrarse de varias formas,
entre las que se incluye la realizacion de una comparacion de los
cambios pasados en el valor razonable o en los flujos de efectivo del
instrumento de cobertura, que sean atribuibles al riesgo cubierto, con
los cambios que hayan experimentado en el pasado este valor
razonable o los flujos de efectivo, respectivamente; asi como la
demostracion de una elevada correlacion estadistica entre el valor
razonable o los flujos de efectivo de la partida cubierta y los que
corresponden al instrumento de cobertura. La entidad puede
escoger una ratio de cobertura distinta de uno a uno, con el fin de
mejorar la eficacia de la cobertura, como se ha descrito en el parrafo
GA100.

(b) La eficacia real de la cobertura esta en un rango de 80 a 125 por
ciento. Por ejemplo, si los resultados conseguidos son tales que la
pérdida en el instrumento de cobertura es de 120 u.m., mientras que
la ganancia en los instrumentos de caja es de 100 u.m., el grado de
compensacion puede medirse como 120/100, lo que dara un 120 por
ciento, o bien como 100/120, lo que dara un 83 por ciento. En este
efjemplo, suponiendo que la cobertura cumple la condicion
establecida en el apartado (a) anterior, la entidad podria concluir que
la cobertura ha sido altamente eficaz.

GA106 La eficacia se evalua, como minimo, en cada uno de los momentos
en que una entidad prepare sus estados financieros anuales o intermedios.

GA107 En esta Norma no se especifica un método unico para evaluar la
eficacia de las coberturas. El método que la entidad adopte para evaluar la
eficacia de las coberturas depende de su estrategia en la gestion del riesgo.
Por ejemplo, si la estrategia de gestion del riesgo por parte de la entidad
consiste en ajustar el importe del instrumento de cobertura de forma
periddica, de forma que refleje los cambios en la posicion cubierta, la
entidad necesitaré demostrar por qué espera que la cobertura sea
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altamente eficaz, pero solo para el periodo que resta hasta que sea de
nuevo ajustado el importe del instrumento de cobertura. En algunos casos,
la entidad puede adoptar métodos diferentes para diferentes clases de
coberturas. La documentacion sobre la estrategia de cobertura sequida por
la entidad incluira los procedimientos para evaluar la eficacia. Esos
procedimientos estableceran si la evaluacion comprende toda la ganancia
o pérdida del instrumento de cobertura, o si se excluye el valor temporal del
instrumento.

GA107A Si la entidad cubriese menos del 100 por ciento de la exposicion
de una partida, por ejemplo un 85 por ciento, designara que la partida
cubierta es un 85 por ciento de la exposicion, y se basara al medir la
ineficacia en el cambio en esta exposicion del 85 por ciento que ha
designado. No obstante, cuando proceda a cubrir este 85 por ciento
designado, la entidad puede utilizar una ratio de cobertura distinta de uno
a uno, si con ello se mejora la eficacia esperada de la cobertura, tal como
se ha descrito en el parrafo GA100.

GA108 Si las condiciones principales de un instrumento de cobertura y del
activo, pasivo, compromiso en firme o transaccion prevista altamente
probable que se cubre son las mismas, es probable que los cambios en el
valor razonable o en los flujos de efectivo atribuibles al riesgo cubierto se
compensen completamente, tanto en el momento de efectuar la cobertura
como posteriormente.

Por ejemplo, es muy probable que una permuta financiera de tasas de
interés sea una cobertura eficaz silos importes nocional y principal, el plazo
total, las fechas de revision de los intereses, las fechas de pagos y cobros
por principal e intereses y las bases para medir las tasas de interés son las
mismas, tanto para el instrumento de cobertura como para la partida
cubierta. Por otra parte, es probable que la cobertura de una compra
prevista altamente probable de una materia prima cotizada, a través de un
contrato a término, sea altamente efectiva si:

(a) el contrato a término es para la compra de la misma cantidad de la
misma materia prima cotizada, al mismo tiempo y con la misma
localizacion que la compra prevista cubierta;

(b) el valor razonable del contrato a término al comienzo es nulo; y

(c) o bien la evaluacion de la eficacia excluye el cambio en la prima o el
descuento del contrato y se lo reconoce en resultados, o bien el
cambio en los flujos de efectivo esperados de la transaccion
altamente prevista se basa en el precio a término de la materia prima
cotizada.

GA109 A veces el instrumento de cobertura compensa soélo parte del riesgo
cubierto. Por ejemplo, una cobertura no seria completamente efectiva si el
instrumento de cobertura y la partida cubierta estan denominados en
monedas diferentes que no varian de forma similar. Asimismo, una
cobertura del riesgo de tasa de interés utilizando un derivado no seria
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completamente eficaz si parte del cambio en el valor razonable del derivado
es atribuible al riesgo de crédito de la contraparte.

GA110 Para cumplir con los requisitos de la contabilidad de coberturas, la
cobertura debe referirse a un riesgo especificamente designado e
identificado, y no simplemente a los riesgos generales del negocio, y debe
en dltima instancia afectar a los resultados de la entidad. Para la
contabilidad de coberturas no pueden elegirse la cobertura del riesgo de
obsolescencia de un activo fisico o del riesgo de expropiacion de
propiedades por el gobierno; ya que la eficacia no puede ser medida porque
esos riesgos no se pueden medir con fiabilidad.

GA110A El parrafo 74(a) permite a una entidad separar el valor intrinseco
y el valor en el tiempo de un contrato de opcion y designar como
instrumento de cobertura solo el cambio en el valor intrinseco del contrato
de opcion. Esta designacion puede dar lugar a una relacion de cobertura
que sea perfectamente eficaz para compensar los cambios en los flujos de
efectivo atribuibles a un riesgo.

Tanto el préstamo en moneda extranjera y a tasa variable como el Cross
Currency Interest Rate Swap son instrumentos financieros objeto de
medicion y para determinar su valor razonable se utilizan datos de

mercado, obtenido por el proveedor de informacion Bloomberyg.

Por otro lado, para evaluar la eficacia de la cobertura del instrumento
escogido, se optd por realizar pruebas retrospectivas y prospectivas, tanto
en el momento de designacion del Cross Currency Interest Rate Swap al 6
de febrero de 2016 y en el periodo de cierre, al 31 de marzo de 2016.
Respecto a las pruebas a realizar tanto en la designacion como en el
periodo de cierre, se concuerda con lo mencionado por Moreno sobre las
pruebas a realizar de acuerdo a la NIC 39. Moreno menciona que en el
parrafo 88-b de la NIC 39 se muestra un entendimiento hacia la realizacion
de pruebas prospectivas, o establecer una prueba con la finalidad de

determinar que el IFD designado pueda cubrir dentro del rango de eficacia
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establecido los riesgos de mercado identificados en el futuro con la

siguiente frase (Moreno 2009):

“Se espera que la cobertura sea altamente eficaz en la consecucion de la
compensacion de los cambios en el valor razonable o en los flujos de efectivo
atribuibles al riesgo cubierto”.

Sin embargo, si se observa lo establecido en el parrafo GA105 de la misma
norma, se puede observar que la norma también se refiere a una prueba
retrospectiva, a realizar tanto desde la designacion inicial del IFD como de
manera posterior, o al cierre del periodo. La frase que da a entender la
necesidad de las pruebas retrospectivas en la designacion inicial es la

siguiente:

“Al inicio de la cobertura y en los periodos siguientes, se espera que ésta
sea altamente eficaz para conseguir compensar los cambios en el valor razonable
o en los flujos de efectivo atribuibles al riesgo cubierto, durante el periodo para el
que se haya designado la cobertura. Tal expectativa puede demostrarse de varias
formas, entre las que se incluye la realizacion de una comparacién de los
cambios pasados en el valor razonable o en los flujos de efectivo del
instrumento de cobertura, que sean atribuibles al riesgo cubierto, con los
cambios que hayan experimentado en el pasado este valor razonable o los flujos
de efectivo, respectivamente; asi como la demostracion de una elevada
correlacion estadistica entre el valor razonable o los flujos de efectivo de la partida
cubierta y los que corresponden al instrumento de cobertura...”
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Metodologia a utilizar para la evaluacién de la eficacia de la cobertura

en las pruebas retrospectivas y prospectivas

En ese sentido, si bien ninguna norma especifica qué metodologia se utiliza
para la medicion de la eficacia de la cobertura, y esta posicion es reforzada
por el parrafo GA 107 de la NIC 39, de acuerdo a investigaciones de
mercado, como una publicada por los autores Bravo, Marquez y Pinto en la
revista Contabilidad y Negocios, existen varias metodologias para la
medicion de la eficacia, de las cuales se considera a tres de ellas como

mayormente conocidas y utilizadas:

e Meétodo Dollar Offset:

Método cuantitativo que consiste en la comparacion del cambio en
el valor justo o del flujo de caja del instrumento de cobertura con el
cambio en el valor justo o flujo de caja del elemento cubierto
atribuible al riesgo cubierto. Esta prueba puede ser realizada sobre
una base acumulada, o en una base de periodo por periodo.

Un problema esencial con esta prueba es que es muy sensible a
pequefios cambios en el valor del elemento cubierto o del

instrumento derivado (Bravo, Marquez y Pinto: 2011).
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e Método de analisis de regresion:
Esta medida prospectiva de eficacia de la cobertura se basa en el R?
ajustado’. El método de regresion investiga la fortaleza de la
relacion estadistica entre el elemento cubierto y el instrumento de
cobertura. Esto implica determinar la linea que mejor se ajuste a los
datos y luego valorar la bondad del ajuste de esta linea. En el
contexto de valoracion de la efectividad de la cobertura, se establece
si los cambios en el elemento cubierto y el instrumento de cobertura
estan altamente correlacionados. La variable independiente
representa el cambio en el valor del instrumento derivado, y la
variable dependiente representa el cambio en el valor del elemento

cubierto (Bravo, Marquez y Pinto: 2011).

e Meétodo particular para las coberturas a través de swap de tasas:

Si bien existen métodos expuestos en la Implementation Guidance
numero 7 de la FAS 133, de los US GAAP de acuerdo a los autores
anteriormente mencionados, se considera para efectos de la
presente investigacion que el método mas relevante es la del método

del derivado hipotético, descrito a continuacion:

12 Se refiere a la varianza ajustada.
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o Método del derivado hipotético:

La medicion de la ineficacia puede basarse en una
comparacion de los movimientos en el valor razonable del
swap real designado como instrumento de cobertura y el
cambio en el valor razonable de un swap hipotético que
represente la partida cubierta. Es probable que, en la practica,
el método del derivado hipotético sea mas dificil de aplicar a
medida que se tengan que identificar derivados hipotéticos

para cada relacién de cobertura.

La férmula correspondiente a la medicion de la eficacia bajo
el método del derivado hipotético es la que sigue a
continuacion (Bravo, Marquez y Pinto: 2011):

n

80% < (%) < 125%
i=1X i

Donde:

. x; = Suma acumulada de los cambios en el valor
razonable del derivado real.
. x'; = Suma acumulada de los cambios en el valor

razonable del derivado hipotético.
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Medicion a valor razonable de los Instrumentos Financieros Derivados

De acuerdo a la NIC 39, los instrumentos financieros derivados deben ser
contabilizados en el Estado de Situacion Financiera (anteriormente

denominado como Balance General) a su valor razonable.

En vista de ello, la NIIF 13 nos proporciona una guia sobre como medir el
valor razonable de los instrumentos financieros derivados, principios que

se deberian incorporar a nuestra politica de cobertura propuesta.

Aplicacion de la Norma Internacional de Informacién Financiera N°13

“Medicion a Valor Razonable”

Con el propdsito de revisar nuevos lineamientos del valor razonable para
un instrumento financiero derivado, se recurre a la NIIF 13. Anteriormente,
las normas contables concebian al valor razonable de manera general
como “el importe por el cual puede ser intercambiado un activo, o cancelado
un pasivo, entre un comprador y un vendedor interesados y debidamente
informados, que realizan una transaccion libre”. Con la entrada en vigencia
de la nueva norma, el fair value se reorienta hacia una medicidén basada en

el mercado y no una medicién especifica de la Compania.
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En ese sentido, el parrafo 9 de la NIIF 13 expone que:

“Esta NIIF define valor razonable como el precio que seria recibido por vender
un activo o pagado por transferir un pasivo en una transaccion ordenada entre
participantes del mercado en la fecha de la medicion en condiciones de
mercado presentes’”. (2015: 2)

Se observa que la norma explicitamente define al valor razonable como el

“precio de salida” de un instrumento financiero.

Del mismo modo, el parrafo 22 de la NIIF 13 enfatiza que en la medicién de
valor razonable se debe utilizar los supuestos que los participantes de

mercado utilizarian al fijar el precio en condiciones de mercado presente:

“Una entidad medira el valor razonable de un activo o un pasivo
utilizando los supuestos que los participantes del mercado utilizarian
para fijar el precio del activo o pasivo, suponiendo que los participantes
del mercado actuan en su mejor interés econémico.” (2015: 3)

Por su parte, la definicion de participantes del mercado se encuentra en el

apéndice A de la NIIF 13:

“Compradores y vendedores en el mercado principal (0 mas ventajoso)
del activo o pasivo que tienen todas las caracteristicas siguientes:

a) Son independientes el uno del otro, es decir, no son partes
relacionadas como se definen en la NIC 24, aunque el precio de una
transaccion entre partes relacionadas puede utilizarse como un dato
de entrada para una medicion del valor razonable si la entidad tiene
evidencia de que la transaccion se realizo en condiciones de
mercado.

b) Estan debidamente informados, teniendo una comprension
razonable del activo o pasivo y que utilizan en la transaccion toda la
informacion disponible, incluyendo informacion que puede
obtenerse a través de esfuerzos con la diligencia debida que son
los usuales y habituales.

¢) Son capaces de realizar una transaccion para el activo o pasivo.

13 El subrayado es nuestro.
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Tienen voluntad de realizar una transacciéon con el activo o pasivo, es
decir estan motivados pero no forzados u obligados de cualquier forma
a hacerlo™.” (2015: 17)

En resumen, la medicidn del valor razonable asume que la transaccion se
lleva a cabo en: (i) un mercado principal para el activo o pasivo, o (ii) en
ausencia de este mercado principal, el mercado mas ventajoso para este

activo o pasivo.

Respecto al precio enunciado en la definicion de valor razonable de la
norma, conforme al parrafo 24 de la NIIF, se especifica que puede ser un
precio observado directamente en el mercado o una estimacién como
resultado de aplicar técnicas de valoracion. Asimismo, el parrafo 25 de la
misma norma, no indica que el precio no se ajustara por los costos de
transaccion puesto que no es una caracteristica inherente a los activos o
pasivos financieros. En caso que el precio de transacciéon del instrumento
derivado difiera del valor razonable, acorde al parrafo 60 de la NIIF 13, se
contabilizara la diferencia como una ganancia o pérdida que afectara los

resultados del ejercicio.

Dado que el derivado Cross Currency Interest Rate Swap es un contrato
privado que no se negocia en una bolsa, no tiene un precio observable en
un mercado, por ende, se recurrira a técnicas de valorizacion para estimar

el precio su precio segun la NIIF 13.

14 El subrayado es nuestro.
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Las técnicas de valorizacion ampliamente utilizadas son el enfoque de
mercado, el enfoque de costo y el enfoque de ingreso, desarrolladas en los

parrafos B5 a B11 de la NIIF 13:

Grafico N° 15: Técnicas de Valorizacion

»Usa precios e informacién relevante para
Enfoqu%de transacciones idénticas o comparables, por
mercado ejemplo, cotizaciones,multiplos, etc.
* Costo para adquirir o construir un activo
Enfoque de substituto de utilidad similar, ajustado por
costo obsolescencia (costo de reposicidn corriente).
Se usa para activos intangibles.
Valor descontado de flujos futuros:
Enfoque de «Técnicas de valor presente
ingresos *Modelos de opciones

*Exceso de utilidades en varios periodos

Fuente: NIIF 13
Elaboracion: EY

La norma manifiesta que se debe seleccionar la técnica de valoracion mas
apropiada a la transaccion y sobre la cual existan datos suficientes
disponibles para medir el valor razonable, maximizando el uso de datos de
entrada observables relevantes y minimizando el uso de datos de entrada
no observables. Por consiguiente, la técnica que mas se ajusta a la
valorizaciéon del derivado es el enfoque de ingresos, puesto que se
procedera a descontar los flujos futuros de los beneficios contractuales y
obligaciones estimadas por la contratacién del Cross Currency Interest

Rate Swap.
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Respecto a la utilizacion de datos de entrada en la técnica de valorizacion
a desarrollar bajo el enfoque de ingresos, la norma sugiere maximizar el
uso de datos observables relevantes, en otras palabras, datos disponibles

en el mercado y minimizar el uso de datos no observables.

Bajo esa premisa, la NIIF 13 clasifica en tres niveles la jerarquia de los

datos para el determinar el valor razonable de un instrumento financiero:

Grafico N° 16: Jerarquia del Valor Razonable
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Precios cotizados en mercados activos
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. J
A ¥
( )
Nivel 3:
Valores no observables para un activo o
pasivo.
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\

Fuente: NIIF 13
Elaboracion: EY

La valorizacion del Cross Currency Interest Rate Swap no puede tomar
datos de nivel 1 puesto que no existe el precio de un contrato idéntico que
se negocie en un mercado activo, como es el caso de un mecanismo
centralizado de negociacion como una bolsa, puesto que el derivado es de
naturaleza OTC. Por tal motivo, es imperativo situarse en el nivel 2, donde
la valorizacion de la estrategia financiera tomara como datos de entrada

variables observables de mercado para activos o pasivos no cotizados
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como tasas de interés y curvas de rendimiento swap a intervalos

comunmente cotizados, que implican una volatilidad y spreads de crédito.

Ajuste por riesgo de crédito en la valorizacién de derivados

En una transaccion de instrumentos derivados OTC existen dos partes, la
Compainiay la institucion financiera, que se comprometen a efectuar pagos
en el futuro a raiz del instrumento derivado contratado, que en el caso de
la Companiia seria el CCIRS. En la mayoria de estas transacciones las
contrapartes firman un “/ISDA Master Agreement’, que es un contrato
estandar establecido por la International Swaps and Derivatives Association
(ISDA) para operaciones con derivados entre las diversas instituciones
financieras, donde se especifican condiciones de cancelacion y neteo de
posiciones. Sumado a ello, firman de ser el caso un “Credit Support Anex”
(CSA), donde se establecen reglas especificas sobre los margenes o

efectos colaterales sobre las operaciones.

En el proceso de valorizacion, la Compafia obtendra como valor razonable
el importe que obtendria por vender o transferir, a un tercero, el derivado
Cross Currency Interest Rate Swap (precio de salida o “exit price”). Como
resultado, se puede tener un valor positivo que representara para la
Compainiia un activo financiero o un valor negativo que se configurara como

un pasivo financiero.
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Asimismo, corresponderia evaluar si se llevaria a cabo un ajuste para
considerar el riesgo de que la contraparte pudiera no atender a sus
obligaciones de pago por razones crediticias, en el caso de un activo
financiero. Por su parte, en la valorizacién de un pasivo financiero se debe
incluir el riesgo de que la propia Compafiia no cumpla con sus obligaciones
de pago por su situacion crediticia, siempre que sea un factor en la
determinacién del precio de salida del derivado, conforme a los parrafos 42

y 44 de la NIIF 13.

A causa de esto, la norma contable ha precisado que se debe tomar en la

valorizacién de un instrumento la consideracion por el riesgo de crédito, el

cual incluira tanto:

(i) Credit Value Adjustment (CVA), conceptualizado como el ajuste por el

riesgo de que el derivado finalice con un mark to market positivo (posicion

activa) y la contraparte no atienda sus obligaciones.

(i) Debit Value Adjustment (DVA), conceptualizado como el ajuste por el

riesgo de que el derivado finalice con un mark to market negativo (posicién

pasiva) y la propia Compafiia no atienda a sus obligaciones.

Examinando su naturaleza, el CVA es un ajuste negativo en la valorizacion
cuyo aumento se reconoce como una pérdida para la Compafia o una

provision por riesgo de crédito. En cambio, el DVA incide como un ajuste
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positivo en la valorizacion que simboliza un ingreso para la Compania por

riesgo de crédito propio.

Cabe indicar que un mayor plazo de vencimiento del derivado y una mayor
volatilidad del activo subyacente se esperaria un mayor ajuste por CVA y
DVA.

Segun José Morales (2014: 12-13) en la practica se dan tres tipos de
situaciones:

1) Derivados con valor positivo hasta el vencimiento, por lo que
solamente existira ajuste por CVA.

2) Derivados con valor negativo hasta el vencimiento, por lo que
solamente existira ajuste por DVA.

3) Derivados cuyo valor puede ser positivo o negativo hasta el
vencimiento, de esta manera, se esperaria un ajuste simultaneo
tanto por CVA como por DVA, verbigracia, la estrategia financiera
propuesta con el Cross Currency Interest Rate Swap o el Forward
de tipo de cambio.

No obstante, diversos expertos del tema coinciden que la estimacion del
riesgo crediticio en los instrumentos financieros derivados requiere un

calculo complejo, con suficiente data histérica y técnicas estadisticas

avanzadas.

A continuacidn, se revisaran algunas técnicas sugeridas para la
determinacién del CVA/DVA en la estrategia de cobertura propuesta con el

Cross Currency Interest Rate Swap o el Forward de tipo de cambio.
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Técnicas recomendadas para el calculo del CVAy DVA en la estrategia
de cobertura propuesta con el Cross Currency Interest Rate Swap o el

Forward de tipo de cambio.

A pesar de que ni la NIIF 13 ni la doctrina contable exponen una
metodologia para la estimacién del CVA/DVA, para el presente caso se
utilizaran algunas practicas observadas en los mercados financieros. Es
conveniente resaltar que “la cuantificacion del riesgo de crédito en el caso
de los derivados es mas compleja que otros instrumentos financieros
puesto que la exposicion al riesgo en los derivados generalmente no es una
cifra concreta, sino que los flujos del derivado, y, por lo tanto, la exposicion,
pueden cambiar significativamente hasta el vencimiento” (Morales 2014:
14-21). En ese orden, se revisaran algunas metodologias con la finalidad
de realizar una aproximacion al riesgo de crédito en los derivados

propuestos.

Descuento de flujos de efectivo con tasa libre de riesgo mas spread de

riesgo de crédito

Este método contempla los siguientes escenarios (Morales 2014: 15):

= Siel valor del derivado o mark to market es positivo (posicion activa),
se procedera a descontar todos los flujos de efectivo considerando

el spread de crédito de la contraparte.
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= Si el valor del derivado o mark to market es negativo (posicion
pasiva), se procedera a descontar todos los flujos de efectivo

considerando el spread de crédito propio.

De esta forma, el CVA o DVA estaria supeditado a la siguiente ecuacion:

CVA (DVA) = Valor Razonableipre ge riesgo — Valor Razonablegjystaqo por el spread

Segun Hull, un Credit Default Swap (en adelante CDS) es un swap de
intercambio de incumplimiento de deuda, es principalmente un instrumento
que brinda el derecho de vender un bono a su valor nominal a quien lo
posea, en caso de incumplimiento de parte del emisor del bono (Hull p. 534,
2009). En ese sentido, se considera que con el CDS es posible obtener un
spread por riesgo de crédito con el cual se pueda medir la probabilidad de
incumplimiento de una deuda. Este spread se puede obtener de bonos
cotizados o los Credit Default Swap — CDS en caso la Compaiiia tenga este
tipo de exposiciones en un mercado liquido. En ausencia de ello, se puede
acudir a bonos cotizados o CDS de empresas comparables en funcion del

sector y de la situacion crediticia.
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Método de la cuantificacion de la exposicion esperada

La pérdida esperada por riesgo crediticio (CVA o DVA) viene dada por su
probabilidad de ocurrencia, exposicién e impacto, a través de la siguiente
funcion:

CVA/DVA = EAD x PD x LGD

Donde,

— EAD = Exposure at Default = Exposicion al incumplimiento
Es el valor del derivado sujeto de incumplimiento.
— PD = Probability of Default = Probabilidad de incumplimiento

Es la probabilidad de quiebra estimada a partir de informacion histérica que
posee una institucion financiera, clasificadora de riesgo o la propia

Compainia.
— LGD = Loss Given Default = Pérdida dado el incumplimiento

Es la tasa de recuperacion basada en informacion histérica y/o

clasificadoras de riesgo, asimismo, incorpora el efecto de colaterales.
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A continuacion, se estimara el CVA/DVA aplicado a la Compafia para lo

cual se utilizara la metodologia de la pérdida esperada:

CVA/DVA = EAD x PD x LGD
La Exposicion al Default (EAD) es el valor presente neto de los beneficios
y obligaciones del swap descontado a tasas libres de riesgos, el cual nos
da un resultado de -S/. 12 876 808. El resultado nos indica que se tiene una
obligacion con el Banco, por lo que corresponde calcular un riesgo de

crédito propio de la Compania.

La Probabilidad de Default (PD) se estima a partir de un benchmark
calculado con el Spread sobre los Credit Default Swap (en adelante, CDS)
de los Bonos Soberanos del Peru, dado que la Compafiia es una empresa

del Estado y la fuente de recursos son entregados por el Gobierno Peruano.

La informacién sobre probabilidad de incumplimiento de los Credit Default
Swap (CDS) se obtiene de la plataforma de Bloomberg Finance L.P. y son

publicadas por el Deutsche Bank'®.

5http://dbresearch.com/serviet/reweb2.ReWEB?rwnode=DBR_INTERNET_EN-
PRODS$EM&rwobj=CDS.calias&rwsite=DBR_INTERNET_EN-PROD
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Grafico N° 17: CDS Spread de los Bonos Soberanos Peruanos a 5 afnos
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Fuente: Deutsche Bank
Elaboracion propia.

Como se puede apreciar, el CDS spread sobre los Bonos Peruanos para
una tasa de recuperacion'® del 40% para el periodo de entre el 09 de
setiembre de 2014 y 11 de mayo de 2015 fluctua en una banda del 0.90%
y 2.10%. El valor esperado fue de 1.41% y la desviacion sobre la media

0.28%.

Al 31 de marzo de 2016, el CDS spread sobre los Bonos Peruanos fue de
2.5% para una tasa de recuperacion del 40%, dato que se utilizara en el

calculo.

Por su parte, la Pérdida dado el Default sera del 60%, asumiendo una tasa

de recuperacion histérica del 40% (benchmark).

16 En caso de incumplimiento, el porcentaje que la Contraparte espera recuperar de la obligacion.
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Es necesario precisar que la probabilidad de privatizacion de la empresa
SEDAPAL es actualmente remota, por lo que se considera simplemente el
escenario en el que la Companiia publica presenta un riesgo de crédito

similar a una entidad gubernamental”.

Como resultado, se obtendra:

CVA/DVA = S/. 12 876 808 x 2.5% x 60% = S/. 193, 152
En el caso del Banco, este numero seria la provision por riesgo de crédito,
mientras que para la Compafia impacta en un menor reconocimiento de su
pasivo por el derivado. Por su parte un valor razonable (mark to market)
positivo del derivado a la fecha de valorizacion, implica una obligacion del
Banco con la Compaiiia, por lo que en ese caso se estimaria la probabilidad

de default de la entidad financiera.

A continuacién, se muestra la curva de probabilidades de default asociadas
a los bonos corporativos emitidos por los dos principales bancos del pais,
Banco de Crédito del Peru y el BBVA Continental, sobre la base de CDS

con una tasa de recuperacion estimada del 40%.

7 Debido a las declaraciones del entonces candidato Pedro Pablo Kuczynski en declaraciones a los
medios como parte de un eventual gobierno, buscaria realizar la modernizacion de SEDAPAL a
través de proyectos integrales de agua.
http://peru21.pe/politica/ppk-pedro-pablo-kuczynski-niega-que-pretenda-privatizacion-sedapal-
2240446
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Grafico N° 18: CDS Banco de Crédito del Peru
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Esta aplicacién esta basada en el mod standar ISDA v1; creado y servido con la colaboracion de Markit Group Ltd.

Fuente y elaboracion: Bloomberg

Se observa que a una tasa de recupero del 40%, la probabilidad de default
de los CDS al 20 de diciembre de 2016 es de 1.21%, mientras que al 20 de
diciembre de 2026 es de 15.84%. En ambos casos, el spread estimado es

100 pbs.
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Grafico N° 19: CDS BBVA
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Esta aplicacion esta basada en el modelo estandar ISDA v1; creado y servido con la colaboracion de Markit Group Ltd.

Fuente y elaboracién: Bloomberg

Se observa que a una tasa de recupero del 40%, la probabilidad de default
de los CDS al de 20 de diciembre de 2016 es de 0.07% y un spread
estimado de 60.66 pbs, mientras que al 20 de junio de 2026 es de 26.22%
y un spread estimado de 170.87 pbs. En ese sentido, se observa que es
mas riesgoso brindar un financiamiento para el BBVA, porque aun cuando
el valor del instrumento financiero se encuentra bajo la par, la probabilidad

de default es mayor que la del anterior banco.
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Inclusién del CVA/DVA en las pruebas de eficacia de la cobertura

Si bien indic6 anteriormente, el valor del derivado real cambia en funcion al
CVA / DVA, esto no sucede con el derivado hipotético o el derivado
perfecto. El impacto de ello en las pruebas de eficacia, es que los cambios
en el valor del derivado real no se compensarian al 100% con los cambios
en el derivado hipotético o perfecto, pudiendo crear inefectividad y

descartar la cobertura contable.

Por lo tanto, los excesos o defectos del valor del derivado real respecto al

derivado hipotético se reconocerian en resultados del ejercicio.
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Resultados por las pruebas de eficacia:
Se realizaron las pruebas de eficacia al CCIRS elegido considerando los
pasos descritos para la valuacion de este instrumento, obteniendo los
siguientes resultados:

e En el reconocimiento inicial o designacion del instrumento de

cobertura (6 de febrero de 2016):

Cuadro N° 16: Prueba retrospectiva y prospectiva en la designacion de la
cobertura

‘ Descripcién Resultado
MtM Derivado Real -
MtM Derivado Hipotético -
Efectividad 100.00%

Prueba Prospectiva al Momento de Designacién de la

Cobertura
| Descripcion TC+10%  TC-10%
MtM Derivado Real 22,012,224 (22,012,224)
MtM Derivado Hipotético -22,347,436 22,347,436
Efectividad 98.50% 98.50%

Fuente: Bloomberg.
Elaboracion: Propia.

En base a las pruebas realizadas, en el momento de la designaciéon del
instrumento de cobertura se obtuvo un 100% de efectividad con la prueba
retrospectiva en el reconocimiento inicial o designacion de la cobertura, y
un 98.5% de efectividad con la prueba retrospectiva en aquel mismo

momento. Ello implica que no se realiza ajuste alguno en base a los
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resultados obtenidos por la prueba retrospectiva. Los detalles de los
resultados de las pruebas retrospectivas al 6 de febrero de 2016 con un
derivado real y un derivado hipotético se exponen en los Anexos 3 y 4
respectivamente, y de manera analoga para los resultados al 31 de marzo

en los Anexos 5y 6.

Para la prueba prospectiva realizada, se realizé un analisis de sensibilidad
considerando escenarios de variacion del tipo de cambio de £ 10%. Este
rango de variacion es determinado por la variacién anual del tipo de cambio
presente en los ultimos 6 afios, considerando los movimientos del tipo de
cambio desde el dia 31 de marzo de 2010 hasta el dia 31 de marzo de

2016, cuyo detalle se exhibe a continuacion:
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Grafico N° 20: Evolucién del Tipo de Cambio USD / PEN desde el 31 de
marzo de 2010 hasta el 31 de marzo de 2016:
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Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS)
Elaboracién propia.

Si bien existe una tendencia alcista marcada hasta antes de marzo de 2016,
es desde este periodo cuando se revierte esta tendencia, volviéndose cada
vez mas fuerte la tendencia bajista. Esto se refuerza con la variacién anual

historica, como se expone a continuacion:
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Grafico N° 21: Variacion historica del tipo de cambio

Histérico Var. Anual del Tipo de Cambio
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Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS)
Elaboracién propia.

Para estimar un escenario aproximado a la sensibilidad en el primer
trimestre de 2016, se realizd un histograma, donde se puede apreciar que
la mayor ocurrencia existe en la variacion de datos al 10%, como se detalla

a continuacion:



Cuadro N° 17: Frecuencia de variacion de Tipo de Cambio Histérica

Bin
0.0000%
0.3033%
0.6066%
0.9099%
1.2132%
1.5165%
1.8198%
2.1232%
2.4265%
2.7298%
3.0331%
3.3364%
3.6397%
3.9430%
4.2463%
4.5496%
4.8529%
5.1562%
5.4595%
5.7628%
6.0661%
6.3695%
6.6728%
6.9761%
7.2794%
7.5827%
7.8860%
8.1893%
8.4926%
8.7959%
9.0992%
9.4025%
9.7058%

10.0091%
10.3125%
10.6158%
10.9191%
11.2224%
11.5257%
11.8290%
12.1323%
12.4356%
12.7389%
13.0422%
13.3455%
13.6488%
13.9521%
More

Frequency Cumulative % Bin Frequency Cumulative %

2
27
46
48
23
25
21
37
45
61
77
85
62
66
74
82
83
58
58
41
36
43
77
54
35
27
43
28
19
22
30
35
19
16
19
14
20
25
28
35
26
66
48
15

6
14

7

2

0.11% 0.033364
1.58% 0.048529
4.10% 0.045496
6.72% 0.030331
7.98% 0.066728
9.34% 0.042463
10.49% 0.03943
12.51% 0.124356
14.97% 0.036397
18.31% 0.027298
22.51% 0.051562
27.16% 0.054595
30.55% 0.069761
34.15% 0.009099
38.20% 0.127389
42.68% 0.006066
47.21% 0.024265
50.38% 0.063695
53.55% 0.07886
55.79% 0.057628
57.76% 0.021232
60.11% 0.060661
64.32% 0.072794
67.27% 0.094025
69.18% 0.11829
70.66% 0.090992
73.01% 0.081893
74.54% 0.115257
75.57% 0.003033
76.78% 0.075827
78.42% 0.121323
80.33% 0.015165
81.37% 0.112224
82.24% 0.012132
83.28% 0.087959
84.04% 0.018198
85.14% 0.109191
86.50% 0.084926
88.03% 0.097058
89.95% 0.103125
91.37% 0.100091
94.97% 0.130422
97.60% 0.106158
98.42% 0.136488
98.74% 0.139521
99.51% 0.133455
99.89% 0
100.00% More

85
83
82
77
77
74
66
66
62
61
58
58
54
48
48
46
45
43
43
41
37
36
35
35
35
30
28
28
27
27
26
25
25
23
22
21
20
19
19
19
16
15
14
14

7

6

2

2

4.64%
9.18%
13.66%
17.87%
22.08%
26.12%
29.73%
33.33%
36.72%
40.05%
43.22%
46.39%
49.34%
51.97%
54.59%
57.10%
59.56%
61.91%
64.26%
66.50%
68.52%
70.49%
72.40%
74.32%
76.23%
77.87%
79.40%
80.93%
82.40%
83.88%
85.30%
86.67%
88.03%
89.29%
90.49%
91.64%
92.73%
93.77%
94.81%
95.85%
96.72%
97.54%
98.31%
99.07%
99.45%
99.78%
99.89%
100.00%

Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS)

Elaboracién propia.
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Grafico 22: Histograma de frecuencias de variacién cambiaria

Histograma de frecuencias
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Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS)

Elaboracién propia.

En ese sentido, si bien se observa que la variacion del tipo de cambio oscila

principalmente entre el 6% y el 14%, se establece que los escenarios de

sensibilidad de variacion del tipo de cambio en el primer trimestre de 2016

seran de +10% considerando que este escenario de variaciéon puede ser

mas prudente y propenso a ocurrir.




149

Reconocimiento posterior del instrumento de cobertura:

Cuadro N° 18: Prueba retrospectiva y prospectiva al 31 de marzo de 2016

Prueba Retrospectiva al 31 de marzo de 2016

Descripcién Resultado

MtM Derivado Real (12,683,656)
MtM Derivado Hipotético 12,876,808
Efectividad 98.50%

Prueba Retrospectiva al 31 de marzo de 2016

Descripcién CTC+10% | TC-10% |
MtM Derivado Real 8,373,981 (33,741,294)
MtM Derivado Hipotético (8,501,504) 34,255,121
Efectividad 98.50% 98.50%

Fuente: Bloomberg
Elaboracién propia.

Por otro lado, se observa que se obtuvo una efectividad del 98.5% en las
pruebas al 31 de marzo de 2015. La diferencia se debe principalmente al
reconocimiento del CVA/DVA por el riesgo de crédito con la entidad
financiera. Puesto que se terminé con un valor razonable negativo por el
derivado, se establece una posiciéon de deuda, por lo que se reconoce un
CVA que afecta resultados.

Debido a que la presente investigacion propone una estrategia de cobertura
con Instrumentos Financieros Derivados como herramienta de gestion de
riesgos en el Plan Estratégico de la empresa para el periodo 2017-2019, es
importante analizar el impacto de la Norma Internacional de Informacion
Financiera N° 9 Instrumentos Financieros, en el tratamiento de las

coberturas contables a partir del afio 2018.
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Impacto de la Norma Internacional de Informaciéon Financiera N°9
“Instrumentos Financieros” en el tratamiento de las coberturas

contables

En junio 2014, el International Accounting Standard Board (IASB) emitio la
Norma Internacional de Informacion Financiera N° 9 (NIIF 9) Instrumentos
Financieros, que reemplazara a la Norma Internacional de Contabilidad N°
39 (NIC 39) Instrumentos Financieros: Reconocimiento y Medicion, y
entrara en vigencia el 01 de enero de 2018. No obstante, se permite la
adopcion anticipada siempre y cuando se aplique la norma de manera

integral.

Nuevo modelo de Contabilidad de Cobertura

Respecto a los cambios introducidos en la contabilidad de coberturas, la
NIIF 9 plantea que los objetivos y estrategias de administracién de riesgos
de las Compafiias sean el factor conducente para calificar una cobertura
economica como cobertura a efectos contables. Como se puede apreciar,
la NIIF 9 propone un modelo mas basado en principios que reglas.

En esa linea, la contabilidad de cobertura se alinea a las actividades de
gestion de riesgo que las empresas hayan establecido, conforme lo
establece el parrafo 6.1.1. de la NIIF 9: “El objetivo de la contabilidad de
coberturas es representar, en los estados financieros, el efecto de las
actividades de gestion de riesgos de una entidad que utiliza instrumentos
financieros para gestionar las exposiciones que surgen por riesgos

concretos que podran afectar resultados del periodo [...] (2015: 19)".
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Por ello, resulta indispensable que SEDAPAL desarrolle una politica de
gestion de riesgos que incorpore directrices para la contratacién de
Instrumentos Financieros Derivados por cuenta propia, registro, medicion y
monitoreo de la posicidn como herramienta de mitigacion de los factores de

riesgos de mercado, tal como se propone en este estudio.

Requisitos para una contabilidad de cobertura

Los nuevos requisitos para la contabilidad de cobertura se detallan en el
acapite 6.4 de la NIIF 9:

a) La relacion de cobertura se basa solo en instrumentos de cobertura y
partidas cubiertas elegibles.

Cabe indicar que los Instrumentos Financieros Derivados (IFD)
desarrollados en esta investigacion son considerados como instrumentos
de cobertura y los financiamientos de la empresa contabilizados como
pasivos financieros cumplen con la definicién de partidas elegibles.

b) Al inicio, esta relacidn de cobertura se designa y documenta formalmente
en funcion al objetivo y estrategia de gestion de riesgos de la empresa para
emprender la cobertura.

Cabe resaltar que esta relacion de cobertura se documentara tal como se

detalld en el Anexo 01.
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c) La eficacia de la cobertura debe cumplir con lo siguiente:

Existe una relacion econdmica entre la partida cubierta y el
instrumento de cobertura. En otras palabras, existe una alta
probabilidad que el valor del instrumento de cobertura y el valor de
la partida cubierta se muevan en direcciones opuestas, de tal forma
que sus ganancias y pérdidas son compensados y el riesgo es
cubierto.

Para medir la eficacia de la cobertura se debe incluir los efectos del
riesgo crediticio sobre el instrumento de cobertura y la partida
cubierta. Sin embargo, estos efectos de riesgo de crédito no deben
ser predominantes sobre los cambios de valor provenientes de la
relacion econémica, sino la cobertura es invalida.

Se establece una razén de cobertura como la relacion entre la
cantidad del instrumento de cobertura y la cantidad de la partida
cubierta, la cual se utiliza tanto para propdsitos contables como para
propoésitos de administracion de riesgos de la empresa determinados
en su politica.

Es importante mencionar que la NIIF 9 no establece una razén de
cobertura ideal, sino que la propia Compania debe desarrollarla en
funcidn a su estrategia de gestibn de riesgos, la cual debe

encontrarse documentada.
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Evaluacion de la eficacia de la cobertura

Una modificacion importante en la contabilidad de cobertura es que la NIIF
9 no exige el cumplimiento de la prueba retrospectiva del ratio 80%-125%
de la NIC 39. Asimismo, la nueva norma solo requiere la aplicacion de una
prueba prospectiva para medir la eficacia de la cobertura, es decir, una
evaluacion sobre la expectativa de que la relacion de cobertura cumpla con
los requerimientos de la eficacia de la cobertura.

Respecto a la metodologia para la evaluacion de la eficacia de la cobertura,
la NIIF 9 no erige un método en particular sino es responsabilidad de la
Compainiia determinar la mejor practica que capte todas las caracteristicas
importantes de la relacion de cobertura e incluya todas las fuentes de
ineficacia como el riesgo crediticio, la cual podria ser un procedimiento

cuantitativo y/o cualitativo.

De esta forma, se podra concluir que la relacidon econdmica entre la partida
cubierta y el instrumento de cobertura es eficaz si se demuestra a través
de un examen cualitativo que sus condiciones fundamentales (como
importe nominal, vencimiento y activos subyacentes) se encuentran
estrechamente correlacionadas, por lo tanto, el valor razonable de sus
posiciones se movera en sentido opuesto y permitiran la compensacion de

riesgos.
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Por su parte, si no es posible acreditar que el instrumento de cobertura y la
partida cubierta se encuentran alineados, se debera practicar una
evaluacion cualitativa para demostrar su correlacion estadistica.

En consecuencia, la relacidon de cobertura entre las obligaciones en
moneda extranjera registrados por SEDAPAL como pasivos financieros
(partida cubierta) y los instrumentos de cobertura como el Cross Currency
Interest Rate Swap, Cross Currency Swap o Forward de Monedas requerira
una prueba de efectividad cualitativa donde se acredite la relacion directa
de valores nominales, calce de vencimientos y activos subyacentes de
ambas partidas que permite la compensacion de ganancias y pérdidas en

magnitudes similares durante la vida de la cobertura.

La discontinuacion de una cobertura contable, en otras palabras, revocar la
designacion de cobertura, implicara un cambio en las politicas contables de

la Compaiiia y sus estrategias financieras.

Finalmente, la NIIF 9 mantiene los siguientes aspectos similares al
tratamiento de la NIC 39:
= La opcionalidad de la aplicacion de la contabilidad de cobertura.
» El requerimiento de la documentacion de la estrategia de cobertura.
» Lostipos de relacién de cobertura: a valor razonable, flujo de efectivo
e inversion neta en el extranjero).
= El reconocimiento de la inefectividad en los resultados de la

Compainia.
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= Encaso de la venta de opciones, la no utilizacién como instrumentos

de cobertura contable.

5.1.2. Contabilizacion de la estrategia financiera como cobertura de flujos
de efectivo
Una vez que sustentada la estrategia con el Cross Currency Interest Rate
Swap como una cobertura de flujos de efectivo a efectos contables, se debe
tener en consideracion lo senalado en el parrafo 95:
(a) la parte de la ganancia o pérdida del instrumento de cobertura
que se determina que es una cobertura eficaz se reconocera en
otro resultado integral; y
(b) la parte ineficaz de la ganancia o pérdida del instrumento de
cobertura se reconocera en el resultado del periodo.

Bajo esa premisa, se desarrolla el siguiente circuito contable para el registro

de la operacion:

- En la fecha de contratacion del Cross Currency Swap Interest Rate
el importe nocional del derivado (valor nominal del préstamo) se
reconoce en cuentas de orden.

- Enel Estado de Situacion Financiera de la empresa, se contabilizara
el resultado de la valorizacién del Cross Currency Swap Interest
Rate (mark to market) como un activo en caso de una ganancia no
realizada o como un pasivo cuando tiene una pérdida no realizada.

- Reconocer la parte no devengada que corresponde a la valorizacién

de los flujos futuros que no han reconocido a la fecha del Estado de
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Situacion Financiera, en una cuenta del patrimonio neto de su
impacto impositivo.

Reconocer los intereses por cobrar o pagar que corresponde al
derivado y que resultan de los intereses corridos por la tasa fija y la
tasa variable y que al cierre de cada Estado de Situacion Financiera
estan devengados segun los cronogramas de pago.

En los resultados del ejercicio se reconocen los pagos que ya se han
efectuado o recibido por el derivado y se registran en los resultados
del ejercicio en la misma cuenta en que se reconocen los efectos del
instrumento objeto de cobertura, de forma que el registro de interés
corresponda, en todo momento, al efecto neto del derivado y el item

objeto de cobertura.
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Un ejemplo de contabilizacion con asientos de registro en diario seria como
se detalla a continuacion:

Contabilizacion de la posicion financiera con un Cross Currency Interest

Rate Swap

Reconocimiento inicial:

6 de febrero, 2016

No hay impacto en el Estado de Situacion Financiera ni en el Estado de
Resultados por el contrato, debido a que el valor razonable es cero en el
reconocimiento inicial de la operaciéon, por ende no se realizan asientos

contables.

Sin embargo, se recomienda llevar un control del valor nominal de la
operacion pactada Cross Currency Interest Rate Swap en cuentas de
orden, a un tipo de cambio contractual de 3.481 (tipo de cambio SBS al 6

de febrero de 2016).

DEBE | HABER
Cuentas de orden deudoras 223,364,167
Cuentas de orden acreedoras 223,364,167

Para el registrar el valor nominal del Cross Currency Interest Rate Swap a un tipo
de cambio de apertura de 3.481.
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Reconocimiento de los efectos del riesgo de mercado en resultados
31 de marzo, 2016 — Pasivo Financiero

Al cierre del primer trimestre del ejercicio, donde se necesita presentar la
informacion financiera preliminar, se reconocen los efectos de los riesgos
de mercado sobre el pasivo financiero (tipo de cambio SBS 3.326 al 31 de

marzo de 2016).

Respecto al tipo de cambio, se realiza el siguiente asiento:

DEBE | HABER
Pasivo Financiero 9,945, 833
Resultados de Tipo de Cambio (Ingreso) 9,945, 833

Para registrar la diferencia en cambio correspondiente al periodo, con un tipo de
cambio de 3.326. El tipo de cambio de apertura fue de 3.481.

Respecto a la tasa de interés, se realiza el siguiente asiento (la tasa Libor

en el mercado al 31 de marzo de 2016 fue de 0.8997%):

DEBE | HABER
Gasto por intereses variable (Libor a 6 meses) 288,016
Gasto por interés fijo (tasa de 2.4%) 768, 306
Pasivo Financiero 1,056, 325

Para registrar el gasto por los intereses devengados del pasivo financiero al 31 de
marzo de 2016.

31 de marzo, 2016 — Reconocimiento de la liquidacion de posiciones del

Instrumento Financiero Derivado
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Al cierre del primer trimestre del ejercicio, se valoriza el Cross Currency
Interest Rate Swap, obteniendo un mark to market limpio de PEN — 12,876,
808 y ajustado por el riesgo de crédito (CVA/DVA = PEN — 193, 152)
equivalente a PEN - 12,683, 656, del cual se deben separar el efecto

cambiario y los intereses devengados.

Respecto al efecto cambiario, si bien se tiene un importe nocional por
cobrar de USD 64,166, 667, la variacion en el tipo de cambio de 3.481 a
3.326 indica que se disponen de menos recursos en soles respecto a la

moneda extranjera a obtener. Esta situacion llevaria a registrar lo siguiente:

DEBE | HABER
Resultados de Tipo de Cambio (Gasto) 9,945, 833
Cross Currency Interest Rate Swap (Pasivo) 9,945, 833

Para registrar la diferencia en cambio cubierta por el CCIRS correspondiente al
periodo, con un tipo de cambio de 3.326. El tipo de cambio de apertura fue de
3.481.

Como se puede observar, el efecto en resultados es nulo, puesto que la
diferencia en cambio del derivado se compensa con la diferencia en cambio
del pasivo financiero para mostrar el efecto de la cobertura de flujos de

efectivo en el estado financiero.

Respecto a los intereses devengados por la pata activa del CCIRS,
reconocera un ingreso por intereses a una tasa 6M sobre un importe
nocional por cobrar de USD 64,166, 667, producto del intercambio de flujos

de efectivo:
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DEBE | HABER
Cross Currency Interest Rate Swap (Activo) 288,019
Ingreso por interés variable 288, 019

Para registrar el ingreso por los intereses devengados del derivado al 31 de marzo
de 2016.

Reconocimiento del gasto por intereses provenientes de Ila

contratacion del Instrumento Financiero Derivado

Respecto a los intereses devengados por la pata pasiva del CCIRS, se
reconocera un gasto por intereses a una tasa de 6.3121% sobre un importe

nocional por pagar de PEN 223, 364,167, producto del intercambio de flujos

de efectivo:

DEBE | HABER
Gasto por interés fijo (6.3121%) 2,114, 858
Cross Currency Interest Rate Swap (Activo) 2,114, 858

Para registrar el gasto por los intereses devengados del derivado al 31 de marzo
de 2016.

Como resultado, se observa que ingreso por interés variable compensa el
gasto por interés variable del pasivo financiero, no obstante, se advierte
que el gasto por interés fijo pagado en los términos del derivado es elevado
para la Compafiia por lo que se recomienda negociar mejores condiciones
al momento de contratar una cobertura con swaps que permita una

reduccion del costo financiero.
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Reconocimiento del Valor Razonable (Fair Value) del Instrumento

Financiero Derivado

Posterior a ello, se reconoce el valor razonable del instrumento financiero
contratado neto de los riesgos ya contabilizados en resultados. En este

asiento, se reconoce la parte efectiva en patrimonio, y la parte inefectiva en

resultados.

DEBE | HABER
Otros Resultados Integrales (parte efectiva de la cobertura) 2,832, 690
Gasto (parte inefectiva de la cobertura) 193, 152
Cross Currency Interest Rate Swap (Pasivo) 3,025, 842

Para regqistrar el valor razonable del instrumento financiero derivado contratado
con fines de cobertura, considerando la porcién inefectiva.
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Reconocimiento del Impuesto a la Renta Diferido

Finalmente, en aplicacion de la NIC 12 — Impuesto a las Ganancias, se
reconoce el efecto impositivo fiscal en las partidas temporarias, en este
caso originado por el registro del valor razonable del CCIRS (la tasa del

impuesto a la Renta para el ejercicio fiscal 2016 es de 28%).

DEBE | HABER
Activo Diferido por Impuesto a la Renta (parte efectiva) 793, 153
Activo Diferido por Impuesto a la Renta (parte inefectiva) 54, 083
Impuesto a la Renta Diferido (Pasivo) 847, 236

Por otro lado, para efectuar un cumplimiento cabal de la documentacion
requerida por la NIC 39 de acuerdo a la informacién expuesta
anteriormente, se deberia realizar un archivo de coberturas, practica
seguida en mercados que utilizan estos instrumentos, como el mexicano, a
fin de establecer un adecuado control de las partidas a cubrir. Para el
presente estudio, se adopta un formato propuesto por el Instituto Mexicano
de Contadores Publicos, con la finalidad de demostrar la partida que se
cubrira, y sus riesgos asociados, para tener un adecuado control de la

adopcion de la cobertura contable. Este formato se expone en el Anexo 1.
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Reconocimiento contable de la estrategia con forwards

Respecto a la contabilizacion de la estrategia del forward de moneda
planteado en el capitulo 4 como un instrumento de cobertura, existe una
restriccion por la que se considera que la contabilidad de cobertura de
flujos de efectivo no es aplicable: si se contrata solamente un instrumento
derivado para cubrir el pasivo financiero de la Compania, entonces el
vencimiento del derivado no calzaria con la duracion del pasivo financiero
porque el instrumento derivado a designar con fines de cobertura se
contrata a corto plazo, y el pasivo financiero es largo plazo. En ese sentido,
los flujos inherentes al derivado no compensarian la totalidad de los flujos
de las obligaciones de los préstamos en moneda extranjera.
Adicionalmente, la estrategia tiene como unicamente la finalidad de fijar un
tipo de cambio futuro a efectos de mostrar una posicion conocida del pasivo

financiero y su diferencia en cambio al finalizar el ejercicio.

No obstante, esta restricciéon puede absolverse si es que la documentacion
de la estrategia de cobertura contempla la contratacién de mas de un
forward durante la vida util del derivado, a fin de poder calzar los flujos de
efectivo del pasivo financiero con los del instrumento derivado a designarse
con fines de cobertura, garantizando que el forward pueda ser designado
como un instrumento de cobertura. Caso contrario, o en otras palabras, si
solo se contrata un forward, entonces, como tal no se podria documentar
como cobertura contable y la restriccibn se constituiria como una

imposibilidad, descartando esta estrategia como cobertura.



164

En ese sentido las variaciones en el valor razonable del derivado se

reconoceran en el Estado de Resultados.

29 de abril, 2016

No hay impacto en el Estado de Situaciéon Financiera ni en el Estado de
Resultados por el contrato, debido a que el valor razonable es cero en el

reconocimiento inicial de la operacion, por ende, no se realizan asientos contables.

Sin embargo, se recomienda llevar un control del valor nominal de la operacién
pactada Foreign Exchange Forward en cuentas de orden, a un tipo de cambio

USD/PEN contractual de 3.3687. El tipo de cambio spot USD/PEN al 29 de abril

de 2016 es 3.2730.

DEBE | HABER
Cuentas de orden deudoras 30, 000
Cuentas de orden acreedoras 30, 000

Para el registrar el valor nominal del Foreign Exchange Forward a un tipo de
cambio futuro de 3.3687.
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31 de mayo, 2016 — Pasivo Financiero

Al cierre del este periodo, se reconocen los efectos de los riesgos de

mercado sobre el pasivo financiero (tipo de cambio SBS 3.3720 al 31 de

mayo de 2016).

DEBE | HABER
Resultados de Tipo de Cambio (Gasto) 2,970
Pasivo Financiero 2,970

Para registrar la diferencia en cambio correspondiente al periodo, con un tipo de
cambio de 3.3720. El tipo de cambio de apertura fue de 3.2730.

31 de mayo, 2016 — Instrumento Financiero Derivado

Asimismo, se valoriza el forward mediante la siguiente formula:

T. C-Forward_ T. C-Cc)ntralctual

Valor Razonable ryryara = Monto Nocional * Tt
(1 + rPEN )360

Donde, el T.C. Forward se estima a través de la siguiente relacidn de tasas

de interés:

Tt
(1 +rPEN)360
T.C.Forward = T.C.Spot * | ———=—

T-t
(1 + r USD )360
De la fecha de valorizaciéon a la fecha de vencimiento del derivado, restan
212 dias (T-t). Seguido, a ubicar en la pagina web de la SBS'8, las tasas de

interés utilizadas anteriormente en PEN y USD para dichos plazos:

Tasa PEN a 212 dias | 5.36%
Tasa USD a 212 dias | 0.72%

18

http://www.sbs.gob.pe/app/pp/EstadisticasSAEEPortal/Paginas/ProductoFinancieroDerivado.asp
X
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El tipo de cambio USD/PEN spot a la fecha de valorizacion es 3.372.
Aplicando la férmula se obtiene:

212
(1 + 5.36%)360
T.C.Forward = 3.372 * [————5

(14 0.72% )360

= 3.4626

En consecuencia, se calcula el valor razonable, o mark to market del
contrato a la fecha de corte:

Valor Razonable gyryara = 30,000 * =13
(1 +5.36% )360

3.4626 — 3.3687 \

Por lo tanto, el valor razonable del forward al 31 de mayo de 2015 es S/. 2

734 y representa un activo y un ingreso para la Compaifiia.

DEBE | HABER
Foreign Exchange Forward (Activo) 2,734
Resultados de Tipo de Cambio (Ingreso) 2,734

Para registrar el valor razonable del instrumento financiero derivado contratado.

Como se puede observar, el efecto en resultados es minimo, puesto que el
ingreso por la valorizacion del derivado (S/. 2 734) compensa la pérdida por
diferencia en cambio del pasivo financiero (-S/. 2 970), siendo el resultado

neto — S/. 236.
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Finalmente, en aplicacion de la NIC 12 — Impuesto a las Ganancias, se
reconoce el efecto impositivo fiscal en las partidas temporarias, en este
caso originado por el registro del valor razonable del Forward (la tasa del

impuesto a la Renta para el ejercicio fiscal 2016 es de 28%).

DEBE | HABER
Impuesto a la Renta Diferido (Activo) 765
Pasivo por Impuesta Renta Diferido (Pasivo) 765

Para registrar los efectos del impuesto a la renta diferido en aplicacion de la NIC
12.
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Conclusiones:

El componente contable impacta en la estrategia financiera con

Instrumentos Financieros Derivados como herramienta de gestion de

riesgos de mercado en el Plan Estratégico de la empresa SEDAPAL, en los

siguientes aspectos:

a)

b)

La acreditacién de la cobertura bajos los lineamientos de la Normas
Internacionales de Informacion Financiera (NIIF) que permitira la
aplicacién de ciertas con la finalidad de plasmar los efectos de la
cobertura econdmica y asi evitar introducir volatilidad en los Estados

Financieros.

Posteriormente, en el marco de la acreditacién de esta cobertura
contable, la evaluacion estricta de la eficacia de la cobertura
periddicamente mediante técnicas cuantitativas para estimar que las
variaciones en el valor razonable del pasivo financieros y del
derivado se compensan un rango de 80%-125%. Caso contrario, no
se puede aplicar la contabilidad de cobertura bajo NIIF y ello implica

introducir volatilidad a los Estados Financieros.

Contablemente, la estrategia financiera debera valorizarse a un
precio equivalente a vender o transferir el derivado a un tercero, por
lo que la Compaiia debera tener acceso a datos observables en el
mercado y capacitar a sus funcionarios en técnicas de descuento de

flujos esperados de efectivo, Asimismo, la introduccién de los
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efectos del riesgo de crédito en la valorizacidon del derivado con fines
de cobertura es un impacto importante del componente contable
puesto que podria conllevar al registro de cierta inefectividad en el

Estado de Resultados.

Por consiguiente, es importante la elaboracion de una politica de cobertura

que incorpore los aspectos anteriormente sefalados.
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5.1.3. Andlisis de los riesgos tributarios identificados en las operaciones de

instrumentos financieros derivados con fines de cobertura

En los capitulos anteriores, se disefo la estrategia financiera de cobertura
con instrumentos derivados y se identificaron las implicancias bajo las
normas contables aplicables a la empresa. Ahora, se evaluara la
implicancia que tiene para el Impuesto a la Renta la estrategia financiera
propuesta y de qué forma éstos instrumentos califican como cobertura

considerando la legislacion tributaria vigente.

En esta seccion, se identifican los principales riesgos tributarios que
subyacen al momento de contratar un derivado financiero designado

inicialmente con fines de cobertura.

En primer término, se define un riesgo tributario como la probabilidad de
que exista alguna contingencia de caracter tributario respecto a la
deduccidén de los gastos y/o pérdidas inherentes a la contratacion y/o
liquidacion de instrumentos derivados calificados con fines de cobertura en

la determinacién del Impuesto a la Renta a determinar y liquidar.

A continuacion, se expone la legislacion tributaria aplicable al ejercicio 2016
y del cual, se espera sea similar para el ejercicio 2017, asi como

brevemente su evolucion a la normativa actual.
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Evoluciéon de la norma tributaria aplicable a Instrumentos Financieros

Derivados

De acuerdo a lo mencionado por Seminario, hasta unos dias antes del afio
2007 no existia regulacion tributaria especifica sobre los instrumentos
financieros derivados, por tal motivo, era necesario que la interpretacion
recurriese a reglas generales de la Ley del Impuesto a la Renta (en
adelante, LIR) para efectos de deducir gastos y reconocer ingresos
gravados. También era evidente la ausencia de reglas que permitian
distinguir una operacion de cobertura y de especulacién (Seminario 2008:

124).

El 24 de diciembre de 2006, se incorpora el articulo 5°-A a la Ley del
Impuesto a la Renta, a través del articulo 2° del Decreto Legislativo N° 970,
vigente a partir del ano 2007, donde se introducen varias definiciones y
reglas asociadas a los derivados financieros en funciéon a los conceptos
establecidos por la doctrina financiera, asimismo se distinguidé entre
instrumentos derivados con fines de cobertura y de especulaciéon

(Seminario 2008: 113).

Respecto a éste ultimo punto, el Decreto Legislativo introdujo el literal b)

del articulo 5-A, que establecid (Seminario 2008: 121- 122):
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“Se entiende que la contribucion del instrumento financiero derivado es altamente
eficaz para conseguir dicho fin, lo cual se verifica si la relacién entre el resultado
neto obtenido en el mercado del derivado y el resultado neto obtenido en el
mercado de contado o spot, se encuentra en un rango de ochenta por ciento (80%)
a ciento veinticinco por ciento (125%).

El resultado neto de cada mercado se determinara considerando el valor
registrado al inicio de la cobertura y aquel correspondiente al cierre de cada

ejercicio o al momento en que se produzca cualquiera de los hechos sefialados
en el segundo parrafo del inciso a) del articulo 57 de la Ley, segtn corresponda.”

Como se sefalo, el requisito inicial del cumplimiento del ratio de eficacia
80%-125% proviene de la Norma Internacional de Contabilidad N° 39,
desarrollada en la seccion anterior. En las palabras de Gastén Seminario,
“al parecer el legislador habia pretendido simplificar la labor de fiscalidad
de la Administracion Tributaria, frente a operaciones nuevas y complejas,
mediante la incorporacion de una regla “objetiva” que no deberia generar
problemas en su aplicacion por parte de los contadores” (Seminario 2008:
122).

Contrariamente, en conversaciones con asesores tributarios de firmas
consultoras’®, este tratamiento pudo ser un punto de partida a problemas
un poco mayores para las empresas, puesto que de por si, la interpretacion
de la norma contable se consideraba compleja, y considerando que esa
misma norma contable no establece una metodologia para el disefio y

aplicacion de pruebas de eficacia, la demostracion de una cobertura

tributaria fue una labor cercana a lo utépico.

En opinibn de Seminario, la norma fue confusa y ocasion6 la
desnaturalizacion de los instrumentos financieros derivados celebrados con
fines de cobertura (Seminario 2008: 122). En nuestra opinion, si bien en el
caso de que una estrategia de cobertura no alcance el ratio de eficacia

contable de 80-125%, esto no significa el descarte de su esencia

1% Fuente propia.
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econdmica como mitigante de riesgos, sino que deberia considerar
principalmente la naturaleza inherente de los instrumentos financieros
derivados respecto a su hecho econdmico, es decir, respecto a su
designacion como instrumento con fines de cobertura o negociacion. Al
respecto, Montero refuerza nuestro argumento afirmando que el hecho de
que el instrumento financiero derivado no sea altamente eficaz no afecta el
fin que ha perseguido, vale decir, si fue o no celebrado con fines de

cobertura (Montero 2006: 21).

Por otra parte, Seminario menciona que los gastos por instrumentos
derivados con fines de cobertura constituian en parte importante un tema
de diferenciales positivos y negativos con respecto a ganancias en
negociacion de instrumentos derivados con fines de especulacién y
domicilio del sujeto con el que se efectua o pacta la negociacion de una
operacion. En ese sentido, los diferenciales positivos o ingresos fueron
gravados para efectos de la determinacion del Impuesto a la Renta. En
cambio, los diferenciales negativos o pérdidas, siguieron un tratamiento
distinto, en el que se considera principalmente el criterio de Ia
Administracién Tributaria, dependiendo también del sujeto con quien se
realice la transaccion del IFD, sea domiciliado o no (Seminario 2008). Este
criterio se basaba en el principio de causalidad respecto a la generacion de
un tipo determinado de renta (de fuente peruana o extranjera), donde se

gravaban los ingresos y se deducian los gastos por pérdidas con IFD.
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Con la finalidad de establecer nuevos aspectos con una definicion mas
pristina, el articulo 2° de la Ley N° 29306, publicada el 27 de diciembre de
2008 y vigente desde el 2009 modifica el inciso b) del articulo 5°-A de la
LIR, cambiando el concepto recogido por la Administracién respecto al
rango de eficacia, y reemplazandolo por disposiciones estrictas que debe
tener un instrumento financiero derivado celebrado con fines de cobertura.
Asimismo, el articulo 2°- A del Reglamento, donde se establecian los
lineamientos para la determinacion del ratio de eficacia, es derogado por la
Unica Disposicion Complementaria del Decreto Supremo N° 136-2011-EF,
publicado el 09 de julio de 2011 y vigente a partir del 10 de julio de 2011.
Es asi que se dio paso a la actual normativa tributaria respecto a la

cobertura con IFD.

Analisis de la leqgislacion tributaria vigente para la demostracién de un

instrumento financiero derivado con fines de cobertura

Tributariamente, los instrumentos financieros derivados se encuentran
regulados en el Texto Unico Ordenado de la Ley del Impuesto a la Renta y
modificatorias (en adelante LIR), aprobado por Decreto Supremo N° 179-

2004-EF del 08 de diciembre de 2004.
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Concepto Fiscal de Instrumento Financiero Derivado

En el articulo 5-A de la LIR, incorporado por el articulo 2° del Decreto
Legislativo N° 970, se define a un instrumento financiero derivado como:
“Contratos que involucran a contratantes que ocupan posiciones de compra
o de venta y cuyo valor deriva del movimiento del precio o valor de un
elemento subyacente que le da origen. No requieren de una inversion neta
inicial, o en todo caso dicha inversion suele ser minima y se liquidan en una
fecha predeterminada.”

En ese sentido, se especifican los nombres de aquellos contratos a los que
la normativa actual entiende como IFD:

“Los Instrumentos Financieros Derivados a los que se refiere este inciso
corresponden a los que corresponden a las practicas financieras
generalmente aceptadas se efectuan bajo el nombre de: contratos forward,
contratos de futuros, contratos de opcion, swap financieros, la combinacion
que resulte de los antes mencionados y otros hibridos financieros”.

Es de notar que nuestra estrategia de cobertura propuesta con un Cross
Currency Interest Rate Swap, asi como la estrategia alternativa con Cross
Currency Swaps y Forwards, se encuentran bajo el ambito de aplicacion de

la LIR, ya que son productos que se encuentran dentro del alcance descrito

y negocian en el mercado peruano.

Determinacién de la Fuente de Renta Gravada

De acuerdo con lo dispuesto por el inciso d) del articulo 10°, modificado por
el articulo unico de la Ley N° 29773, los resultados provenientes de la

contratacion de Instrumentos Financieros Derivados califican como rentas
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de fuente peruana?® en la medida que la Compariia es un sujeto domiciliado

en el pais. El mismo articulo establece que si los Instrumentos Financieros
Derivados se celebraron con fines de cobertura, se considerara la
existencia de rentas de fuente peruana cuando los activos, bienes,
obligaciones o pasivos incurridos que recibiran la cobertura estén afectados
a la generacién de rentas de fuente peruana.

Puesto que la estrategia de cobertura con Cross Currency Interest Rate
Swaps propuesta incide en la mitigacion de los riesgos de mercado
identificados en los pasivos en moneda extranjera, donde estos ultimos
tienen como finalidad el financiamiento de proyectos para la generacion de
renta gravada por la LIR, los resultados de los instrumentos financieros

derivados propuestos califican como rentas de fuente peruana.

Por otro lado, la LIR aun no ha definido un supuesto en que la Compafiia
deba retener el Impuesto a la Renta a una contraparte no domiciliada en el
pais por los resultados, entiéndase favorables a la contraparte, en la

contratacion de instrumentos financieros derivados.

20 E| subrayado es nuestro.
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Contingencias respecto a la deducibilidad de los resultados con IFD de

cobertura

La LIR permite deducir y/o compensar las pérdidas obtenidas en la
liquidacion de los instrumentos financieros derivados con cualquier
resultado gravable siempre que se acredite que fueron celebrados con fines
de cobertura. Sin embargo, la principal contingencia se presenta en la
demostracién de la cobertura para efectos tributarios. Respecto a ello, en
conversaciones con diversos profesionales y expertos en temas fiscales,
se ha observado que los problemas mas recurrentes son las dificultades
para demostrar ante la Administracién Tributaria que las operaciones con

IFD califican como instrumentos derivados con fines de cobertura.

En el literal b) del articulo 5°-A de la LIR, modificado por el articulo 2° de la
Ley N° 29306 (publicada el 27 de diciembre de 2008), define un instrumento
financiero derivado con fines de cobertura como:

“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:

b.1. Activos y bienes destinados a generar rentas o ingresos gravados con el
Impuesto y que sean propios del giro del negocio.

b.2. Obligaciones y otros pasivos incurridos para ser destinados al giro del
negocio, empresa o actividad.”

Al respecto, la estrategia de cobertura propuesta con el instrumento
derivado Cross Currency Interest Rate Swap elegido cumple con la

definiciébn ya que pretende atenuar el riesgo por el efecto de futuras
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fluctuaciones en tipo de cambios y tasas de intereses que recae sobre las
obligaciones con el Ministerio de Economia y Finanzas (préstamos) para
ser destinados a los proyectos de SEDAPAL y generar ingresos gravados
con el impuesto a la renta empresarial. Asimismo, las estrategias
alternativas con Cross Currency Swap y Forwards cumplirian con el
concepto si se acredita que su objetivo es mitigar el riesgo particular de las
fluctuaciones del tipo de cambio identificado en los cupones del

financiamiento en moneda extranjera.

En el mismo literal b) del articulo 5-A, la norma fiscal nos precisa los
requisitos que se deben cumplir para calificar el instrumento derivado como

cobertura. A continuacién, se evaluara cada punto:

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 efectua a través
de un mercado reconocido.

Los instrumentos derivados seleccionados como parte de la estrategia de
cobertura se celebraran con uno de los cuatro bancos mas reconocidos del
pais, que no guarda relacion alguna con la empresa objeto de estudio. Este
motivo es suficiente para cumplir con el supuesto de la no vinculacion

societaria en la celebracion del contrato.
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.

El objetivo de contratar los instrumentos derivados es la cobertura de los

riesgos especificos e identificables en los financiamientos recibidos del
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MEF en moneda extranjera y a tasa flotante, por lo tanto, se refiere a
riesgos especificos, identificados como riesgos de tipo de cambio y tasa de
interés relacionados al pasivo financiero. Asimismo, la volatilidad de estos
factores de mercado, demostrada en el capitulo anterior, influye en los
gastos financieros, partida que afecta a los resultados del ejercicio de la
Compaiia.
3) El deudor tributario debe contar con documentacion que permita identificar
lo siguiente:
Es importante que la Compaifiia incorpore dentro de su politica de cobertura
la presentacion de la documentacién que se detallara en las proximas
lineas.
I.  El instrumento Financiero Derivado celebrado, como opera y
sus caracteristicas.
Antes de la contratacion de la cobertura, es importante que el area de
Finanzas o una Unidad de Riesgos elabore un informe con las
caracteristicas basicas del instrumento. Posteriormente, al momento de la
contratacion solicitar al banco las caracteristicas técnicas del instrumento.
Toda esta documentacion se debe realizar antes de la contratacion del
instrumento con el banco local puesto que la Administracion no admite
prueba que se elabore con fecha posterior al mismo. Para efectos de la
cobertura contable, esta documentacion también se mantiene, y se muestra

en el Anexo I.

Il.  El contratante del Instrumento Financiero Derivado, el que debera
coincidir con la empresa, persona o entidad que busca la cobertura.
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La Compariia como empresa publica y entidad que requiere la cobertura
sera el contratante de los instrumentos derivados. Este punto también se
demuestra en la documentacién de la cobertura para efectos contables,

expuesta en el Anexo |.

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

En caso particular de la Compania objeto de estudio, se debe acreditar que
los recursos concedidos por el MEF, proveniente de organismos
internacionales, representan una obligacion para la empresa, es decir, que
contablemente se reconozca como un pasivo financiero para la Compadia.
Pruebas fehacientes de ello ante la Administracion Tributaria pueden ser
tanto el contrato que demuestra la obligacion de devolver los recursos
prestados al MEF, quien se encarga de la recoleccion de tales recursos,

como el registro en cuentas contables de esta obligacién.

Por otro lado, para que estas obligaciones especificas sean consideradas
como objeto de cobertura es necesario acreditar que los fondos fueron
destinados a actividades gravadas también especificas y no a diversos
gastos del negocio. En ese sentido y tal como se menciond anteriormente,
estos recursos asignados por el MEF se aplicaron a la inversion de los
proyectos de infraestructura, por lo que es responsabilidad de la empresa
documentar con comprobantes de pago que el financiamiento se destino a

cada proyecto planificado.
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En adicion, el monto de la partida a ser cubierta sera el saldo capital del
préstamo sobre el cual se generaran los intereses y el plazo sera por los

flujos a pagar en dos afos.

V. 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 relacioén a obligaciones y otros
pasivos incurridos que reciben la cobertura.

Los riesgos inherentes al préstamo que se pretende cubrir son especificos
y plenamente identificables: fluctuaciones en el tipo de cambio y tasa de
interés de los pasivos financieros de la Compainia. Este punto también se
demuestra en la documentacién de la cobertura para efectos contables,

expuesta en el Anexo |.

En conclusion, se puede observar que la acreditacion de los instrumentos
derivados con fines de cobertura para efectos tributarios se basa en
aspectos mas formales, con cierto sesgo sumamente critico a una vision
de la naturaleza econdmica de la operacion. En contraste, la contabilidad
de cobertura bajo IFRS requiere aspectos tanto cualitativos como
cuantitativos, donde destaca la realizacion de pruebas de eficacia y el

cumplimiento del rango de eficacia 80-125%.

Si bien los requisitos cualitativos para la documentacién y acreditacion de
una cobertura tributaria y la contabilidad de cobertura bajo IFRS pueden
ser similares en ciertos aspectos, no necesariamente seran iguales. Esto

quiere decir que si en aplicacion de las pruebas de eficacia, la Compania
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no alcanza el ratio requerido de 80-125% por la norma contable, requisito
con el cual dejaria de cumplir con la contabilidad de coberturas, ello no
implicara que tributariamente se deje de reconocer el instrumento derivado
con fines de cobertura, puesto que el requisito cuantitativo no es exigible
por la LIR. Algo que si puede ser exigible es el hecho econémico que
demuestre la existencia de una cobertura, que puede ser resuelto con la

demostracion de la cobertura econdmica.

En resumen, es posible que la Compainiia contrate instrumentos financieros
derivados y optar por no aplicar la contabilidad de cobertura para efectos
contables, pero si acreditase los requisitos cualitativos que senala el literal
b) del articulo 5-A de la LIR, podra deducir las pérdidas con cualquier

resultado gravable.
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Reconocimiento de Resultados asociados a los Instrumentos Financieros

Derivados con fines fiscales

Conforme al articulo 57° inciso a) segundo parrafo, las rentas y pérdidas se
consideraran devengados 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 opcién en la fecha en que la opcion expira, sin
ejercerla.

5. Cesion de la posicion contractual.

6. Fecha fijada en el contrato del swap financiero para la realizacién

del intercambio periddico de flujos financieros.

Como puede observarse para fines tributarios, el resultado contable
producto de la valorizacion de nuestra estrategia de cobertura por efecto
del mark to market no es relevante, lo que se privilegia es el resultado
obtenido en la fecha de liquidacién contractual de los instrumentos
financieros derivados, el cual deberia ser similar a la liquidacion del activo
subyacente. Bajo esta Optica, se reconoce un resultado tributario bajo el
método de lo percibido, por lo tanto, ante una revision de la Administracion

Tributaria debemos documentar todas las liquidaciones de los Cross
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Currency Interest Rate Swap, Cross Currency Swap y/o Forward que se

contraten con fines de cobertura.

A raiz de ello, surge la siguiente interrogante:

¢ La contabilidad de coberturas no es prueba indispensable para determinar

la cobertura tributaria?

Como se concluyd anteriormente, la norma tributaria no establece como
requisito exigible que la cobertura se contabilice como tal para ser
reconocida fiscalmente, aunque la Administracion Tributaria en sus
revisiones de renta ha tomado este criterio como determinante. Se
considera que lo anterior es una interpretacion errébnea y que esta debe
cefirse estrictamente a lo estipulado en el articulo 5-A de la LIR.

Grafico N° 23: Relacion entre cobertura de IFD para efectos contables y
tributarios

Cobertura A\ Contabilidad
Tributaria de cobertura

conIFD - LIR

Elaboracién y fuente: Propia.
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Documentacién de la cobertura con fines tributarios

Es relevante sustentar los instrumentos financieros derivados celebrados
con fines de cobertura ante la Superintendencia de Aduanas vy
Administracion Tributaria (SUNAT) en el momento de la contratacion del
producto, de manera preventiva, en un proceso de fiscalizaciéon o en una
etapa posterior a ella, con la finalidad de reducir el riesgo de una
contingencia tributaria en caso se designe al IFD contratado como un

instrumento de cobertura.

En virtud a ello, se sugiere elaborar un file de cobertura por cada

instrumento financiero derivado que incorpore los siguientes documentos:

» Actas de directorio donde se autorice la celebracién de los contratos
de IFD, y ademas se sefale a los responsables y lo poderes
otorgados para su contratacion y demas actos vinculados con éstos.
Politica de la Compania sea corporativa o local respecto a los IFD.

= Contrato original firmado por los funcionarios autorizados de las
partes contratantes.

» Documentaciéon formal que permita identificar los activos, bienes y
obligaciones especificas que reciben la cobertura (indicando:
cantidad, monto, plazos, precios y demas caracteristicas a ser

cubiertas).
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= Documentacién que sustente fehaciente del analisis del riesgo que
se pretende evitar, atenuar o eliminar para lo cual debera exhibir:

» La documentacion probatoria correspondiente a los estudios de
riesgos financieros realizados por el area de Finanzas, Riesgos o
unidad similar en relacion con los activos subyacentes objeto de
cobertura.

» La documentacion probatoria y los estudios técnicos realizados
respecto al objetivo y la estrategia de gestion del riesgo del
contribuyente para emprender la cobertura, esta informacion debera
incluir la identificacion de la transaccién o partida cubierta y la
naturaleza del riesgo que se pretende cubrir.

»= Analisis de riesgos de mercado (riesgo cambiario, tipo de cambio,
precio).

» Documentacién original de fecha cierta donde se especifique el tipo,
plazo y vencimiento del derivado contratado, suplementos, contratos
individuales asociados al contrato marco, confirmaciones, érdenes y
cualquier otra informacién vinculada a la misma.

= Documentacién que sustente fehaciente que se produjo cualquiera
de los supuestos contemplados en el art. 57° del TUO de la LIR, en

relacion a las rentas de los productos derivados.

Es necesario precisar que esta informacion puede ser parte integrante del

file de cobertura contable.
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Derivados sin fines de cobertura

Por otro lado, si la Compaiia no logra documentar adecuadamente lo
anterior como parte de una politica de cobertura, la norma fiscal limitara la
deducibilidad de las pérdidas de estos instrumentos derivados que

calificaron con fines distintos a los de cobertura.

Al respecto, el tercer parrafo del articulo 50° de la LIR y el articulo 29°
primer parrafo, inciso e€) del Reglamento, erige que “las pérdidas de fuente
peruana provenientes de contratos de Instrumentos Financieros Derivados
con fines distintos a los de cobertura solo se podra compensar con rentas
netas de fuente peruana originadas por la contratacién de Instrumentos

Financieros Derivados que tengan el mismo fin”.

En ese orden de ideas, si el IFD contratado para la cobertura de la posicién
en el financiamiento en moneda extranjera y no acreditado tributariamente
produce pérdidas en el ejercicio, debera compensarse contra las rentas de
tercera categoria de ejercicio posteriores, siempre que se origen de otros

instrumentos derivados calificados sin fines de cobertura.

Por su parte, puesto que la LIR tiene un tratamiento diferenciado para los
resultados positivos, el exceso de los ingresos gravados provenientes de
instrumentos financieros derivados sin fines de cobertura se compensara

con las pérdidas del ejercicio.
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Pérdidas no deducibles

Es importante para la Compafia tener en cuenta que segun el articulo 44°
inciso q) de la LIR y el articulo 25° inciso e) de su Reglamento, los gastos
y pérdidas provenientes de instrumentos financieros derivados celebrados
en con residentes o establecimientos permanentes situados en paises o
territorios de baja o nula imposicion, en otras palabras, paraisos fiscales,

nunca seran deducibles para la determinacién del Impuesto a la Renta.

En adicién, si existen posiciones simétricas a través de posiciones de
compra y de venta en dos o mas instrumentos derivados, la deduccion solo
podra efectuarse en el ejercicio en que exista el reconocimiento de ingresos
(Seminario 2008: pp. 120, 121). Por ejemplo, en el caso de una estrategia
alternativa de cobertura con Opciones de tipo de cambio de compra y venta
simétrica denominada Collar, la pérdida del instrumento debera deducirse
con el ingreso que genere la otra posicion (esta alternativa solo es teodrica,

no se desarrollara en el presente estudio).
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Obligaciones formales

Finalmente, se debe comunicar a la SUNAT la celebracion del instrumento
derivado con fines de cobertura de acuerdo a lo establecido en el ultimo

parrafo del inciso b) del articulo 5-A de la LIR:

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

Esta comunicaciéon tendra cardcter de declaracion jurada y debera ser
presentada en el plazo de treinta (30) dias contado a partir de la celebracién
del Instrumento Financiero Derivado.”

A la fecha, no se ha expedido la Resolucion de Superintendencia que alude
el parrafo anterior. En ese sentido, se sugiere que en la comunicacién se
adjunte la documentacion que senala el articulo 5° - A de la LIR con la
finalidad que la Administracion Tributaria esté advertida de la operacion.

De la lectura de la norma podria surgir la consulta si se incumple con la
citada comunicacion de la contratacién del derivado, la Administracion esta
en la facultad de desconocer el derivado como cobertura a pesar que haya
documentado la operacion como lo exige la norma. Sobre el particular, se
considera que la inobservancia de comunicar a la Administracion Tributaria
- dentro de los 30 dias calendarios de la contratacion del IFD - no determina
en modo alguno que el IFD sea considerado como de fines especulativos
sino que unicamente podria acarrear la comision de una infraccion de

caracter formal.
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Conclusiones

Es indispensable que nuestra politica de cobertura con instrumentos
financieros derivados como Cross Currency Interest Rate Swap, Cross
Currency Swaps y/o Forwards incorpore como medida exigible para las
gerencias responsables el cumplimiento de los requisitos formales y
aspectos cualitativos estipulados en el literal b) del articulo 5-A de la LIR
con la finalidad de acreditar la cobertura tributaria y obtener el derecho de
deducir la pérdida de un eventual resultado desfavorable en la liquidacién

de algun derivado con cualquier renta gravable de la Compaiiia.

Asimismo, es importante destacar que la contabilidad de cobertura no
implicara necesariamente un mismo impacto para efectos fiscales. Si bien
existen ciertas similitudes en determinados aspectos, la documentacion y
acreditacion tributaria de la cobertura debe cefirse estrictamente a lo

dispuesto en la LIR y normas modificatorias.

Finalmente, en caso la SUNAT nos formule un reparo o no acepte la
estrategia financiera como cobertura, es factible discutir el criterio aplicado
por la Administracion en funcién a la relacién de la partida objeto de
cobertura y el instrumento segun la LIR, analizando y demostrando la
naturaleza econdmica de la operacion en la l6gica del negocio y la politica

de gestion de riesgos propuesta para la Compania.
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Consideraciones finales y respuesta a la pregunta de investigacion:

En respuesta a la pregunta de investigacion, el desarrollo de estrategias de
cobertura con Instrumentos Financieros Derivados contratados por cuenta
propia como herramientas de gestién de riesgos de mercado para los
financiamientos de organismos internacionales en el Plan Estratégico de
SEDAPAL para el periodo 2017-2019 permite a la Compafiia obtener un
mecanismo de respuesta al riesgo de la volatilidad del tipo de cambio y tasa
de interés, a través de la fijaciéon el flujo futuro que le estabilidad en su
presupuesto de ingresos y gastos proyectados. No obstante, se advierte
que la contratacion de instrumentos financieros derivados puede aumentar
su costo de financiamiento, puesto que al simular la tasa de interés
hipotética se obtuvo resultados de entre 6.31% a mas, dependiendo de las
condiciones de mercado y las negociaciones con los Bancos.

Por otro lado, es importante sumar el impacto contable respecto a la
documentacion de la cobertura, su acreditacion mediante el ratio de eficacia
con la finalidad de aplicar la contabilidad de coberturas bajo NIIF y asi
mitigar la volatilidad de los Estados Financieros.

Paralelamente, la acreditacidn tributaria permitira a la Companiia obtener
los beneficios fiscales de la deduccion de las pérdidas y gastos de los
instrumentos siempre y cuando se cumplan los requerimientos formales

establecidos en la norma y expuestos en el presente capitulo.
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Al respecto, se recomienda la elaboracion de una politica de gestion de
riesgos de mercado con Instrumentos Financieros Derivados, que incluya

los siguientes puntos:

a. Diagnéstico de la gestion de riesgo de la Compania

b. Establecer objetivos de la gestion de riesgos de la Compaiia que se
encuentren alineados al cumplimiento de los objetivos del Plan
Estratégico vigente y contemple: (i) la estrategia de la Compaiiia, (ii)
efectividad y eficiencia en sus operaciones, (iii) relevancia y fiabilidad
de la informacion financiera, y (iv) cumplimiento de las leyes y
regulaciones.

c. Aplicar de los componentes del COSO Il como parte de la gestion
de riesgos de la Compainia, tal como se desarrollé en el capitulo 2:
(i) ambiente interno, (ii) establecimiento de objetivos, (iii)
identificacién de eventos, (iv) evaluacion de riesgos, (v) respuesta al
riesgo, (vi) actividades de control, (vii) informaciéon y comunicacion,
y (viii) monitoreo.

d. En el componente de (vi) respuesta al riesgo, incorporar la opcion
de “transferir el riesgo con Instrumentos Financieros Derivados”.

e. Requerir un informe de analisis de riesgo antes de la contratacion de
alguno de los Instrumentos Financieros Derivados: Cross Currency
Interest Rate Swap, Cross Currency Swap y Forward de Monedas.

f. Exigir la documentacion de los instrumentos financiero derivado

contratado y designado con fines de cobertura en funcién al parrafo
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88 de la NIC 39 (desarrollado en el capitulo 5) y los parametros del
anexo 1 del presente trabajo.

. Incluir los procedimientos y métodos de valorizacion de los
Instrumentos Financieros Derivados con fines de cobertura, la
metodologia de las pruebas de eficacia de cobertura detallados en
los capitulos 4y 5.

. Incorporar las dinamicas contables de los Instrumentos Financieros
Derivados y las responsabilidades para el registro de éstas
operaciones, expuestos en el capitulo 5.

Afadir los procedimientos y requisitos para la contratacién de
auditores y/o consultores que validen las metodologias de gestion
de riesgos y definir su periodicidad.

Normar el cumplimiento de la documentacion expuesta en el literal
b) del articulo 5-A de la Ley del Impuesto a la Renta conforme a lo
desarrollado en el capitulo 5 con la finalidad que la empresa obtener
los beneficios fiscales de deduccion de pérdidas y gastos, asi como
la obligatoriedad de comunicar a la Administracién Tributaria los
instrumentos financieros derivados con fines de cobertura en un

plazo no mayor a 30 dias.
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Capitulo VI: Resultados de la investigacién y del aporte

realizado

Como resultado del analisis de los aspectos financieros, contables vy

tributarios inherentes a la estrategia con instrumentos derivados para la

cobertura del riesgo cambiario identificado en los pasivos de la empresa se

esbozan las siguientes conclusiones y recomendaciones:

6.1. Conclusiones

El mercado peruano de Instrumentos Financieros Derivados es OTC
(Over the Counter), es decir, contratos privados no estandarizados

celebrados entre las Compaifiias y entidades financieras.

La Compafiia objeto de analisis es una empresa estatal de derecho
privado cuya principal actividad es la captacion, potabilizacién y
distribucion de agua potable en la capital del pais. Adicionalmente,

es la unica que brinda el servicio de alcantarillado.

La Compainiia objeto de analisis se encuentra expuesta a riesgos de
mercado, principalmente al riesgo de tipo de cambio y tasa de
interés, producto de los financiamientos en dodlares americanos
(USD) y a tasa variable Libor, asi como préstamos en yenes
japoneses (JPY) recibidos por los organismos multilaterales a través
de la Direccion General de Endeudamiento y Tesoro Publico
(DGETP), donde la empresa es deudora frente al Ministerio de

Economia y Finanzas (MEF) por dichos recursos.
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Mediante un modelo de Valor en Riesgo (VaR) se ha estimado que
la pérdida esperada por la volatilidad de la moneda extranjera podria
alcanzar niveles de 9.97% del patrimonio de la empresa en un

horizonte de 1 dia.

La Compainiia en su politica de gestion dispone de coberturas con
operaciones de compensacion (cuentas bancarias en moneda
extranjera), con la finalidad de disminuir el descalce de divisas con

la cobertura de la posicion neta del ddlar.

La gestidon de riesgos financieros es aceptable en la Compafiia y
mas aun la Alta Direccidon muestra predisposicion para evaluar
nuevas practicas y estandares internacionales. En ese sentido,
existe una oportunidad de mejora en incorporar estrategias de
cobertura con instrumentos financieros derivados como parte de su

politica de gestidn de riesgos.

Se observa en el Plan Estratégico 2013-2017 de la Compainia, la
inclusion de indicadores de ROE y margen de ventas en el
componente financiero, por lo que el buen desempefo de estos
indicadores esta supeditado a obtener resultados sostenidos netos
positivos en los préximos ejercicios. Sin embargo, como se analizd

en el capitulo 3, la volatilidad de los factores de riesgo del tipo de
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cambio y la tasa de interés asociados a los pasivos financieros de la
empresa puede ocasionar una pérdida por diferencia de cambio que
reduzca considerablemente los resultados de la Compaiia y no
llegar a la meta propuesta. A fin de monitorear el impacto de su
posicion cambiaria sobre los resultados financieros, se propone
introducir un indicador complementario de “Diferencia de cambio /

EBITDA”.

Por lo tanto, es importante la busqueda de estrategias de mitigacion
de los riesgos de mercado adicionales a las coberturas naturales que
ejecuta la Compafia, que se introduzcan y mantengan el buen

desempefio de los indicadores del Plan Estratégico 2013-2017.

La estructuracién de un producto financiero derivado Cross Currency
Interest Rate Swap permitiria la cobertura del riesgo de tipo de
cambio USD / PEN y a su vez, el riesgo de la fluctuacién de la tasa

Libor.

En aplicacién de un Cross Currency Interest Rate Swap para la
cobertura del riego de tipo de cambio y tasa de interés, teéricamente
se convirtid un cronograma representativo de deuda en ddlares a
tasa variable Libor 6 meses en un cronograma de deuda en soles y

a un costo financiero de alrededor de 6.3121%.
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No obstante, se debe considerar que esta seria la tasa base puesto
que la entidad financiera afiadira un spread por riesgo crediticio y su
margen comercial, cuyo valor no corresponde a los propositos de la
presente investigacion. De acuerdo a un benchmark obtenido de
diversas cotizaciones con bancos peruanos, le corresponderia un

spread en un rango entre 15 a 40 puntos basicos.

Cabe indicar que la Compafia en la actualidad mantiene otros
pasivos financieros en moneda nacional a tasas anual de entre
3.59% a 3.93% anual de acuerdo a la informacion auditada 2015.
Por ello, debera evaluar si aumenta su costo financiero en moneda

nacional a cambio de obtener un flujo de efectivo estable.

Empero, en el mercado local existe una probabilidad de no encontrar
instrumentos disponibles para la cobertura de operaciones de deuda
a largo plazo con un vencimiento a mas de 10 anos. En ese sentido,
una mejor opcion es realizar la cobertura con el instrumento
financiero derivado y realizar la transferencia del riesgo de mercado
por tramos a un plazo entre 2 a 5 afnos, y renovables al vencimiento.
Por consiguiente, se podria obtener un menor costo financiero y

mejores condiciones en el contrato.

La estructuracién de un producto financiero derivado Cross Currency

Swap que permita cambiar un cronograma de deuda de yenes (JPY)
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a soles (PEN) tiene un alto costo de contratacion para la Compafia.
Esto debido a que la moneda yen (JPY) como subyacente es iliquida
en nuestro pais, lo que dificulta el cierre de posicion de una entidad

financiera como contraparte.

Alternativamente, la Compania podria optar por una cobertura del
saldo de sus pasivos financieros en dolares y/o yenes al finalizar el
ejercicio, de esta forma, contrataria un forward de moneda non-
delivery para fijar el precio futuro USD/PEN y PEN/JPY y de esta
forma, establecer la diferencia en cambio al cierre de dicho periodo.
Esta estrategia es aplicable cuando la expectativa del tipo de cambio

tiene una tendencia alcista (bullish).

Es muy importante que la politica de cobertura con instrumentos
financieros derivados propuesta para la Companfia incorpore el
analisis del impacto del componente contable y tributario, a fin de

determinar la viabilidad de contratar un instrumento.

Contablemente, el principal impacto es la demostracion de la eficacia
de la cobertura con la finalidad de contabilizar la operacién como
cobertura de flujos de efectivo y asi evitar la volatilidad de las
ganancias/pérdidas por el valor razonable del derivado en el Estado

de Resultados. Para ello, se requiere una estricta documentacion de



199

la relacion de cobertura entre el pasivo financiero y el instrumento

financiero derivado.

Adicionalmente, la medicion de la eficacia de la cobertura mediante
el método del derivado hipotético cumple con el rango establecido
por la Norma Internacional de Contabilidad N° 39 (un resultado de
98.5% dentro del rango entre 80% y 125% de la norma). Sin
embargo, se debe considerar que la porcion inefectiva de la

cobertura debe de contabilizarse en los resultados del ejercicio.

La valorizacion del instrumento financiero derivado debe incorporar
el riesgo de crédito asociado a la operacién, por consiguiente, se
aplicé el modelo de pérdida esperada para estimar el riesgo de
contraparte que aumentara o disminuira la posicion en el derivado.
La inclusion de este concepto dentro de la medicion de la eficacia

puede conllevar a introducir cierta inefectividad a la cobertura.

Se establecié un modelo de archivo de cobertura para la Compania
a efectos de mantener un control sobre la partida cubierta y los
riesgos cubiertos. Si bien esta practica no es comun en el mercado
peruano, se tomaron pautas del mercado mexicano respecto al
tema. En ese sentido, se considera saludable que la mayoria de

empresas puedan adoptar este modelo de documentacion.
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A partir del 01 de enero de 2018, entrara en vigencia la Norma
Internacional de Informacién Financiera N°9 que reemplazara a la
Norma Internacional de Contabilidad N° 39. Esto beneficiara a la
Compainia ante una eventual contratacion de un instrumento
financiero derivado puesto que la relacién de cobertura entre el
pasivo financiero y el Cross Currency Interest Rate Swap o Forward
se demostrara mediante una base cualitativa alineado a los objetivos
y estrategias de administracion de riesgos incluidos en la politica

propuesta.

La contabilizacidon de una cobertura a efectos contables no implicara
necesariamente un mismo impacto para efectos fiscales. Si bien
existen ciertas similitudes en determinados aspectos, la
documentacion y acreditacion tributaria de la cobertura debe cefiirse
estrictamente a lo dispuesto en la Ley del Impuesto a la Renta y

normas modificatorias.

La acreditacion de los instrumentos derivados con fines de cobertura
para efectos tributarios se basa en aspectos mas formales, con
cierto sesgo sumamente critico a una vision de la naturaleza
economica de la operacion. En contraste, la contabilidad de
cobertura bajo NIIF requiere aspectos tanto cualitativos como
cuantitativos, donde destaca la realizacién de pruebas de eficacia y

el cumplimiento del rango de eficacia 80-125%.
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El beneficio de acreditar el instrumento financiero derivado con fines
de cobertura para efectos tributarios es la posibilidad de deducir las
pérdidas incurridas en la liquidacién del instrumento con cualquier

resultado gravable de la Compaiiia.

Es indispensable que nuestra politica de cobertura con instrumentos
financieros derivados como Cross Currency Interest Rate Swap,
Cross Currency Swaps y/o Forwards incorpore como medida
exigible para las gerencias responsables el cumplimiento de los
requisitos formales y aspectos cualitativos estipulados en el literal b)
del articulo 5-A de la LIR con la finalidad de acreditar la cobertura
tributaria y obtener el derecho de deducir la pérdida de un eventual
resultado desfavorable en la liquidacion de algun derivado con

cualquier renta gravable de la Compainia.

En caso la SUNAT formule un reparo o no acepte la estrategia
financiera como cobertura, es factible discutir el criterio aplicado por
la Administracion en funcion a la relacion de la partida objeto de
cobertura y el instrumento segun la LIR, analizando y demostrando
la naturaleza econdmica de la operacion en la l6gica del negocio y

la politica de gestion de riesgos propuesta para la Compaidia.
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6.2. Recomendaciones

Se recomienda que la Compafiia desarrolle y adopte una gestion de
riesgos integral como parte de su Plan Estratégico con la finalidad
de afrontar los riesgos de mercado previamente identificados y

medidos que considere responder.

Asimismo, evalue una definicion para su apetito y tolerancia al
riesgo, la cual debe ser aprobada por el Directorio y documentada
en los manuales de la Compaifiia, el cual incluya tanto indicadores

cuantitativos como cualitativos.

Es importante la conformacion de un Comité de Riesgos, donde
participe al menos un miembro del Directorio, y cuya funcion sea: (i)
la toma de decisiones respecto a los riesgos significativos de la
empresa, entre ellos, los riesgos financieros, (ii) la definicién de los
niveles de apetito y tolerancia al riesgo, (iii) la suficiencia patrimonial,

(iv) la propuesta de mejoras a la gestidon de riesgos, entre otros.

Asimismo, la necesidad de la conformacion de un Comité de
Auditoria, formado por Directores independientes, es decir, que no
realicen actividades de gestion en la empresa, cuya responsabilidad
sea vigilar los procesos financieros y evalue periodicamente las

actividades y desempeiio de los auditores internos y externos.
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Se propone a la empresa la elaboracion de un mapa de riesgos que
incorpore una estimacion de la probabilidad de ocurrencia del riesgo

identificado, asi como su impacto en la organizacion.

Se cuente con una Unidad de Riesgos, la cual se encuentre
especializada en riesgos especificos como el riesgo de crédito,
mercado, operacional, legal, etc., que se encargue de la asistir a las
demas gerencias de la Compafia en miras a potenciar la gestion

integral y alcance de los objetivos estratégicos.

Transferir el riesgo de tipo de cambio (USD/PEN) y tasa de interés
(Libor) mediante la contratacién de un producto financiero derivado
Cross Currency Interest Rate Swap USD con una entidad financiera

en la cual se tenga una linea de crédito aprobada.

Para la cobertura del riesgo de tipo de cambio (PEN/JPY) se sugiere
un Cross Currency Swap JPY / PEN, cuya contratacion deberia
realizarse con una entidad financiera extranjera y solicitada por el
Ministerio de Economia y Finanzas con la finalidad de reducir el

costo financiero.

La estructuracion real de un Instrumento Financiero Derivado
compuesto como el propuesto en el presente estudio puede

conllevar ciertas diferencias respecto a los valores a considerar en
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cuanto a la determinacion de la cobertura de la posicion cambiaria y
de la tasa de interés. Por tal motivo, se recomienda contar con
asesores financieros especializados en una eventual contratacion de
este tipo de instrumentos a fin de considerar los efectos reales de

mercado.

Respecto a la transicidon de la aplicacion de la Norma Internacional
de Contabilidad N° 39 a la Norma Internacional de Informacién
Financiera N° 9, se recomienda realizar un adecuado estudio a fin
de poder evaluar los impactos que pueda generar el cambio de la

normativa y sus requerimientos en la cobertura contable.
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Abreviaturas y siglas

1. AFP: Administradora de Fondos de Pensiones.

2. ASK: Precio de demanda.

3. BBVA: Banco Bilbao Vizcaya Argentaria.

4. Bearish view: Tendencia bajista, o a la baja.

5. BID: Precio de oferta de un instrumento.

6. Bullish view: Tendencia alcista, o al alza.

7. CAF: Corporacién Andina de Fomento.

8. CCIRS: Cross Currency Interest Rate Swap.

9. CCS: Cross Currency Swap.

10.CDS: Credit Default Swap.

11.COSO: Comittee of Sponsoring Organizations of the Treadway
Comission.

12.DGETP: Direccién General de Endeudamiento y Tesoro Publico.

13. ERM: Enterprise Risk Management, en espafol, Administracion de
Riesgos Empresariales.

14. FONAFE: Fondo Nacional de Financiamiento de la Actividad
Empresarial del Estado.

15.FX Fwd: Foreign Exchange Forward, o Forward de intercambio de
divisas.

16.1ASB: International Accounting Standards Board.

17.1FD: Instrumentos Financieros Derivados.

18.IFRS: International Financial Reporting Standards, o en espafiol,

Normas Internacionales de Informacién Financiera.



19.IRS: Interest Rate Swap. No confundir con Internal Revenue
Service, entidad administradora de tributos estadounidense.

20.1SDA: International Swap Dealers Association.

21.JICA: Japan International Cooperation Agency.

22.JPY: Yen japonés.

23.LIBOR: London Interest Bank Offered Rate.

24 LIR: Ley del Impuesto a la Renta peruano.

25.ME: Moneda Extranjera.

26.MEF: Ministerio de Economia y Finanzas.

27.MID: Precio medio.

28.MN: Moneda Nacional.

29.MTM: Mark to Market, o en espafol, valor de mercado.

30.NIIF: Normas Internacionales de Informacion Financiera.

31.0TC: Over the Counter.
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32.PBS 6 BPS: Basic Points, 0 en espafiol, puntos basicos. Tiene un

valor de 0.01%.
33.PEN: Sol peruano.
34.RD: Resolucion Directorial.
35.ROE: Return on Equity, en espafol, Retorno Patrimonial.

36.SBS: Superintendencia de Banca, Seguros, y AFP.

37.SEDAPAL.: Servicio de Agua Potable y Alcantarillado de Lima.

38.SMV: Superintendencia del Mercado de Valores del Peru.

39. SUNAT: Superintendencia Nacional de Aduanas y Administracion

Tributaria.
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40.U.M.: Unidad(es) Monetaria(s).

41.USD: Délar estadounidense.
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Documentaciéon de la Cobertura segun modelo mexicano del boletin

C-10 del Instituto Mexicano

de Contadores Publicos

Cobertura de flujo de efectivo del riesgo cambiario y de tasa de interés del
financiamiento de SEDAPAL a través de Cross Currency Interest Rate Swap

Identificador de la relacion
de cobertura:

Inicio de Cobertura:

1

06/08/2016 Término de cobertura: 06/08/2028

Partida sujeta a cobertura: Pasivo financiero relacionado a financiamiento de
proyectos denominado en una divisa distinta a la moneda funcional de la

Compainia, y a tasa flotante.

Fecha de contratacion: 06/02/2012
Contraparte: Entidad financiera Peruana
Tasa de interés: LIBOR 6M

Moneda no funcional:

Délar estadounidense (USD)

Monto del pasivo financiero:

uUsD 77,000,000

Importe a cubrir:

Parte no amortizada de USD 64,166,667

Justificacion de la partida
cubierta:

SEDAPAL S.A. tomd un financiamiento con la
Corporacion Andina de Fomento con la finalidad de
completar un Megaproyecto, el cual consistié en la
construccién de la planta de agua de Huachipa y la
construccién de tramos de conduccion de agua,
cuya denominacion es Ramal Norte. Debido a que
el financiamiento se realizé en una moneda distinta
a la funcional, y fue pactado a una tasa flotante,
SEDAPAL busca cubrirse de los riesgos por la
variacién de tipo de cambio y de tasa de interés,
para lo cual adquiere un swap de tipo de cambio y
de tasa de interés (Cross Currency Interest Rate
Swap). Este instrumento financiero derivado fue
adquirido con la finalidad cubrir los flujos del efecto
cambiario del financiamiento recibido, teniendo
como fecha de expiracion al 06/08/2028.

De este modo, la Compafiia busca cubrirse de los
riesgos ya mencionados a partir de la fecha de
designacién de la cobertura de estos instrumentos,
a efectos de presentacion de sus estados
financieros, conforme a las NIIF vigentes de forma
especifica NIC 39 y NIIF 13.

Tratamiento Contable: Cobertura de flujo de efectivo
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Reclasificacién en el OCI (describir el proceso):

La ganancia o pérdida en un instrumento de cobertura en una relacion de
cobertura de flujo de efectivo deben ser reportadas en OCI. Los efectos del
Mark to Market (MtM) van afectando la cuenta de OCI cuando la cobertura
es efectiva y afectan a resultados por la porcién de inefectividad del periodo.
Las pérdidas o ganancias que se reconocen directamente en OCI deben ser
reclasificadas a estado de resultados en los mismos periodos en los cuales
la posicion primaria afecte resultados.

Naturaleza del riesgo cubierto:

La Compainiia busca cubrirse ante la variacion del tipo de cambio y de la tasa
de interés con la contratacion de un Cross Currency Interest Rate Swap.

Instrumento Financiero Derivado designado como cobertura:

Cross Currency Interest Rate Swap

Descripcion de la Cobertura:

Trata de una cobertura de flujo de efectivo
porque cubre la exposicidon por la variacion en los
flujos de efectivo semestrales de la amortizacion
de un pasivo financiero por financiamiento
producto de la fluctuacién del tipo de cambio y de
la tasa de interés. Dicha cobertura se
implementara a través de un contrato de Cross
Currency Interest Rate Swap.

Participantes:

Parte A: Entidad financiera peruana.
Parte B: SEDAPAL S.A.

Fecha de la operacién: 30/09/2014

USD 64,166,667 e intereses derivados de este
Importe a cubrir: pasivo.
Frecuencia de pago: Semestral

Fecha de liquidacion:

El dia 6 de cada mes de febrero y agosto.

Tasa de interés Parte A:

LIBOR 6M.

Tasa de interés Parte B:

6.31% anual.

Conteo de dias:

Actual/360

Fecha de expiracion:

06/08/2028

Nota:

La compaiia registrara el valor razonable del
Swap en la fecha de designacion. Si bien dicho
importe es cero, no forma parte de la cobertura
contable.
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Estrategia de administracion de riesgos y objetivo de la cobertura
(describir):

El objetivo de esta operacion es el de cubrir dos riesgos presentes con la
designacion un mismo instrumento financiero derivado. El riesgo que se estaria
cubriendo es el de la variacién de tipo de cambio y de las tasas de interés,
cubriendo tanto el nominal del financiamiento obtenido, como de los intereses a
pagar con la traslacion de tasas.

Método de evaluacion de efectividad de la cobertura:

Elementos excluidos de las pruebas de eficacia: No aplica
Método para evaluar la efectividad de cobertura prospectiva (marque una opcién):

Dollar offset regresion /otro método estadistico _ X

Resultado de la evaluacion prospectiva: Altamente Efectiva (Si/No) Si

Completada por (Responsable de la Compafia o Asesor Financiero Encargado).
Método para evaluar la efectividad de cobertura retrospectiva (seleccione unoy
describa):

Dollar offset: periodo a prueba acumulativo:___ regresién/ método estadistico X

Descripcion:

Para ambas pruebas, se utilizara el método del derivado hipotético. Este método
consiste en construir un derivado ficticio tal que cubra todos los riesgos de la partida
cubierta, el cual tendra un precio justo al inicio.

Se considera que los instrumentos derivados designados como de cobertura seran
altamente efectivos si logran mitigar el riesgo de la tasa de interés y del tipo de cambio,
medidos por estar dentro del siguiente rango: 0.8 < abs (AValor Razonable del Derivado
de Cobertura) / abs (AValor Razonable del Derivado Hipotético) < 1.25
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Método de medicion de ineficacia:

Cuando el porcentaje de efectividad sobre los cambios en el valor razonable del
derivado real y del derivado hipotético no esté cumpliendo con el rango
establecido para evaluar la efectividad retrospectiva, se dira que el derivado es
inefectivo en ese periodo de la relacidon de cobertura. La ineficacia es el
resultado de sustraer del valor absoluto del cambio en el valor del derivado real,
el valor absoluto del cambio en el valor del derivado hipotético. Cuando esta
diferencia es negativa se dice que no existe inefectividad.

¢ Es la relacion de cobertura consistente con la politica de gestién de riesgos de Si
la compania?
(Fecha de
elaboracion del
(Encargado) documento)
Preparado por: Fecha:
(Fecha de
(Gerente de aprobacion de
Riesgos) documento)

Aprobado por: Fecha:
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Probabilidad Anual de Incumplimiento sobre CDS Spreads de Bonos
del Tesoro Publico Peruanos a 5 aihos

Date Ann.PD-10 % | Ann.PD-15% | Ann.PD-20 % | Ann.PD-25% | Ann.PD-30 % | Ann.PD-35% | Ann.PD-40% | CVA | Average | Min Max
19.09.2014 1 1.1 12 1.2 13 14 15 0.90% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
22.09.2014 1.1 12 1.2 1.3 14 15 1.6 0.96% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
23.09.2014 1.1 12 1.2 1.3 14 15 1.6 0.96% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
24.09.2014 1.1 1.1 1.2 1.3 14 15 1.6 0.96% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
25.09.2014 1.1 12 13 1.3 14 15 1.7 1.02% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
26.09.2014 1.1 12 13 14 15 1.6 1.7 1.02% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
29.09.2014 1.2 12 13 14 15 1.6 1.7 1.02% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
30.09.2014 1.1 12 13 14 14 1.6 1.7 1.02% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
01.10.2014 1.2 12 1.3 14 15 1.6 1.7 1.02% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
02.10.2014 11 12 1.3 14 15 1.6 1.7 1.02% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
03.10.2014 1.2 12 1.3 14 15 1.6 1.7 1.02% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
06.10.2014 11 12 13 1.3 14 15 1.7 1.02% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
07.10.2014 11 12 1.3 14 14 1.6 1.7 1.02% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
08.10.2014 1.1 12 1.2 1.3 14 1.5 1.6 0.96% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
09.10.2014 1.1 12 13 1.3 14 1.5 1.7 1.02% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
10.10.2014 1.1 12 13 1.4 15 1.6 1.7 1.02% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
13.10.2014 1.1 12 13 1.4 15 1.6 1.7 1.02% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
14.10.2014 1.2 1.2 1.3 14 15 16 1.7 1.02% | 141% | 0.90% | 2.10%
15.10.2014 1.2 1.3 14 15 16 1.7 18 1.08% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
16.10.2014 1.2 1.3 14 15 16 1.7 18 1.08% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
17.10.2014 1.1 1.2 1.3 14 15 16 1.7 1.02% | 141% | 0.90% | 2.10%
20.10.2014 1.1 1.2 13 14 14 16 1.7 1.02% | 141% | 0.90% | 2.10%
21.10.2014 1.1 1.2 1.2 1.3 14 15 16 0.96% | 141% | 0.90% | 2.10%
22.10.2014 1.1 1.2 13 1.3 14 15 1.7 1.02% | 141% | 0.90% | 2.10%
23.10.2014 1.1 1.2 13 1.3 14 15 1.7 1.02% | 141% | 0.90% | 2.10%
24.10.2014 1.1 12 1.2 1.3 14 15 16 0.96% | 141% | 0.90% | 2.10%
27.10.2014 1.1 12 13 1.3 14 15 16 0.96% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
28.10.2014 1.1 12 1.2 1.3 14 15 16 0.96% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
29.10.2014 1.1 1.1 1.2 1.3 14 15 16 0.96% | 141% | 0.90% | 2.10%
30.10.2014 1.1 1.1 12 1.3 14 15 1.6 0.96% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
31.10.2014 1 1.1 12 1.3 13 14 1.6 0.96% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
03.11.2014 1.1 1.1 12 1.3 13 14 1.6 0.96% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
04.11.2014 1.1 1.1 12 1.3 14 15 1.6 0.96% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
05.11.2014 1.1 1.1 1.2 1.3 14 15 1.6 0.96% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
06.11.2014 1.1 12 1.2 1.3 14 15 1.6 0.96% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
07.11.2014 1.1 12 1.2 1.3 14 15 1.6 0.96% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
10.11.2014 1.1 12 1.2 1.3 14 15 1.6 0.96% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
11.11.2014 11 12 1.2 1.3 14 15 1.6 0.96% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
12.11.2014 11 12 1.3 1.3 14 15 1.7 1.02% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
13.11.2014 11 12 1.3 14 14 1.6 1.7 1.02% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
14.11.2014 1.2 12 1.3 14 15 1.6 1.7 1.02% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
17.11.2014 1.2 12 1.3 14 15 1.6 1.7 1.02% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
18.11.2014 1.2 12 13 14 15 1.6 1.7 1.02% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
19.11.2014 1.1 12 1.3 14 15 1.6 1.7 1.02% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
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Date Ann.PD-10 % | Ann.PD-15% | Ann.PD-20 % | Ann.PD-25% | Ann.PD-30 % | Ann.PD-35% | Ann.PD-40 % | CVA | Average | Min Max
20.11.2014 1.1 12 13 14 15 1.6 1.7 1.02% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
21.11.2014 1.1 12 13 1.3 14 15 1.7 1.02% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
24.11.2014 1.1 12 1.2 1.3 14 15 1.6 0.96% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
25.11.2014 1.1 11 1.2 1.3 14 15 1.6 0.96% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
26.11.2014 1.1 11 1.2 1.3 14 15 1.6 0.96% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
27.11.2014 1.1 11 12 1.3 14 15 1.6 0.96% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
28.11.2014 1.1 11 12 1.3 14 15 1.6 0.96% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
01.12.2014 1.1 12 13 14 14 1.6 1.7 1.02% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
02.12.2014 1.2 12 13 1.4 15 1.6 1.7 1.02% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
03.12.2014 1.1 12 13 1.4 15 1.6 1.7 1.02% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
04.12.2014 1.1 12 13 1.4 15 1.6 1.7 1.02% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
05.12.2014 1.2 12 13 1.4 15 1.6 1.7 1.02% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
08.12.2014 1.2 13 14 15 16 1.7 1.8 1.08% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
09.12.2014 1.3 13 14 15 16 1.7 1.9 1.14% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
10.12.2014 1.4 15 1.6 1.7 18 1.9 21 1.26% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
11.12.2014 1.4 15 1.6 1.7 18 1.9 21 1.26% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
12.12.2014 15 1.6 1.7 18 19 21 22 132% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
15.12.2014 1.6 17 18 1.9 2 22 23 138% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
16.12.2014 15 1.6 1.7 18 19 21 22 132% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
17.12.2014 1.3 13 14 15 16 1.7 1.9 1.14% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
18.12.2014 1.3 13 14 1.5 16 1.7 1.9 114% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
19.12.2014 1.2 12 13 14 15 1.6 1.7 1.02% | 141% | 0.90% | 2.10%
22.12.2014 1.2 12 13 14 15 1.6 1.7 1.02% | 141% | 0.90% | 2.10%
23.12.2014 1.2 12 13 14 15 1.6 1.7 1.02% | 141% | 0.90% | 2.10%
24.12.2014 1.2 12 13 14 15 1.6 1.7 1.02% | 141% | 0.90% | 2.10%
25.12.2014 1.2 12 13 14 15 1.6 1.7 1.02% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
26.12.2014 1.2 12 13 14 15 1.6 1.7 1.02% | 141% | 0.90% | 2.10%
29.12.2014 1.2 12 13 14 15 1.6 1.7 1.02% | 141% | 0.90% | 2.10%
30.12.2014 1.2 13 13 14 15 1.6 1.8 1.08% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
31.12.2014 1.2 13 14 1.5 16 1.7 1.8 1.08% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
01.01.2015 1.2 13 14 1.5 16 1.7 1.8 1.08% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
02.01.2015 1.3 13 14 1.5 16 1.7 1.9 114% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
05.01.2015 14 15 1.6 1.7 18 2 21 126% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
06.01.2015 15 15 1.6 1.7 19 2 21 126% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
07.01.2015 14 14 15 1.6 17 1.9 2 120% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
08.01.2015 1.3 14 15 1.6 17 1.8 2 120% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
09.01.2015 1.3 14 15 1.6 17 1.8 2 120% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
12.01.2015 1.4 15 15 1.6 18 1.9 2 120% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
13.01.2015 1.4 15 1.6 1.7 18 1.9 2 120% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
14.01.2015 1.4 15 1.6 1.7 18 1.9 2 120% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
15.01.2015 1.4 15 1.6 1.7 18 1.9 21 126% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
16.01.2015 1.4 15 1.6 1.7 18 1.9 21 126% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
19.01.2015 1.4 15 1.6 1.7 18 1.9 21 126% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
20.01.2015 1.4 15 1.6 1.7 18 2 21 126% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
21.01.2015 15 15 1.6 1.7 18 2 21 1.26% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
22.01.2015 1.4 15 1.6 1.7 18 1.9 21 1.26% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
23.01.2015 1.4 15 1.6 1.7 18 1.9 21 1.26% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
26.01.2015 1.4 15 1.6 1.7 18 1.9 21 1.26% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
27.01.2015 1.4 15 1.6 1.7 18 1.9 21 126% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
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Date Ann.PD-10 % | Ann.PD-15% | Ann.PD-20 % | Ann.PD-25% | Ann.PD-30 % | Ann.PD-35% | Ann.PD-40 % | CVA | Average | Min Max
28.01.2015 1.4 15 1.6 1.7 18 2 21 126% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
29.01.2015 14 15 1.6 1.7 18 1.9 21 126% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
30.01.2015 15 15 1.6 1.7 19 2 21 126% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
02.02.2015 1.4 15 1.6 1.7 18 2 21 126% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
03.02.2015 1.3 14 15 1.6 17 1.8 2 120% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
04.02.2015 1.4 14 15 1.6 17 1.9 2 120% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
05.02.2015 1.3 14 15 1.6 17 1.8 2 120% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
06.02.2015 1.3 14 15 1.6 17 1.8 1.9 114% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
09.02.2015 1.3 14 15 1.6 17 1.8 1.9 1.14% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
10.02.2015 1.3 14 15 1.6 17 1.8 2 1.20% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
11.02.2015 1.4 14 15 1.6 17 1.9 2 1.20% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
12.02.2015 1.3 14 15 1.6 17 1.8 2 1.20% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
13.02.2015 1.3 14 14 15 16 18 1.9 1.14% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
16.02.2015 1.3 14 14 15 16 18 1.9 1.14% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
17.02.2015 1.3 14 15 15 16 18 1.9 1.14% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
18.02.2015 1.3 14 14 15 1.6 18 1.9 1.14% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
19.02.2015 1.3 14 15 15 17 18 1.9 1.14% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
20.02.2015 1.3 14 15 16 17 18 1.9 1.14% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
23.02.2015 1.3 14 15 16 17 18 1.9 1.14% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
24.02.2015 1.3 13 14 15 16 1.7 1.9 1.14% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
25.02.2015 1.2 13 14 1.5 16 1.7 1.8 1.08% | 141% | 0.90% | 2.10%
26.02.2015 1.2 13 14 1.5 16 1.7 1.8 1.08% | 141% | 0.90% | 2.10%
27.02.2015 1.2 13 13 14 15 1.6 1.8 1.08% | 141% | 0.90% | 2.10%
02.03.2015 1.2 12 13 14 15 1.6 1.7 1.02% | 141% | 0.90% | 2.10%
03.03.2015 1.2 13 13 14 15 1.6 1.8 1.08% | 141% | 0.90% | 2.10%
04.03.2015 1.2 13 14 14 15 1.7 1.8 1.08% | 141% | 0.90% | 2.10%
05.03.2015 1.3 13 14 1.5 16 1.7 1.9 114% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
06.03.2015 1.3 14 15 1.6 17 18 2 120% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
09.03.2015 14 15 1.6 1.7 18 2 21 126% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
10.03.2015 15 16 1.7 1.8 19 2 22 132% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
11.03.2015 1.5 16 1.7 1.8 19 2 22 132% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
12.03.2015 14 15 1.6 1.7 18 2 21 126% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
13.03.2015 15 1.6 1.7 1.8 19 21 22 132% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
16.03.2015 15 1.6 1.7 1.8 2 21 23 1.38% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
17.03.2015 15 16 1.7 1.8 2 21 23 1.38% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
18.03.2015 15 1.6 1.6 1.7 19 2 22 132% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
19.03.2015 15 16 1.7 1.8 19 21 22 132% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
20.03.2015 15 16 1.7 1.8 19 2 22 1.32% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
23.03.2015 15 16 1.6 1.7 19 2 22 1.32% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
24.03.2015 1.4 15 1.6 1.7 18 2 21 126% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
25.03.2015 15 15 1.6 1.7 19 2 22 132% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
26.03.2015 15 15 1.6 1.7 19 2 22 132% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
27.03.2015 1.4 15 1.6 1.7 18 2 21 126% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
30.03.2015 1.4 15 1.6 1.7 18 2 21 126% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
31.03.2015 1.4 15 1.6 1.7 18 2 21 1.26% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
01.04.2015 1.4 15 1.6 1.7 18 1.9 21 1.26% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
02.04.2015 1.4 15 1.6 1.7 18 1.9 21 1.26% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
03.04.2015 1.4 15 1.6 1.7 18 1.9 21 1.26% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
06.04.2015 1.4 15 15 16 18 1.9 2 120% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
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Date Ann.PD-10 % | Ann.PD-15% | Ann.PD-20 % | Ann.PD-25% | Ann.PD-30 % | Ann.PD-35% | Ann.PD-40 % | CVA | Average | Min Max
07.04.2015 1.4 15 1.6 1.7 18 1.9 21 126% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
08.04.2015 14 15 15 1.6 18 1.9 2 120% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
09.04.2015 1.4 15 1.6 1.7 18 1.9 21 126% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
10.04.2015 15 16 1.7 1.8 19 2 22 1.32% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
13.04.2015 15 16 1.7 1.8 19 2 22 132% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
14.04.2015 15 15 1.6 1.7 19 2 22 1.32% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
15.04.2015 15 15 1.6 1.7 19 2 21 126% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
16.04.2015 15 16 1.6 1.7 19 2 22 1.32% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
17.04.2015 15 1.6 1.7 1.8 19 21 22 132% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
20.04.2015 15 1.6 1.6 1.8 19 2 22 132% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
21.04.2015 15 1.6 1.6 1.8 19 2 22 1.32% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
22.04.2015 15 1.6 1.7 1.8 19 2 22 132% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
23.04.2015 14 15 1.6 1.7 18 1.9 21 126% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
24.04.2015 14 15 1.6 1.7 18 2 21 126% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
27.04.2015 1.4 15 1.6 1.7 18 1.9 21 1.26% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
28.04.2015 1.4 15 1.6 1.7 18 2 21 1.26% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
29.04.2015 14 15 1.6 1.7 18 2 21 126% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
30.04.2015 14 15 1.6 1.7 18 2 21 126% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
01.05.2015 15 15 1.6 1.7 19 2 22 132% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
04.05.2015 14 15 1.6 1.7 18 2 21 126% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
05.05.2015 14 15 1.6 1.7 18 19 21 126% | 141% | 0.90% | 2.10%
06.05.2015 14 15 1.6 1.7 18 19 21 126% | 141% | 0.90% | 2.10%
07.05.2015 14 15 1.6 1.7 18 1.9 21 126% | 141% | 0.90% | 2.10%
08.05.2015 14 14 15 1.6 17 1.9 2 120% | 141% | 0.90% | 2.10%
11.05.2015 14 15 1.6 1.6 18 1.9 2 120% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
12.05.2015 14 15 1.6 1.7 18 1.9 21 126% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
13.05.2015 14 15 1.6 1.7 18 1.9 21 126% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
14.05.2015 14 15 1.6 1.7 18 1.9 21 126% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
15.05.2015 14 15 1.6 1.7 18 1.9 2 120% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
18.05.2015 14 15 15 1.6 17 1.9 2 120% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
19.05.2015 14 15 1.6 1.7 18 1.9 21 126% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
20.05.2015 14 15 15 1.6 18 1.9 2 120% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
21.05.2015 14 14 15 1.6 17 1.9 2 120% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
25.05.2015 14 14 15 1.6 17 1.9 2 120% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
26.05.2015 14 15 1.6 1.6 18 1.9 2 120% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
27.05.2015 14 15 15 1.6 18 1.9 2 120% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
28.05.2015 1.4 15 1.6 1.7 18 1.9 2 120% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
29.05.2015 1.4 15 1.6 1.7 18 1.9 21 126% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
01.06.2015 1.4 15 1.6 1.7 18 1.9 21 126% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
02.06.2015 1.4 15 1.6 1.7 18 1.9 21 126% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
03.06.2015 1.4 15 1.6 1.7 18 2 21 126% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
04.06.2015 1.4 15 1.6 1.7 18 2 21 126% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
05.06.2015 15 16 1.7 1.8 19 2 22 132% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
08.06.2015 15 16 1.7 1.8 19 2 22 132% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
09.06.2015 15 1.6 1.7 18 19 2 22 132% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
10.06.2015 15 1.6 1.7 18 19 2 22 132% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
11.06.2015 1.4 15 1.6 1.7 18 2 21 1.26% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
12.06.2015 1.4 15 1.6 1.7 18 2 21 1.26% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
15.06.2015 15 15 1.6 1.7 19 2 22 132% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
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Date Ann.PD-10 % | Ann.PD-15% | Ann.PD-20 % | Ann.PD-25% | Ann.PD-30 % | Ann.PD-35% | Ann.PD-40 % | CVA | Average | Min Max
16.06.2015 15 16 1.7 1.8 19 2 22 1.32% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
17.06.2015 15 16 1.6 1.8 19 2 22 1.32% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
18.06.2015 1.4 15 1.6 1.7 18 2 21 126% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
19.06.2015 1.4 15 1.6 1.7 18 2 21 126% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
22.06.2015 15 15 1.6 1.7 19 2 22 132% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
23.06.2015 15 15 1.6 1.7 18 2 21 126% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
24.06.2015 15 16 1.6 1.8 19 2 22 1.32% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
25.06.2015 15 16 1.6 1.8 19 2 22 1.32% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
26.06.2015 15 1.6 1.7 1.8 19 2 22 132% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
29.06.2015 15 1.6 1.7 1.8 19 21 22 132% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
30.06.2015 15 1.6 1.7 1.8 19 2 22 1.32% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
01.07.2015 15 1.6 1.6 1.8 19 2 22 132% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
02.07.2015 15 15 1.6 1.7 18 2 21 126% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
03.07.2015 15 15 1.6 1.7 19 2 21 126% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
06.07.2015 15 1.6 1.7 18 19 2 22 132% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
07.07.2015 15 1.6 1.7 18 19 21 22 132% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
08.07.2015 15 1.6 1.7 18 2 21 23 138% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
09.07.2015 15 16 1.7 18 19 2 22 132% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
10.07.2015 14 15 1.6 1.7 18 2 21 126% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
13.07.2015 14 15 1.6 1.7 18 1.9 21 126% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
14.07.2015 14 15 1.6 1.7 18 19 21 126% | 141% | 0.90% | 2.10%
15.07.2015 1.5 15 1.6 1.7 19 2 22 132% | 141% | 0.90% | 2.10%
16.07.2015 14 15 1.6 1.7 18 2 21 126% | 141% | 0.90% | 2.10%
17.07.2015 14 15 1.6 1.7 18 2 21 126% | 141% | 0.90% | 2.10%
20.07.2015 1.5 15 1.6 1.7 19 2 21 126% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
21.07.2015 14 15 1.6 1.7 18 1.9 21 126% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
22.07.2015 1.5 15 1.6 1.7 19 2 22 132% | 141% | 0.90% | 2.10%
23.07.2015 1.5 16 1.7 1.8 19 21 22 132% | 141% | 0.90% | 2.10%
24.07.2015 1.6 1.7 1.8 1.9 2 22 23 1.38% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
27.07.2015 1.6 1.7 18 1.9 21 22 24 144% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
28.07.2015 1.6 16 1.7 1.8 2 21 23 1.38% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
29.07.2015 1.5 16 1.7 1.8 19 21 22 132% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
30.07.2015 15 1.6 1.7 1.8 19 21 22 132% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
31.07.2015 1.6 1.6 1.7 1.8 2 21 23 1.38% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
03.08.2015 1.6 1.7 1.8 1.9 2 22 23 1.38% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
04.08.2015 1.6 1.7 18 1.9 2 21 23 1.38% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
05.08.2015 1.6 16 1.7 1.8 2 21 23 1.38% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
06.08.2015 1.6 1.7 1.8 1.9 2 22 23 1.38% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
07.08.2015 1.6 1.7 1.8 1.9 2 22 23 1.38% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
10.08.2015 15 16 1.7 1.8 2 21 23 1.38% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
11.08.2015 1.6 1.7 1.8 1.9 2 22 23 1.38% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
12.08.2015 1.6 1.7 1.8 1.9 2 22 24 144% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
13.08.2015 1.7 18 1.9 2 21 23 24 144% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
14.08.2015 1.7 18 1.9 2 21 23 24 144% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
17.08.2015 1.7 18 1.9 2 2.1 23 25 150% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
18.08.2015 1.7 18 1.9 2 22 23 25 150% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
19.08.2015 18 19 2 21 23 24 26 156% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
20.08.2015 1.8 19 2 21 23 25 26 156% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
21.08.2015 1.9 2 21 23 24 26 28 1.68% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
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Date Ann.PD-10 % | Ann.PD-15% | Ann.PD-20 % | Ann.PD-25% | Ann.PD-30 % | Ann.PD-35% | Ann.PD-40 % | CVA | Average | Min Max
24.08.2015 2 21 22 24 25 2.7 29 1.74% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
25.08.2015 2 21 22 23 25 2.7 29 1.74% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
26.08.2015 1.9 2 21 23 24 2.6 28 1.68% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
27.08.2015 1.8 19 2 21 23 24 26 156% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
28.08.2015 1.8 19 2 22 23 25 2.7 162% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
31.08.2015 1.8 19 2 22 23 25 27 162% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
01.09.2015 1.9 2 21 22 24 2.6 28 1.68% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
02.09.2015 1.9 2 21 22 24 25 27 162% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
03.09.2015 1.8 1.9 2 22 23 25 27 1.62% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
04.09.2015 1.9 2 21 22 24 25 27 1.62% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
07.09.2015 1.9 2 21 22 24 25 27 1.62% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
08.09.2015 1.8 1.9 2 21 23 25 26 1.56% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
09.09.2015 18 19 2 22 23 25 27 162% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
10.09.2015 18 19 2 22 23 25 27 162% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
11.09.2015 18 19 2 22 23 25 27 1.62% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
14.09.2015 18 19 2 21 23 24 26 156% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
15.09.2015 1.7 18 1.9 21 22 24 25 150% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
16.09.2015 1.7 18 1.9 2 2.1 23 25 150% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
17.09.2015 1.6 17 18 1.9 2.1 22 24 144% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
18.09.2015 1.7 18 1.9 2 2.1 23 25 150% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
21.09.2015 1.8 19 2 21 22 24 26 156% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
22.09.2015 1.8 19 21 22 23 25 27 162% | 141% | 0.90% | 2.10%
23.09.2015 1.9 2 21 22 24 2.6 28 168% | 141% | 0.90% | 2.10%
24.09.2015 1.9 2 2.2 2.3 24 2.6 28 168% | 141% | 0.90% | 2.10%
25.09.2015 2 21 23 24 26 2.7 3 1.80% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
28.09.2015 22 23 24 2.6 27 29 31 1.86% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
29.09.2015 21 23 24 25 27 29 31 1.86% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
30.09.2015 2 22 23 24 26 2.8 3 1.80% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
01.10.2015 21 22 23 24 26 2.8 3 1.80% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
02.10.2015 2 21 22 24 25 2.7 29 1.74% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
05.10.2015 1.9 2 21 22 24 25 27 162% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
06.10.2015 1.8 19 21 22 23 25 27 162% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
07.10.2015 1.9 2 22 23 25 2.6 28 168% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
08.10.2015 1.8 19 2 22 23 25 27 162% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
09.10.2015 1.8 19 2 21 23 25 26 156% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
12.10.2015 1.8 19 2 21 23 24 26 156% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
13.10.2015 1.9 2 21 23 24 2.6 28 1.68% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
14.10.2015 1.9 2 21 23 24 2.6 28 1.68% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
15.10.2015 1.8 19 2 22 23 25 27 162% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
16.10.2015 18 19 2 21 23 25 26 156% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
19.10.2015 1.8 19 2 22 23 25 27 162% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
20.10.2015 1.9 2 21 22 24 25 2.7 162% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
21.10.2015 1.9 2 21 22 24 25 2.7 162% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
22.10.2015 1.8 19 2 22 23 25 2.7 162% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
23.10.2015 18 19 2 21 23 24 26 156% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
26.10.2015 18 19 2 21 22 24 26 156% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
27.10.2015 18 19 2 21 23 25 26 156% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
28.10.2015 1.8 19 2 21 23 24 26 156% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
29.10.2015 18 19 2 21 23 24 26 156% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
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Date Ann.PD-10 % | Ann.PD-15% | Ann.PD-20 % | Ann.PD-25% | Ann.PD-30 % | Ann.PD-35% | Ann.PD-40 % | CVA | Average | Min Max
30.10.2015 18 19 2 21 23 24 26 156% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
02.11.2015 1.8 18 2 21 22 24 26 156% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
03.11.2015 1.7 18 1.9 2 21 23 24 1.44% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
04.11.2015 1.7 18 1.9 2 22 23 25 150% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
05.11.2015 1.8 19 2 21 22 24 26 156% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
06.11.2015 1.8 19 2 21 23 24 26 156% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
09.11.2015 1.8 19 2 22 23 25 27 162% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
10.11.2015 1.8 19 2 21 23 24 26 156% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
11.11.2015 1.8 1.9 2 21 23 24 26 156% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
12.11.2015 1.8 1.9 21 22 23 25 27 1.62% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
13.11.2015 1.9 2 21 23 24 26 28 1.68% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
16.11.2015 1.9 2 21 22 23 25 27 1.62% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
17.11.2015 1.9 2 21 22 24 25 27 162% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
18.11.2015 1.9 2 21 22 24 25 27 162% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
19.11.2015 1.9 2 21 22 23 25 27 1.62% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
20.11.2015 18 19 21 22 23 25 27 1.62% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
23.11.2015 1.9 2 21 22 24 25 27 162% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
24.11.2015 1.9 2 21 22 24 25 2.7 162% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
25.11.2015 1.9 2 21 22 24 26 27 162% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
26.11.2015 1.9 2 21 22 24 25 27 162% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
27.11.2015 1.9 2 21 22 24 25 27 162% | 141% | 0.90% | 2.10%
30.11.2015 1.9 2 21 2.3 24 2.6 28 168% | 141% | 0.90% | 2.10%
01.12.2015 1.9 2 21 22 24 2.6 28 168% | 141% | 0.90% | 2.10%
02.12.2015 1.9 2 21 2.3 24 2.6 28 168% | 141% | 0.90% | 2.10%
03.12.2015 2 21 2.2 23 25 2.7 29 1.74% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
04.12.2015 2 21 2.2 23 25 2.7 29 1.74% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
07.12.2015 2 21 23 24 26 2.8 3 1.80% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
08.12.2015 2 22 23 24 26 2.8 3 1.80% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
09.12.2015 2 21 23 24 26 2.7 29 1.74% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
10.12.2015 21 22 23 25 27 2.8 31 1.86% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
11.12.2015 22 23 24 2.6 27 29 32 192% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
14.12.2015 21 22 24 25 27 29 31 1.86% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
15.12.2015 2 21 22 24 25 27 29 1.74% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
16.12.2015 2 21 22 23 25 2.6 29 1.74% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
17.12.2015 2 21 22 23 25 2.7 29 1.74% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
18.12.2015 2 21 22 24 25 27 29 1.74% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
21.12.2015 2 21 23 24 26 27 3 1.80% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
22.12.2015 2 21 22 24 25 2.7 29 1.74% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
23.12.2015 2 21 22 23 25 2.7 29 1.74% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
24.12.2015 2 21 22 23 25 2.7 29 1.74% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
25.12.2015 2 21 22 23 25 2.7 29 1.74% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
28.12.2015 2 21 22 23 25 2.7 29 1.74% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
29.12.2015 1.9 21 22 23 25 2.6 29 1.74% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
30.12.2015 2 21 22 23 25 2.7 29 1.74% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
31.12.2015 2 2.1 22 23 25 27 29 1.74% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
01.01.2016 2 2.1 22 23 25 27 29 1.74% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
04.01.2016 2 2.1 23 24 26 27 3 1.80% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
05.01.2016 2 2.1 22 24 25 27 29 1.74% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
06.01.2016 2 22 23 24 26 28 3 1.80% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
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Date Ann.PD-10 % | Ann.PD-15% | Ann.PD-20 % | Ann.PD-25% | Ann.PD-30 % | Ann.PD-35% | Ann.PD-40 % | CVA | Average | Min Max
07.01.2016 21 22 23 25 26 2.8 3 1.80% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
08.01.2016 21 23 24 25 27 29 31 1.86% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
11.01.2016 22 23 24 26 27 29 32 1.92% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
12.01.2016 22 23 24 26 28 3 32 1.92% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
13.01.2016 22 24 25 26 28 3 33 1.98% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
14.01.2016 22 23 24 26 28 29 32 1.92% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
15.01.2016 23 24 2.6 2.7 29 31 34 2.04% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
18.01.2016 23 24 2.6 2.7 29 31 34 2.04% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
19.01.2016 23 24 26 27 29 3.1 34 2.04% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
20.01.2016 23 25 26 28 3 32 34 2.04% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
21.01.2016 22 24 25 26 28 3 33 1.98% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
22.01.2016 22 23 24 26 27 29 3.1 1.86% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
25.01.2016 23 24 26 27 29 31 33 198% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
26.01.2016 22 24 25 26 28 3 33 198% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
27.01.2016 22 23 25 26 28 3 32 1.92% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
28.01.2016 22 23 24 26 27 29 32 1.92% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
29.01.2016 22 23 24 26 28 3 32 192% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
01.02.2016 22 23 25 26 28 3 32 192% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
02.02.2016 23 24 25 27 29 31 33 198% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
03.02.2016 22 23 25 26 28 3 32 192% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
04.02.2016 21 22 24 25 27 29 31 1.86% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
05.02.2016 21 22 24 25 27 29 31 1.86% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
08.02.2016 22 24 25 27 28 3 33 1.98% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
09.02.2016 23 24 25 2.7 29 31 33 1.98% | 141% | 0.90% | 2.10%
10.02.2016 23 24 2.6 2.7 29 31 34 2.04% | 141% | 0.90% | 2.10%
11.02.2016 24 25 27 2.8 3 32 35 210% | 141% | 0.90% | 2.10%
12.02.2016 23 24 2.6 2.7 29 31 34 2.04% | 141% | 0.90% | 2.10%
15.02.2016 23 24 2.6 2.7 29 31 34 2.04% | 141% | 0.90% | 2.10%
16.02.2016 22 23 25 2.6 28 3 32 1.92% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
17.02.2016 21 22 23 25 26 2.8 3 180% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
18.02.2016 21 23 24 25 27 29 31 1.86% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
19.02.2016 21 22 23 25 26 2.8 31 1.86% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
22.02.2016 2 21 23 24 26 2.8 3 1.80% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
23.02.2016 21 22 23 25 26 2.8 3 180% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
24.02.2016 2 22 23 24 26 2.8 3 1.80% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
25.02.2016 2 21 23 24 26 2.8 3 1.80% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
26.02.2016 21 22 23 24 26 2.8 3 1.80% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
29.02.2016 2 21 23 24 26 2.8 3 1.80% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
01.03.2016 1.9 2 21 22 24 25 27 162% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
02.03.2016 1.9 2 21 22 24 25 27 162% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
03.03.2016 18 19 2 21 23 24 26 156% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
04.03.2016 18 19 2 21 23 24 26 156% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
07.03.2016 18 19 2 21 23 24 26 156% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
08.03.2016 1.8 19 21 22 23 25 27 162% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
09.03.2016 1.8 19 2 21 23 24 26 156% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
10.03.2016 1.8 19 2 21 23 24 26 156% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
11.03.2016 1.7 18 1.9 2 21 23 25 150% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
14.03.2016 1.7 17 1.9 2 2.1 23 24 144% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
15.03.2016 1.7 18 1.9 2 22 23 25 150% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
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Date Ann.PD-10 % | Ann.PD-15% | Ann.PD-20 % | Ann.PD-25% | Ann.PD-30 % | Ann.PD-35% | Ann.PD-40 % | CVA | Average | Min Max
16.03.2016 1.6 1.7 1.8 2 2.1 22 24 1.44% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
17.03.2016 15 16 1.7 1.8 2 21 23 1.38% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
18.03.2016 15 16 1.7 1.8 19 2 22 1.32% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
21.03.2016 1.6 1.7 1.8 1.9 2 22 24 1.44% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
22.03.2016 1.7 18 1.9 2 2.1 23 25 150% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
23.03.2016 1.8 19 2 21 23 24 26 156% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
24.03.2016 1.8 19 2 21 23 25 26 156% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
25.03.2016 1.8 19 2 22 23 25 27 162% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
28.03.2016 1.8 1.9 2 21 22 24 26 156% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
29.03.2016 1.7 18 1.9 2 22 23 25 150% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
30.03.2016 1.7 18 1.9 2 2.1 23 24 144% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
31.03.2016 1.7 18 1.9 2 2.1 23 25 150% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
01.04.2016 1.7 18 1.9 2 22 23 25 150% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
04.04.2016 18 19 2 21 23 24 26 156% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
05.04.2016 1.9 2 21 23 24 26 28 1.68% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
06.04.2016 1.9 2 21 22 24 25 27 1.62% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
07.04.2016 2 21 22 24 25 27 29 1.74% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
08.04.2016 2 21 22 23 25 27 29 1.74% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
11.04.2016 18 19 2 21 22 24 26 156% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
12.04.2016 1.7 18 1.9 2 2.1 23 25 150% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
13.04.2016 1.6 17 18 2 2.1 2.2 24 144% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
14.04.2016 1.6 17 18 2 2.1 2.2 24 144% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
15.04.2016 1.6 17 18 2 2.1 2.2 24 144% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
18.04.2016 1.6 17 18 1.9 2.1 2.2 24 144% | 141% | 0.90% | 2.10%
19.04.2016 1.6 17 18 1.9 2 21 23 1.38% | 141% | 0.90% | 2.10%
20.04.2016 1.5 16 1.7 1.8 2 21 23 1.38% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
21.04.2016 1.6 17 18 1.9 2 2.2 24 144% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
22.04.2016 1.6 17 18 1.9 2 2.2 23 1.38% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
25.04.2016 1.6 1.7 18 1.9 21 22 24 144% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
26.04.2016 1.6 1.7 18 1.9 2 22 23 1.38% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
27.04.2016 1.5 16 1.7 1.8 2 21 23 1.38% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
28.04.2016 1.6 16 1.7 1.9 2 21 23 1.38% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
29.04.2016 1.6 1.7 18 1.9 2 22 24 144% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
02.05.2016 1.6 1.7 1.8 1.9 2 22 24 144% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
03.05.2016 1.7 18 1.9 2 21 23 25 150% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
04.05.2016 1.7 18 1.9 2 22 23 25 150% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
05.05.2016 1.7 18 1.9 2 22 23 25 150% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
06.05.2016 1.7 1.7 1.8 2 2.1 23 24 1.44% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
09.05.2016 1.7 18 1.9 2 2.1 23 25 150% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
10.05.2016 1.7 1.7 1.9 2 21 23 24 1.44% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
11.05.2016 1.6 1.7 1.8 1.9 21 22 24 144% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
12.05.2016 1.6 1.7 1.8 1.9 21 22 24 144% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
13.05.2016 1.7 18 1.9 2 21 23 25 150% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
16.05.2016 1.7 18 1.9 2 21 23 24 144% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
17.05.2016 1.7 18 1.9 2 2.1 23 25 150% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
18.05.2016 1.7 18 1.9 2 22 23 25 150% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
19.05.2016 1.7 18 2 21 22 24 26 156% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
20.05.2016 1.7 18 1.9 21 22 24 25 150% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
23.05.2016 18 19 2 21 23 24 26 156% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
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Date Ann.PD-10 % | Ann.PD-15% | Ann.PD-20 % | Ann.PD-25% | Ann.PD-30 % | Ann.PD-35% | Ann.PD-40 % | CVA | Average | Min Max
24.05.2016 18 19 2 21 22 24 26 156% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
25.05.2016 1.7 18 1.9 21 22 24 25 150% | 1.41% | 0.90% | 2.10%
26.05.2016 1.7 18 1.9 2 22 23 25 150% | 1.41% | 0.90% | 2.10%

Fuente y elaboracion: Deutsche Bank.
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ANEXO 3

Prueba Retrospectiva de Eficacia al Momento de la Designacion de la
Cobertura — Derivado Real

Tipo de Cambio SBS 3.481
IMPORTE EN DOLARES 64,166,667
INTERES Libor 6m
TIPO DE CAMBIO CCIS 3.481
Fecha de Inicio del Contrato CCIS 06/02/2016

r

e iepiiCallregicat s N
usb

06/02/2016 | 66,733,333 2,566,667 0
06/08/2016 | 64,166,667 2,566,667 182 | 182 | 0.68% 0.87% 280,718 | 2,847,384 1.00 2,837,696
06/02/2017 | 61,600,000 2,566,667 366 | 184 | 0.77% 0.86% 268,869 | 2,835,536 0.99 2,813,582
06/08/2017 | 59,033,333 2,566,667 547 | 181 | 0.87% 1.07% 315,392 | 2,882,059 0.99 2,844,508
06/02/2018 | 56,466,667 2,566,667 731 | 184 | 1.01% 1.41% 406,134 | 2,972,801 0.98 2,913,043
06/08/2018 | 53,900,000 2,566,667 912 | 181 | 1.17% 1.82% 490,727 | 3,057,394 0.97 2,968,785
06/02/2019 | 51,333,333 2,566,667 1096 | 184 | 1.35% 2.22% 578,750 | 3,145,417 0.96 3,020,025
06/08/2019 | 48,766,667 2,566,667 1277 | 181 | 1.30% 1.03% 252,698 | 2,819,364 0.96 2,692,980
06/02/2020 | 46,200,000 2,566,667 1461 | 184 | 1.07% -0.53% (126,454) | 2,440,213 0.96 2,337,214
06/08/2020 | 43,633,333 2,566,667 1643 | 182 | 1.09% 1.30% 286,459 | 2,853,126 0.95 2,714,818
06/02/2021 | 41,066,667 2,566,667 1827 | 184 | 1.23% 2.47% 514,935 | 3,081,602 0.94 2,895,691
06/08/2021 | 38,500,000 2,566,667 2008 | 181 | 1.31% 2.06% 396,681 | 2,963,348 0.93 2,756,030
06/02/2022 | 35,933,333 2,566,667 2192 | 184 | 1.36% 1.86% 339,240 | 2,905,906 0.92 2,677,218
06/08/2022 | 33,366,667 2,566,667 2373 | 181 | 1.41% 2.13% 354,780 | 2,921,447 0.91 2,663,071
06/02/2023 | 30,800,000 2,566,667 2557 | 184 | 1.48% 2.30% 360,351 | 2,927,018 0.90 2,637,123
06/08/2023 | 28,233,333 2,566,667 2738 | 181 | 1.54% 2.32% 327,100 | 2,893,767 0.89 2,577,137
06/02/2024 | 25,666,667 2,566,667 2922 | 184 | 1.59% 2.35% 306,148 | 2,872,815 0.88 2,528,150
06/08/2024 | 23,100,000 2,566,667 3104 | 182 | 1.64% 2.40% 279,194 | 2,845,860 0.87 2,474,347
06/02/2025 | 20,533,333 2,566,667 3288 | 184 | 1.68% 2.45% 255,179 | 2,821,846 0.86 2,423,174
06/08/2025 | 17,966,667 2,566,667 3469 | 181 | 1.72% 2.47% 221,629 | 2,788,296 0.85 2,365,013
06/02/2026 | 15,400,000 2,566,667 3653 | 184 | 1.76% 2.49% 194,653 | 2,761,319 0.84 2,312,722
06/08/2026 | 12,833,333 2,566,667 3834 | 181 | 1.80% 2.51% 160,744 | 2,727,410 0.83 2,255,891
06/02/2027 | 10,266,667 2,566,667 4018 | 184 | 1.83% 2.53% 131,807 | 2,698,473 0.82 2,203,494
06/08/2027 | 7,700,000 2,566,667 4199 | 181 | 1.86% 2.54% 97,866 | 2,664,532 0.81 2,148,302
06/02/2028 | 5,133,333 2,566,667 4383 | 184 | 1.89% 2.55% 66,412 | 2,633,079 0.80 2,095,662
06/08/2028 | 2,566,667 2,566,667 4565 | 182 | 1.92% 2.54% 32,745 | 2,599,412 0.79 2,042,645

64,198,322



IMPORTE EN SOLES

INTERES

TIPO DE CAMBIO CCIS

Fecha de Inicio del Contrato CCIRS

NOCIONAL en
PEN

232,298,733
223,364,167
214,429,600
205,495,033
196,560,467
187,625,900
178,691,333
169,756,767
160,822,200
151,887,633
142,953,067
134,018,500
125,083,933
116,149,367
107,214,800
98,280,233
89,345,667
80,411,100
71,476,533
62,541,967
53,607,400
44,672,833
35,738,267
26,803,700
17,869,133
8,934,567

INTERES EN
PEN

7,019,989
6,814,411
6,422,355
6,246,543
5,863,890
5,678,676
5,305,424
5,110,808
4,773,593
4,542,941
4,188,493
3,975,073
3,630,027
3,407,206
3,071,561
2,839,338
2,527,196
2,271,470
1,954,630
1,703,603
1,396,164
1,135,735
837,699
567,868
280,800

AMORTIZACI
ON

8,934,567
8,934,567
8,934,567
8,934,567
8,934,567
8,934,567
8,934,567
8,934,567
8,934,567
8,934,567
8,934,567
8,934,567
8,934,567
8,934,567
8,934,567
8,934,567
8,934,567
8,934,567
8,934,567
8,934,567
8,934,567
8,934,567
8,934,567
8,934,567
8,934,567

223,364,167

6.31%
3.481
06/02/2016
Curva Importes en PEN
PEN
6.18% (15,954,556)
6.38% (15,748,978)
6.32% (15,356,922)
6.27% (15,181,110)
6.27% (14,798,456)
6.30% (14,613,243)
6.33% (14,239,991)
6.34% (14,045,375)
6.34% (13,708,159)
6.34% (13,477,507)
6.33% (13,123,059)
6.33% (12,909,640)
6.33% (12,564,594)
6.34% (12,341,772)
6.36% (12,006,128)
6.38% (11,773,905)
6.39% (11,461,763)
6.40% (11,206,037)
6.40% (10,889,197)
6.37% (10,638,169)
6.32% (10,330,731)
6.26% (10,070,302)
6.17% (9,772,265)
6.07% (9,502,434)
5.96% (9,215,366)

Factor de
Descuento

0.97
0.94
0.91
0.88
0.86
0.83
0.80
0.78
0.76
0.73
0.71
0.69
0.67
0.65
0.63
0.61
0.59
0.57
0.55
0.53
0.52
0.51
0.50
0.49
0.48

228

Flujo
Descontado

(15,477,773)
(14,788,617)
(13,991,520)
(13,418,011)
(12,684,998)
(12,132,037)
(11,454,910)
(10,943,960)
(10,353,341)
(9,865,950)
(9,316,485)
(8,883,202)
(8,382,117)
(7,974,316)
(7,512,586)
(7,128,352)
(6,717,036)
(6,358,076)
(5,991,713)
(5,684,744)
(5,376,810)
(5,115,881)
(4,860,152)
(4,637,126)
(4,424,647)

Valor de Mercado Inicial

Ajuste por Riesgo de Crédito

Valor Razonable al 06-02-2016

(223,474,358)
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ANEXO 4

Prueba Retrospectiva de Eficacia al Momento de la Designaciéon de la
Cobertura — Derivado Hipotético

Tipo de Cambio SBS 3.481
IMPORTE EN DOLARES 64,166,667
INTERES Libor 6m
TIPO DE CAMBIO CCIS 3.481

Fecha de Inicio del Contrato CCIS 06/02/2016

r Facto
Curva | FORWARD | Intereses Importes r de Flujo

NOCIONAL

en USD Amortizacion

Semestre USD | LIBOR 6M usD enUSD  Descu Descontado

usD ento

06/02/2016
06/08/2016 | 64,166,667 | 2,566,667 | 182 | 182 | 0.68% | 0.87% | 280,718 | (2,847,384 )
06/02/2017 | 61,600,000 | 2,566,667 | 366 | 184 | 0.77% | 0.86% | 268,869 | (2,835,536 )
06/08/2017 | 59,033,333 | 2,566,667 | 547 | 181 [ 0.87% | 1.07% | 315,392 | (2,882,059 )
06/02/2018 | 56,466,667 | 2,566,667 | 731 | 184 | 1.01% | 1.41% | 406,134 | (2,972,801 )
06/08/2018 | 53,900,000 | 2,566,667 | 912 | 181 | 1.17% | 1.82% | 490,727 | (3,057,394 )
06/02/2019 | 51,333,333 | 2,566,667 | 1096 | 184 | 1.35% | 2.22% | 578,750 | (3,145,417 )
06/08/2019 | 48,766,667 | 2,566,667 | 1277 | 181 | 1.30% | 1.03% | 252,698 | (2,819,364 )
06/02/2020 | 46,200,000 | 2,566,667 | 1461 | 184 | 1.07% | -0.53% | (126,454) | (2,440,213 )
06/08/2020 | 43,633,333 | 2,566,667 | 1643 | 182 | 1.09% | 1.30% | 286,459 | (2,853,126 )
06/02/2021 | 41,066,667 | 2,566,667 | 1827 | 184 | 1.23% | 2.47% | 514,935 | (3,081,602 )
06/08/2021 | 38,500,000 | 2,566,667 |2008 | 181 | 1.31% | 2.06% | 396,681 | (2,963,348) | 0.93 | (2,756,030)
06/02/2022 | 35,933,333 | 2,566,667 |2192 | 184 | 1.36% | 1.86% | 339,240 | (2,905,906) | 0.92 | (2,677,218)
( )

( )

( )

( )

)

)

)

)

)

)

)

)

)| 1.00 | (2,837,696
)
)
)
)
)
)
)
)
)
)
)
06/08/2022 | 33,366,667 | 2,566,667 |2373 | 181 | 1.41% 2.13% 354,780 |(2,921,447) | 0.91 (2,663,071
)
)
)
)
)
)
)
)
)
)
)
)

0.99 | (2,813,582
0.99 | (2,844,508
0.98 | (2,913,043
0.97 | (2,968,785
0.96 | (3,020,025
0.96 | (2,692,980
0.96 | (2,337,214
0.95 | (2,714,818
0.94 | (2,895,691

[ I G (U U G G U G

06/02/2023 | 30,800,000 | 2,566,667 | 2557 | 184 | 1.48% | 2.30% | 360,351 |(2,927,018) | 0.90 | (2,637,123
06/08/2023 | 28,233,333 | 2,566,667 | 2738 | 181 | 1.54% | 2.32% | 327,100 |(2,893,767) | 0.89 | (2,577,137
06/02/2024 | 25,666,667 | 2,566,667 | 2922 | 184 | 1.59% | 2.35% | 306,148 |(2,872,815)| 0.88 | (2,528,150
06/08/2024 | 23,100,000 | 2,566,667 | 3104 | 182 | 1.64% | 2.40% | 279,194 |(2,845,860) | 0.87 | (2,474,347
06/02/2025 | 20,533,333 | 2,566,667 | 3288 | 184 | 1.68% | 2.45% | 255,179 |(2,821,846) | 0.86 | (2,423,174
06/08/2025 | 17,966,667 | 2,566,667 | 3469 | 181 | 1.72% | 2.47% | 221,629 |(2,788,296) | 0.85 | (2,365,013
06/02/2026 | 15,400,000 | 2,566,667 | 3653 | 184 | 1.76% | 2.49% | 194,653 |(2,761,319) | 0.84 | (2,312,722
06/08/2026 | 12,833,333 | 2,566,667 | 3834 | 181 | 1.80% | 2.51% | 160,744 | (2,727,410)| 0.83 | (2,255,891
06/02/2027 | 10,266,667 | 2,566,667 | 4018 | 184 | 1.83% | 2.53% | 131,807 |(2,698,473) | 0.82 | (2,203,494
06/08/2027 | 7,700,000 | 2,566,667 |4199 | 181 | 1.86% | 2.54% | 97,866 |(2,664,532)| 0.81 | (2,148,302
06/02/2028 | 5,133,333 | 2,566,667 |4383 | 184 | 1.89% | 2.55% | 66,412 |(2,633,079)| 0.80 | (2,095,662
06/08/2028 | 2,566,667 | 2,566,667 | 4565 | 182 | 1.92% | 2.54% | 32,745 |(2,599,412) | 0.79 | (2,042,645)

(64,198,322)

A, A A A A A A A A A A .
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IMPORTE EN SOLES 223,364,167
INTERES 6.31%
TIPO DE CAMBIO CCIS 3.481
Fecha de Inicio del Contrato CCIRS 06/02/2016
NocEeL e | TR RN aormzacon G | et er fatere R
232,298,733
223,364,167 7,019,989 8,934,567 6.18% 15,954,556 0.97 15,477,773
214,429,600 6,814,411 8,934,567 6.38% 15,748,978 0.94 14,788,617
205,495,033 6,422,355 8,934,567 6.32% 15,356,922 0.91 13,991,520
196,560,467 | 6,246,543 8,934,567 6.27% | 15,181,110 0.88 13,418,011
187,625,900 | 5,863,890 8,934,567 6.27% | 14,798,456 0.86 12,684,998
178,691,333 5,678,676 8,934,567 6.30% 14,613,243 0.83 12,132,037
169,756,767 5,305,424 8,934,567 6.33% 14,239,991 0.80 11,454,910
160,822,200 | 5,110,808 8,934,567 6.34% | 14,045,375 0.78 10,943,960
151,887,633 | 4,773,593 8,934,567 6.34% | 13,708,159 0.76 10,353,341
142,953,067 4,542,941 8,934,567 6.34% 13,477,507 0.73 9,865,950
134,018,500 4,188,493 8,934,567 6.33% 13,123,059 0.71 9,316,485
125,083,933 3,975,073 8,934,567 6.33% 12,909,640 0.69 8,883,202
116,149,367 3,630,027 8,934,567 6.33% 12,564,594 0.67 8,382,117
107,214,800 3,407,206 8,934,567 6.34% 12,341,772 0.65 7,974,316
98,280,233 3,071,561 8,934,567 6.36% 12,006,128 0.63 7,512,586
89,345,667 2,839,338 8,934,567 6.38% 11,773,905 0.61 7,128,352
80,411,100 2,527,196 8,934,567 6.39% 11,461,763 0.59 6,717,036
71,476,533 2,271,470 8,934,567 6.40% | 11,206,037 0.57 6,358,076
62,541,967 1,954,630 8,934,567 6.40% 10,889,197 0.55 5,991,713
53,607,400 1,703,603 8,934,567 6.37% 10,638,169 0.53 5,684,744
44,672,833 1,396,164 8,934,567 6.32% 10,330,731 0.52 5,376,810
35,738,267 1,135,735 8,934,567 6.26% | 10,070,302 0.51 5,115,881
26,803,700 837,699 8,934,567 6.17% 9,772,265 0.50 4,860,152
17,869,133 567,868 8,934,567 6.07% 9,502,434 0.49 4,637,126
8,934,567 280,800 8,934,567 5.96% 9,215,366 0.48 4,424,647
223,474,358

Valor de Mercado Inicial
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ANEXO 5

Prueba Retrospectiva de Eficacia al 31 de marzo de 2016 — Derivado
Real

Tipo de Cambio SBS 31-03-2016 3.326

(T.C. Contable SBS al 6 de febrero de

2016)

IMPORTE EN DOLARES 64,166,667
INTERES Libor 6m
TIPO DE CAMBIO CCIS 3.481
Fecha de Evaluacion 31/03/2016

NOCIONAL | Amortizaci Importes Flujo

Semestre en USD on en USD Descontado

06/02/2016
06/08/2016 | 64,166,667 | 2,566,667 | 128 | 182 | 0.65% | 0.87% |280,718 | 2,847,384 | 1.00 | 2,840,851
06/02/2017 | 61,600,000 | 2,566,667 | 312 | 184 |0.72% | 0.77% |243,335| 2,810,002 | 0.99 | 2,792,502
06/08/2017 | 59,033,333 | 2,566,667 | 493 | 181 |0.78% | 0.88% |261,711 | 2,828,377 | 0.99 | 2,798,330
06/02/2018 | 56,466,667 | 2,566,667 | 677 | 184 |0.84% | 0.97% |280,129 | 2,846,796 | 0.98 | 2,802,616
06/08/2018 | 53,900,000 | 2,566,667 | 858 | 181 |0.89% | 1.09% |295,666 | 2,862,333 | 0.98 | 2,802,498
06/02/2019 | 51,333,333 | 2,566,667 | 1042 | 184 | 0.95% .21% | 317,420 | 2,884,087 | 0.97 | 2,806,393
06/08/2019 | 48,766,667 | 2,566,667 | 1223 | 181 | 1.01% .33% | 325,721 | 2,892,388 | 0.97 | 2,795,735

06/02/2020 | 46,200,000 | 2,566,667 | 1407 | 184 | 1.05% .33% | 313,279 | 2,879,945 | 0.96 | 2,764,899
06/08/2020 | 43,633,333 | 2,566,667 | 1589 | 182

06/02/2021 | 41,066,667 | 2,566,667 | 1773 | 184 | 1.16% .67% | 349,533 | 2,916,200 | 0.94 | 2,755,516
06/08/2021 | 38,500,000 | 2,566,667 | 1954 | 181 .22% .79% | 345,841 | 2,912,508 | 0.94 | 2,727,418

1
1
1
.10% | 1.47% | 322,906 | 2,889,573 | 0.95 | 2,753,690
1
1
1

06/02/2022 | 35,933,333 | 2,566,667 | 2138 | 184
06/08/2022 | 33,366,667 | 2,566,667 | 2319 | 181
06/02/2023 | 30,800,000 | 2,566,667 | 2503 | 184
06/08/2023 | 28,233,333 | 2,566,667 | 2684 | 181
06/02/2024 | 25,666,667 | 2,566,667 | 2868 | 184
06/08/2024 | 23,100,000 | 2,566,667 | 3050 | 182
06/02/2025 | 20,533,333 | 2,566,667 | 3234 | 184
06/08/2025 | 17,966,667 | 2,566,667 | 3415 | 181
06/02/2026 | 15,400,000 | 2,566,667 | 3599 | 184
06/08/2026 | 12,833,333 | 2,566,667 | 3780 | 181
06/02/2027 | 10,266,667 | 2,566,667 | 3964 | 184
06/08/2027 | 7,700,000 | 2,566,667 | 4145 | 181
06/02/2028 | 5,133,333 | 2,566,667 | 4329 | 184
06/08/2028 | 2,566,667 | 2,566,667 | 4511 | 182

.27% | 1.88% |344,175| 2,910,841 | 0.93 | 2,699,879
.33% | 1.98% |330,983 | 2,897,650 | 0.92 | 2,661,117
.39% | 2.07% | 324,656 | 2,891,323 | 0.91 | 2,627,471
.44% | 2.13% |301,082 | 2,867,748 | 0.90 | 2,578,407
.48% | 2.18% |284,094 | 2,850,761 | 0.89 | 2,534,927
.53% | 2.22% |257,902 | 2,824,569 | 0.88 | 2,483,755
.57% | 2.27% |236,650 | 2,803,316 | 0.87 | 2,436,828
.61% | 2.32% | 208,385 | 2,775,051 | 0.86 | 2,384,443
.65% | 2.37% | 185,540 | 2,752,206 | 0.85 | 2,336,501
.69% | 2.41% | 154,706 | 2,721,373 | 0.84 | 2,282,644
72% | 2.45% |127,743 | 2,694,409 | 0.83 | 2,232,089
76% | 2.48% | 95,558 | 2,662,225 |0.82 | 2,178,229
79% | 2.51% | 65,405 | 2,632,072 | 0.81 | 2,126,301
.82% | 2.52% | 32,442 | 2,599,109 | 0.80 | 2,073,304
64,276,344

) A A A A A A A A A A A A Aa Aa A A




IMPORTE EN SOLES

INTERES

TIPO DE CAMBIO CCIS
Fecha de Evaluacion

NOCIONAL
en PEN

232,298,733
223,364,167
214,429,600
205,495,033
196,560,467
187,625,900
178,691,333
169,756,767
160,822,200
151,887,633
142,953,067
134,018,500
125,083,933
116,149,367
107,214,800
98,280,233
89,345,667
80,411,100
71,476,533
62,541,967
53,607,400
44,672,833
35,738,267
26,803,700
17,869,133
8,934,567

INTERES
EN PEN

7,019,989
6,814,411
6,422,355
6,246,543
5,863,890
5,678,676
5,305,424
5,110,808
4,773,593
4,542,941
4,188,493
3,975,073
3,630,027
3,407,206
3,071,561
2,839,338
2,527,196
2,271,470
1,954,630
1,703,603
1,396,164
1,135,735
837,699
567,868
280,800

AMORTIZACION

8,934,567
8,934,567
8,934,567
8,934,567
8,934,567
8,934,567
8,934,567
8,934,567
8,934,567
8,934,567
8,934,567
8,934,567
8,934,567
8,934,567
8,934,567
8,934,567
8,934,567
8,934,567
8,934,567
8,934,567
8,934,567
8,934,567
8,934,567
8,934,567
8,934,567

223,364,167

6.31%

3.481

31/03/2016
C;éna Importes en PEN ;easc::;:&)
6.70% (15,954,556) 0.9772
5.81% (15,748,978) 0.9522
5.81% (15,356,922) 0.9256
5.88% (15,181,110) 0.8981
5.95% (14,798,456) 0.8712
6.00% (14,613,243) 0.8447
6.03% (14,239,991) 0.8196
6.05% (14,045,375) 0.7947
6.09% (13,708,159) 0.7704
6.12% (13,477,507) 0.7462
6.15% (13,123,059) 0.7232
6.17% (12,909, 640) 0.7007
6.19% (12,564,594) 0.6793
6.20% (12,341,772) 0.6583
6.21% (12,006,128) 0.6380
6.23% (11,773,905) 0.6179
6.25% (11,461,763) 0.5984
6.27% (11,206,037) 0.5793
6.28% (10,889,197) 0.5610
6.30% (10,638,169) 0.5429
6.31% (10,330,731) 0.5258
6.33% (10,070,302) 0.5090
6.34% (9,772,265) 0.4930
6.34% (9,502,434) 0.4773
6.35% (9,215,366) 0.4623

232

Flujo
Descontado

(15,591,047)
(14,996,288)
(14,213,651)
(13,634,542)
(12,892,965)
(12,344,332)
(11,670,926)
(11,162,213)
(10,560,766
(10,056,811
(9,490,340)
(9,045,595)
(8,535,526)
(8,124,109)
7,660,011)
7,274,778)

)

)

)

)

)

)
)

6,859,043
6,491,393
6,108,488
5,775,822
5,431,832
5,125,492)
4,817,681)
4,535,657)
(4,260,623)

(
(
(
(
(
(
(
(
(
(

(226,659,929)

Valor de Mercado al 31-03-2016

(12,876,808)

Ajuste por Riesgo de Crédito

(193,152)

Valor Razonable al 31-03-2016

(12,683,656)
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Prueba Retrospectiva de Eficacia al 31 de marzo de 2016 — Derivado
Hipotético

Tipo de Cambio SBS 31-03-2016
IMPORTE EN DOLARES

INTERES

TIPO DE CAMBIO CCIS
Fecha de Evaluacién

Semestre

06/02/2016
06/08/2016
06/02/2017
06/08/2017
06/02/2018
06/08/2018
06/02/2019
06/08/2019
06/02/2020
06/08/2020
06/02/2021
06/08/2021
06/02/2022
06/08/2022
06/02/2023
06/08/2023
06/02/2024
06/08/2024
06/02/2025
06/08/2025
06/02/2026
06/08/2026
06/02/2027
06/08/2027
06/02/2028
06/08/2028

NOCIONAL
en USD

64,166,667
61,600,000
59,033,333
56,466,667
53,900,000
51,333,333
48,766,667
46,200,000
43,633,333
41,066,667
38,500,000
35,933,333
33,366,667
30,800,000
28,233,333
25,666,667
23,100,000
20,533,333
17,966,667
15,400,000
12,833,333
10,266,667
7,700,000

5,133,333
2,566,667

Amortizacio
n

2,566,667
2,566,667
2,566,667
2,566,667
2,566,667
2,566,667
2,566,667
2,566,667
2,566,667
2,566,667
2,566,667
2,566,667
2,566,667
2,566,667
2,566,667
2,566,667
2,566,667
2,566,667
2,566,667
2,566,667
2,566,667
2,566,667
2,566,667
2,566,667
2,566,667

128
312
493
677
858
1042
1223
1407
1589
1773
1954
2138
2319
2503
2684
2868
3050
3234
3415
3599
3780
3964
4145
4329
4511

3.326
64,166,667
Libor 6m
3.481
31/03/2016

Interese | Importes en

s USD usD
182 | 0.65% | 0.87% | 280,718 | (2,847,384)
184 | 0.72% | 0.77% | 243,335 | (2,810,002)
181 | 0.78% | 0.88% | 261,711 | (2,828,377)
184 | 0.84% | 0.97% | 280,129 | (2,846,796)
181 | 0.89% | 1.09% | 295,666 | (2,862,333)
184 | 0.95% | 1.21% | 317,420 | (2,884,087)
181 | 1.01% | 1.33% | 325,721 | (2,892,388)
184 | 1.05% | 1.33% | 313,279 | (2,879,945)
182 | 1.10% | 1.47% | 322,906 | (2,889,573)
184 | 1.16% | 1.67% | 349,533 | (2,916,200)
181 | 1.22% | 1.79% | 345,841 | (2,912,508)
184 | 1.27% | 1.88% | 344,175 | (2,910,841)
181 | 1.33% | 1.98% | 330,983 | (2,897,650)
184 | 1.39% | 2.07% | 324,656 | (2,891,323)
181 | 1.44% | 2.13% | 301,082 | (2,867,748)
184 | 1.48% | 2.18% | 284,094 | (2,850,761)
182 | 1.53% | 2.22% | 257,902 | (2,824,569)
184 | 1.57% | 2.27% | 236,650 | (2,803,316)
181 | 1.61% | 2.32% | 208,385 | (2,775,051)
184 | 1.65% | 2.37% | 185,540 | (2,752,206)
181 | 1.69% | 2.41% | 154,706 | (2,721,373)
184 | 1.72% | 2.45% | 127,743 | (2,694,409)
181 | 1.76% | 2.48% | 95,558 | (2,662,225)
184 | 1.79% | 2.51% | 65,405 | (2,632,072)
182 | 1.82% | 2.52% | 32,442 | (2,599,109)

1.00
0.99
0.99
0.98
0.98
0.97
0.97
0.96
0.95
0.94
0.94
0.93
0.92
0.91
0.90
0.89
0.88
0.87
0.86
0.85
0.84
0.83
0.82
0.81
0.80

Flujo
Descontado

(2,840,851)
(2,792,502)
(2,798,330)
(2,802,616)
(2,802,498)
(2,806,393)
(2,795,735)
(2,764,899)
(2,753,690)
(2,755,516)
(2,727,418)
(2,699,879)
(2,661,117)
(2,627,471)
(2,578,407)
(2,534,927)
(2,483,755)
(2,436,828)
(2,384,443)
(2,336,501)
(2,282,644)
(2,232,089)
(2,178,229)
(2,126,301)
(2,073,304)

(64,276,344)
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IMPORTE EN SOLES 223,364,167

INTERES 6.31%

TIPO DE CAMBIO CCIS 3.481

Fecha de Evaluaciéon 31/03/2016

NOCoMLen  INTERES | jwormzacon e | g pacorde | ruk
232,298,733
223,364,167 | 7,019,989 8,934,567 6.70% 15,954,556 0.98 15,591,047
214,429,600 | 6,814,411 8,934,567 5.81% 15,748,978 0.95 14,996,288
205,495,033 | 6,422,355 8,934,567 5.81% 15,356,922 0.93 14,213,651
196,560,467 | 6,246,543 8,934,567 5.88% 15,181,110 0.90 13,634,542
187,625,900 | 5,863,890 8,934,567 5.95% 14,798,456 0.87 12,892,965
178,691,333 5,678,676 8,934,567 6.00% 14,613,243 0.84 12,344,332
169,756,767 | 5,305,424 8,934,567 6.03% 14,239,991 0.82 11,670,926
160,822,200 | 5,110,808 8,934,567 6.05% 14,045,375 0.79 11,162,213
151,887,633 | 4,773,593 8,934,567 6.09% 13,708,159 0.77 10,560,766
142,953,067 | 4,542,941 8,934,567 6.12% 13,477,507 0.75 10,056,811
134,018,500 | 4,188,493 8,934,567 6.15% 13,123,059 0.72 9,490,340
125,083,933 | 3,975,073 8,934,567 6.17% 12,909,640 0.70 9,045,595
116,149,367 | 3,630,027 8,934,567 6.19% 12,564,594 0.68 8,535,526
107,214,800 | 3,407,206 8,934,567 6.20% 12,341,772 0.66 8,124,109
98,280,233 | 3,071,561 8,934,567 6.21% 12,006,128 0.64 7,660,011
89,345,667 2,839,338 8,934,567 6.23% 11,773,905 0.62 7,274,778
80,411,100 2,527,196 8,934,567 6.25% 11,461,763 0.60 6,859,043
71,476,533 | 2,271,470 8,934,567 6.27% 11,206,037 0.58 6,491,393
62,541,967 | 1,954,630 8,934,567 6.28% 10,889,197 0.56 6,108,488
53,607,400 | 1,703,603 8,934,567 6.30% 10,638,169 0.54 5,775,822
44,672,833 1,396,164 8,934,567 6.31% 10,330,731 0.53 5,431,832
35,738,267 1,135,735 8,934,567 6.33% 10,070,302 0.51 5,125,492
26,803,700 837,699 8,934,567 6.34% 9,772,265 0.49 4,817,681
17,869,133 567,868 8,934,567 6.34% 9,502,434 0.48 4,535,657
8,934,567 280,800 8,934,567 6.35% 9,215,366 0.46 4,260,623

226,659,929

Valor de Mercado al 31-03-2016 12,876,808
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ANEXO 7

Prueba Prospectiva de Eficacia al Momento de la Designacion de la
Cobertura (T.C. Var. — 10%) — Derivado Real

Tipo de Cambio al 06-02-2016 -10% 3.1329
Importe en USD 64,166,667
Tasa de Interés Libor 6m
Fecha de Evaluacion 06/02/2016

Facto

Intereses | Importes r de
en USD Desc

uento

Flujo
Descontad
o

Nocional

Semestre Amortizacion

en USD

06/02/2016
06/08/2016 | 64,166,667 2,566,667 182 | 182 | 0.68% | 0.87% 280,718 | 2,847,384 | 1.00 | 2,837,696
06/02/2017 | 61,600,000 2,566,667 366 | 184 | 0.77% | 0.86% 268,869 2,835,536 | 0.99 | 2,813,582
06/08/2017 | 59,033,333 2,566,667 547 | 181 | 0.87% | 1.07% 315,392 2,882,059 | 0.99 | 2,844,508
06/02/2018 | 56,466,667 2,566,667 731 | 184 | 1.01% | 1.41% 406,134 | 2,972,801 | 0.98 | 2,913,043
06/08/2018 | 53,900,000 2,566,667 912 | 181 A7% | 1.82% 490,727 3,057,394 | 0.97 | 2,968,785
06/02/2019 | 51,333,333 2,566,667 1096 | 184 | 1.35% | 2.22% 578,750 3,145,417 | 0.96 | 3,020,025
06/08/2019 | 48,766,667 2,566,667 1277 | 181 .30% | 1.03% 252,698 | 2,819,364 | 0.96 | 2,692,980
06/02/2020 | 46,200,000 2,566,667 1461 | 184 | 1.07% | -0.53% | (126,454) | 2,440,213 | 0.96 | 2,337,214
06/08/2020 |43,633,333 2,566,667 1643 | 182 .09% | 1.30% 286,459 2,853,126 | 0.95 | 2,714,818
06/02/2021 | 41,066,667 2,566,667 1827 | 184 | 1.23% | 2.47% 514,935 3,081,602 | 0.94 | 2,895,691
06/08/2021 | 38,500,000 2,566,667 2008 | 181 .31% | 2.06% 396,681 2,963,348 | 0.93 | 2,756,030
06/02/2022 | 35,933,333 2,566,667 2192 | 184 | 1.36% | 1.86% 339,240 | 2,905,906 | 0.92 | 2,677,218
06/08/2022 | 33,366,667 2,566,667 2373 | 181 A% | 2.13% 354,780 | 2,921,447 | 0.91 | 2,663,071
06/02/2023 | 30,800,000 2,566,667 2557 | 184 | 1.48% | 2.30% 360,351 2,927,018 | 0.90 | 2,637,123
06/08/2023 | 28,233,333 2,566,667 2738 | 181 .54% | 2.32% 327,100 | 2,893,767 | 0.89 | 2,577,137
06/02/2024 | 25,666,667 2,566,667 2922 | 184 | 1.59% | 2.35% 306,148 | 2,872,815 | 0.88 | 2,528,150
06/08/2024 | 23,100,000 2,566,667 3104 | 182 .64% | 2.40% 279,194 | 2,845,860 | 0.87 | 2,474,347
06/02/2025 |20,533,333 2,566,667 3288 | 184 | 1.68% | 2.45% 255,179 2,821,846 | 0.86 | 2,423,174
06/08/2025 | 17,966,667 2,566,667 3469 | 181 72% | 2.47% 221,629 2,788,296 | 0.85 | 2,365,013
06/02/2026 | 15,400,000 2,566,667 3653 | 184 | 1.76% | 2.49% 194,653 2,761,319 | 0.84 | 2,312,722
06/08/2026 |12,833,333 2,566,667 3834 | 181 .80% | 2.51% 160,744 | 2,727,410 | 0.83 | 2,255,891
06/02/2027 | 10,266,667 2,566,667 4018 | 184 | 1.83% | 2.53% 131,807 | 2,698,473 | 0.82 | 2,203,494
06/08/2027 | 7,700,000 2,566,667 4199 | 181 .86% | 2.54% 97,866 2,664,532 | 0.81 | 2,148,302
06/02/2028 | 5,133,333 2,566,667 4383 | 184 | 1.89% | 2.55% 66,412 2,633,079 | 0.80 | 2,095,662
06/08/2028 | 2,566,667 2,566,667 4565 | 182 .92% | 2.54% 32,745 2,599,412 | 0.79 | 2,042,645

64,198,322

I QU G G QU U QA U QU G QU (U G G (U GO G O |




IMPORTE EN SOLES

INTERES

TIPO DE CAMBIO CCIS
Fecha de Inicio del Contrato CCIRS

Semestre

06/02/2016
06/08/2016
06/02/2017
06/08/2017
06/02/2018
06/08/2018
06/02/2019
06/08/2019
06/02/2020
06/08/2020
06/02/2021
06/08/2021
06/02/2022
06/08/2022
06/02/2023
06/08/2023
06/02/2024
06/08/2024
06/02/2025
06/08/2025
06/02/2026
06/08/2026
06/02/2027
06/08/2027
06/02/2028
06/08/2028

Nocional en
PEN

232,298,733

223,364,167
214,429,600
205,495,033
196,560,467
187,625,900
178,691,333
169,756,767
160,822,200
151,887,633
142,953,067
134,018,500
125,083,933
116,149,367
107,214,800
98,280,233
89,345,667
80,411,100
71,476,533
62,541,967
53,607,400
44,672,833
35,738,267
26,803,700
17,869,133
8,934,567

Interés EN

7,019,989
6,814,411
6,422,355
6,246,543
5,863,890
5,678,676
5,305,424
5,110,808
4,773,593
4,542,941
4,188,493
3,975,073
3,630,027
3,407,206
3,071,561
2,839,338
2,527,196
2,271,470
1,954,630
1,703,603
1,396,164
1,135,735
837,699
567,868
280,800

223,364,167
6.31%

3.481
06/02/2016

Amortizacion

8,934,567
8,934,567
8,934,567
8,934,567
8,934,567
8,934,567
8,934,567
8,934,567
8,934,567
8,934,567
8,934,567
8,934,567
8,934,567
8,934,567
8,934,567
8,934,567
8,934,567
8,934,567
8,934,567
8,934,567
8,934,567
8,934,567
8,934,567
8,934,567
8,934,567

Curva
PEN

6.18%
6.38%
6.32%
6.27%
6.27%
6.30%
6.33%
6.34%
6.34%
6.34%
6.33%
6.33%
6.33%
6.34%
6.36%
6.38%
6.39%
6.40%
6.40%
6.37%
6.32%
6.26%
6.17%
6.07%
5.96%

Importes en PEN

(15,954,556)
(15,748,978)
(15,356,922)
(15,181,110)
(14,798,456)
(14,613,243)
(14,239,991)
(14,045,375)
(13,708,159
(13,477,507
(13,123,059
(12,909,640
(12,564,594
(12,341,772
(12,006,128
(11,773,905
(11,461,763)
(11,206,037)
(10,889,197)
(10,638,169)
(10,330,731)
(10,070,302)
(9,772,265)
(9,502,434)
(9,215,366)

)
)
)
)
)
)
)
)

Factor
de
Descue
nto

0.97
0.94
0.91
0.88
0.86
0.83
0.80
0.78
0.76
0.73
0.71
0.69
0.67
0.65
0.63
0.61
0.59
0.57
0.55
0.53
0.52
0.51
0.50
0.49
0.48

236

Flujo
Descontado

(15,477,773)
(14,788,617)
(13,991,520)
(13,418,011)
(12,684,998)
(12,132,037)
(11,454,910)
(10,943,960)
(10,353,341)
(9,865,950)
(9,316,485)
(8,883,202)
(8,382,117)
(7,974,316)
(7,512,586)
(7,128,352)
(6,717,036)
(6,358,076)
(5,991,713)
(5,684,744)
(5,376,810)
(5,115,881)
(4,860,152)
(4,637,126)
(4,424,647)

Valor de Mercado Inicial

(22,347,433)

Ajuste por Riesgo de Crédito

335, 212

Valor Razonable al 31-03-2016

(22,012, 224)

(223,474,358)
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ANEXO 8

Prueba Prospectiva de Eficacia al Momento de la Designacion de la
Cobertura (T.C. Var. - 10%) — Derivado Hipotético

Tipo de Cambio al 06-02-2016 -10% 3.1329
Importe en USD 64,166,667
Tasa de Interés Libor 6m
Fecha de Evaluacion 06/02/2016

r

Curv FOLL Intereses Importes

Nocional en Amortiza .
SEIERIE USD cién Dias | "Usp LIEI())R USD enUSD Descue Descg"tad

6M USD gt

06/02/2016
06/08/2016 | 64,166,667 | 2,566,667 | 182 | 182 |0.68% | 0.87% | 280,718 |2,847,384| 1.00 | 2,837,696
06/02/2017 | 61,600,000 | 2,566,667 | 366 | 184 |0.77% | 0.86% | 268,869 |2,835,536| 0.99 | 2,813,582
06/08/2017 | 59,033,333 | 2,566,667 | 547 | 181 |0.87% | 1.07% | 315,392 | 2,882,059 | 0.99 | 2,844,508
06/02/2018 | 56,466,667 | 2,566,667 | 731 | 184

N

.01% | 1.41% | 406,134 |2,972,801 | 0.98 2,913,043

N

06/08/2018 | 53,900,000 | 2,566,667 | 912 | 181
06/02/2019 | 51,333,333 | 2,566,667 | 1096 | 184

A7% | 1.82% | 490,727 |3,057,394| 0.97 | 2,968,785
.35% | 2.22% | 578,750 | 3,145,417 | 0.96 | 3,020,025

-

06/08/2019 | 48,766,667 | 2,566,667 | 1277 | 181

-

.30% | 1.03% | 252,698 |2,819,364| 0.96 | 2,692,980
06/02/2020 | 46,200,000 | 2,566,667 | 1461 | 184

N

.07% | -0.53% | (126,454) | 2,440,213 | 0.96 2,337,214
06/08/2020 | 43,633,333 |2,566,667 | 1643 | 182

-

.09% | 1.30% | 286,459 |2,853,126 | 0.95 2,714,818

-

06/02/2021 | 41,066,667 | 2,566,667 | 1827 | 184 .23% | 2.47% | 514,935 | 3,081,602 | 0.94 2,895,691

06/08/2021 | 38,500,000 |2,566,667 | 2008 | 181

-

31% | 2.06% | 396,681 |2,963,348 | 0.93 | 2,756,030
06/02/2022 | 35,933,333 | 2,566,667 | 2192 | 184

N

.36% | 1.86% | 339,240 |2,905,906 | 0.92 2,677,218
06/08/2022 | 33,366,667 |2,566,667 | 2373 | 181

-

A% | 2.13% | 354,780 |2,921,447| 0.91 2,663,071

-

06/02/2023 | 30,800,000 |2,566,667 | 2557 | 184 .48% | 2.30% | 360,351 |2,927,018| 0.90 2,637,123

06/08/2023 | 28,233,333 | 2,566,667 | 2738 | 181

N

.54% | 2.32% | 327,100 |2,893,767 | 0.89 2,577,137
06/02/2024 | 25,666,667 |2,566,667 | 2922 | 184

-

.59% | 2.35% | 306,148 |2,872,815| 0.88 2,528,150
06/08/2024 | 23,100,000 |2,566,667 | 3104 | 182

-

.64% | 2.40% | 279,194 | 2,845,860 | 0.87 2,474,347
06/02/2025 | 20,533,333 | 2,566,667 | 3288 | 184

-

.68% | 2.45% | 255,179 |2,821,846 | 0.86 | 2,423,174

N

06/08/2025 | 17,966,667 |2,566,667 | 3469 | 181 72% | 2.47% | 221,629 |2,788,296 | 0.85 2,365,013

06/02/2026 | 15,400,000 |2,566,667 | 3653 | 184

-

.76% | 2.49% | 194,653 |2,761,319| 0.84 2,312,722
06/08/2026 | 12,833,333 | 2,566,667 | 3834 | 181

-

.80% | 2.51% | 160,744 |2,727,410| 0.83 2,255,891
06/02/2027 | 10,266,667 | 2,566,667 | 4018 | 184

-

.83% | 2.53% | 131,807 |2,698,473| 0.82 2,203,494

N

06/08/2027 | 7,700,000 |2,566,667 | 4199 | 181 .86% | 2.54% 97,866 |2,664,532 | 0.81 2,148,302

06/02/2028 | 5,133,333 |2,566,667 | 4383 | 184

-

.89% | 2.55% 66,412 2,633,079 | 0.80 2,095,662
06/08/2028 | 2,566,667 |2,566,667 | 4565 | 182

-

.92% | 2.54% | 32,745 |2,599,412| 0.79 | 2,042,645

64,198,322
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Importe en SOLES 223,364,267
Interés 6.31%
Tipo de Cambio CCIS 3.481

Fecha de inicio del contrato CCIS 06/02/2016

Semestre Noci;);; SEL IntirEé'\sl 2 Amor:zacié Curva PEN | Importes en PEN [I)::g&ra:teo Desf:lcl)ﬂ?a do
06/02/2016 232,298,733
06/08/2016 223,364,167 7,019,989 | 8,934,567 6.18% (15,954,556) 0.97 (15,477,773)
06/02/2017 214,429,600 6,814,411 | 8,934,567 6.38% (15,748,978) 0.94 (14,788,617)
06/08/2017 205,495,033 6,422,355 | 8,934,567 6.32% (15,356,922) 0.91 (13,991,520)
06/02/2018 196,560,467 6,246,543 | 8,934,567 6.27% (15,181,110) 0.88 (13,418,011)
06/08/2018 187,625,900 5,863,890 | 8,934,567 6.27% (14,798,456) 0.86 (12,684,998)
06/02/2019 178,691,333 5,678,676 | 8,934,567 6.30% (14,613,243) 0.83 (12,132,037)
06/08/2019 169,756,767 5,305,424 | 8,934,567 6.33% (14,239,991) 0.80 (11,454,910)
06/02/2020 160,822,200 5,110,808 | 8,934,567 6.34% (14,045,375) 0.78 (10,943,960)
06/08/2020 151,887,633 4,773,593 | 8,934,567 6.34% (13,708,159) 0.76 (10,353,341)
06/02/2021 142,953,067 4,542,941 | 8,934,567 6.34% (13,477,507) 0.73 (9,865,950)
06/08/2021 134,018,500 4,188,493 | 8,934,567 6.33% (13,123,059) 0.71 (9,316,485)
06/02/2022 125,083,933 3,975,073 | 8,934,567 6.33% (12,909,640) 0.69 (8,883,202)
06/08/2022 116,149,367 3,630,027 | 8,934,567 6.33% (12,564,594) 0.67 (8,382,117)
06/02/2023 107,214,800 3,407,206 | 8,934,567 6.34% (12,341,772) 0.65 (7,974,316)
06/08/2023 98,280,233 3,071,561 | 8,934,567 6.36% (12,006,128) 0.63 (7,512,586)
06/02/2024 89,345,667 2,839,338 | 8,934,567 6.38% (11,773,905) 0.61 (7,128,352)
06/08/2024 80,411,100 2,527,196 | 8,934,567 6.39% (11,461,763) 0.59 (6,717,036)
06/02/2025 71,476,533 2,271,470 | 8,934,567 6.40% (11,206,037) 0.57 (6,358,076)
06/08/2025 62,541,967 1,954,630 | 8,934,567 6.40% (10,889,197) 0.55 (5,991,713)
06/02/2026 53,607,400 1,703,603 | 8,934,567 6.37% (10,638,169) 0.53 (5,684,744)
06/08/2026 44,672,833 1,396,164 | 8,934,567 6.32% (10,330,731) 0.52 (5,376,810)
06/02/2027 35,738,267 1,135,735 | 8,934,567 6.26% (10,070,302) 0.51 (5,115,881)
06/08/2027 26,803,700 837,699 8,934,567 6.17% (9,772,265) 0.50 (4,860,152)
06/02/2028 17,869,133 567,868 8,934,567 6.07% (9,502,434) 0.49 (4,637,126)
06/08/2028 8,934,567 280,800 8,934,567 5.96% (9,215,366) 0.48 (4,424,647)

(223,474,358)

Valor de Mercado Inicial I (22,347,433) I
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ANEXO 9

Prueba Prospectiva de Eficacia al Momento de la Designacion de la
Cobertura (T.C. Var. + 10%) — Derivado Real

Tipo de Cambio al 06-02-2016 -10% 3.8291

Importe en USD 64,166,667

Tasa de Interés Libor 6m

Fecha de Evaluacion 06/02/2016

r
semesre  "oCemal pmortzacion Dxv vias U FORWARD nterses mpees  facorde | Fulo
usb

06/02/2016

06/08/2016 | 64,166,667 2,566,667 182 | 182 | 0.68% 0.87% 280,718 | 2,847,384 1.00 2,837,696
06/02/2017 | 61,600,000 2,566,667 366 | 184 | 0.77% 0.86% 268,869 | 2,835,536 0.99 2,813,582
06/08/2017 | 59,033,333 | 2,566,667 547 | 181 | 0.87% | 1.07% 315,392 | 2,882,059 0.99 2,844,508
06/02/2018 | 56,466,667 2,566,667 731 184 | 1.01% 1.41% 406,134 | 2,972,801 0.98 2,913,043
06/08/2018 | 53,900,000 2,566,667 912 | 181 | 1.17% 1.82% 490,727 | 3,057,394 0.97 2,968,785
06/02/2019 | 51,333,333 2,566,667 1096 | 184 | 1.35% 2.22% 578,750 | 3,145,417 0.96 3,020,025
06/08/2019 | 48,766,667 2,566,667 1277 | 181 | 1.30% 1.03% 252,698 | 2,819,364 0.96 2,692,980
06/02/2020 | 46,200,000 2,566,667 1461 | 184 | 1.07% -0.53% (126,454) | 2,440,213 0.96 2,337,214
06/08/2020 | 43,633,333 2,566,667 1643 | 182 | 1.09% 1.30% 286,459 | 2,853,126 0.95 2,714,818
06/02/2021 | 41,066,667 2,566,667 1827 | 184 | 1.23% 2.47% 514,935 | 3,081,602 0.94 2,895,691
06/08/2021 | 38,500,000 2,566,667 2008 | 181 | 1.31% 2.06% 396,681 | 2,963,348 0.93 2,756,030
06/02/2022 | 35,933,333 2,566,667 2192 | 184 | 1.36% 1.86% 339,240 | 2,905,906 0.92 2,677,218
06/08/2022 | 33,366,667 2,566,667 2373 | 181 | 1.41% 2.13% 354,780 | 2,921,447 0.91 2,663,071
06/02/2023 | 30,800,000 2,566,667 2557 | 184 | 1.48% 2.30% 360,351 | 2,927,018 0.90 2,637,123
06/08/2023 | 28,233,333 2,566,667 2738 | 181 | 1.54% 2.32% 327,100 | 2,893,767 0.89 2,577,137
06/02/2024 | 25,666,667 2,566,667 2922 | 184 | 1.59% 2.35% 306,148 | 2,872,815 0.88 2,528,150
06/08/2024 | 23,100,000 2,566,667 3104 | 182 | 1.64% 2.40% 279,194 | 2,845,860 0.87 2,474,347
06/02/2025 | 20,533,333 2,566,667 3288 | 184 | 1.68% 2.45% 255,179 | 2,821,846 0.86 2,423,174
06/08/2025 | 17,966,667 2,566,667 3469 | 181 | 1.72% 2.47% 221,629 | 2,788,296 0.85 2,365,013
06/02/2026 | 15,400,000 2,566,667 3653 | 184 | 1.76% 2.49% 194,653 | 2,761,319 0.84 2,312,722
06/08/2026 | 12,833,333 2,566,667 3834 | 181 | 1.80% 2.51% 160,744 | 2,727,410 0.83 2,255,891
06/02/2027 | 10,266,667 | 2,566,667 | 4018 | 184 | 1.83% | 2.53% 131,807 | 2,698,473 0.82 2,203,494
06/08/2027 | 7,700,000 2,566,667 4199 | 181 | 1.86% 2.54% 97,866 | 2,664,532 0.81 2,148,302
06/02/2028 | 5,133,333 2,566,667 4383 | 184 | 1.89% 2.55% 66,412 | 2,633,079 0.80 2,095,662
06/08/2028 | 2,566,667 2,566,667 4565 | 182 | 1.92% 2.54% 32,745 | 2,599,412 0.79 2,042,645

64,198,322
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Semestre Nocional en PEN ér&tggéNs Amortizacion | Curva PEN Impcl;rEtss en g::;ﬁ;r?ti Flujo Descontado

06/02/2016 | 232,298,733

06/08/2016 | 223,364,167 7,019,989 8,934,567 6.18% | (15,954,556) 0.97 (15,477,773)
06/02/2017 | 214,429,600 6,814,411 8,934,567 6.38% | (15,748,978) 0.94 (14,788,617)
06/08/2017 | 205,495,033 6,422,355 8,934,567 6.32% | (15,356,922) 0.91 (13,991,520)
06/02/2018 | 196,560,467 6,246,543 8,934,567 6.27% | (15,181,110) 0.88 (13,418,011)
06/08/2018 | 187,625,900 5,863,890 8,934,567 6.27% | (14,798,456) 0.86 (12,684,998)
06/02/2019 | 178,691,333 5,678,676 8,934,567 6.30% | (14,613,243) 0.83 (12,132,037)
06/08/2019 | 169,756,767 5,305,424 8,934,567 6.33% | (14,239,991) 0.80 (11,454,910)
06/02/2020 | 160,822,200 5,110,808 8,934,567 6.34% | (14,045,375) 0.78 (10,943,960)
06/08/2020 | 151,887,633 4,773,593 8,934,567 6.34% | (13,708,159) 0.76 (10,353,341)
06/02/2021 | 142,953,067 4,542,941 8,934,567 6.34% | (13,477,507) 0.73 (9,865,950)
06/08/2021 | 134,018,500 4,188,493 8,934,567 6.33% | (13,123,059) 0.71 (9,316,485)
06/02/2022 | 125,083,933 3,975,073 8,934,567 6.33% | (12,909,640) 0.69 (8,883,202)
06/08/2022 | 116,149,367 3,630,027 8,934,567 6.33% | (12,564,594) 0.67 (8,382,117)
06/02/2023 | 107,214,800 3,407,206 8,934,567 6.34% | (12,341,772) 0.65 (7,974,316)
06/08/2023 98,280,233 3,071,561 8,934,567 6.36% | (12,006,128) 0.63 (7,512,586)
06/02/2024 89,345,667 2,839,338 8,934,567 6.38% | (11,773,905) 0.61 (7,128,352)
06/08/2024 80,411,100 2,527,196 8,934,567 6.39% | (11,461,763) 0.59 (6,717,036)
06/02/2025 71,476,533 2,271,470 8,934,567 6.40% | (11,206,037) 0.57 (6,358,076)
06/08/2025 62,541,967 1,954,630 8,934,567 6.40% | (10,889,197) 0.55 (5,991,713)
06/02/2026 53,607,400 1,703,603 8,934,567 6.37% | (10,638,169) 0.53 (5,684,744)
06/08/2026 44,672,833 1,396,164 8,934,567 6.32% | (10,330,731) 0.52 (5,376,810)
06/02/2027 35,738,267 1,135,735 8,934,567 6.26% | (10,070,302) 0.51 (5,115,881)
06/08/2027 26,803,700 837,699 8,934,567 6.17% (9,772,265) 0.50 (4,860,152)
06/02/2028 17,869,133 567,868 8,934,567 6.07% (9,502,434) 0.49 (4,637,126)
06/08/2028 8,934,567 280,800 8,934,567 5.96% (9,215,366) 0.48 (4,424,647)

(223,474,358)

Valor de Mercado Inicial 22,347,433
Ajuste por Riesgo de Crédito (335, 212)
Valor Razonable al 06-02-2016 22,012, 224
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ANEXO 10

Prueba Prospectiva de Eficacia al Momento de la Designacién de la
Cobertura (T.C. Var. + 10%) — Derivado Hipotético

Tipo de Cambio al 06-02-2016 -10% 3.1329
Importe en USD 64,166,667
Tasa de Interés Libor 6m
Fecha de Evaluacion 06/02/2016

Nocional en  Amortizaci i Intereses Importes

Descontad
o

SR usb 6n en USD

06/02/2016
06/08/2016 | 64,166,667 | 2,566,667 | 182 | 182 | 0.68% | 0.87% | 280,718 | 2,847,384 | 1.00 | 2,837,696
06/02/2017 | 61,600,000 | 2,566,667 | 366 | 184 |0.77% | 0.86% | 268,869 | 2,835,536 | 0.99 | 2,813,582
06/08/2017 | 59,033,333 | 2,566,667 | 547 | 181 [0.87% | 1.07% | 315,392 | 2,882,059 | 0.99 | 2,844,508
06/02/2018 | 56,466,667 | 2,566,667 | 731 | 184 [1.01% | 1.41% | 406,134 | 2,972,801 | 0.98 | 2,913,043

06/08/2018 53,900,000 2,566,667 912 | 181

-

A7% | 1.82% | 490,727 | 3,057,394 | 0.97 | 2,968,785
06/02/2019 | 51,333,333 | 2,566,667 | 1096 | 184 | 1.35% | 2.22% | 578,750 | 3,145,417 | 0.96 | 3,020,025

06/08/2019 | 48,766,667 | 2,566,667 | 1277 | 181

-

.30% | 1.03% 252,698 2,819,364 0.96 2,692,980
06/02/2020 46,200,000 2,566,667 | 1461 | 184 | 1.07% | -0.53% | (126,454) | 2,440,213 0.96 2,337,214

06/08/2020 43,633,333 2,566,667 | 1643 | 182

-

.09% | 1.30% | 286,459 | 2,853,126 | 0.95 | 2,714,818

06/02/2021 41,066,667 | 2,566,667 | 1827 | 184 | 1.23% | 2.47% 514,935 3,081,602 0.94 2,895,691

-

06/08/2021 38,500,000 | 2,566,667 | 2008 | 181 | 1.31% | 2.06% 396,681 2,963,348 0.93 2,756,030

06/02/2022 35,933,333 2,566,667 | 2192 | 184 | 1.36% | 1.86% 339,240 2,905,906 0.92 2,677,218

-

06/08/2022 33,366,667 2,566,667 | 2373 | 181 A% | 2.13% 354,780 2,921,447 0.91 2,663,071

06/02/2023 30,800,000 | 2,566,667 | 2557 | 184 | 1.48% | 2.30% 360,351 2,927,018 0.90 2,637,123

-

06/08/2023 28,233,333 2,566,667 | 2738 | 181 | 1.54% | 2.32% 327,100 2,893,767 0.89 2,577,137
06/02/2024 25,666,667 | 2,566,667 | 2922 | 184 | 1.59% | 2.35% 306,148 2,872,815 0.88 2,528,150

06/08/2024 | 23,100,000 | 2,566,667 | 3104 | 182

-

.64% | 2.40% 279,194 2,845,860 0.87 2,474,347
06/02/2025 20,533,333 2,566,667 | 3288 | 184 | 1.68% | 2.45% 255,179 2,821,846 0.86 2,423,174

06/08/2025 17,966,667 | 2,566,667 | 3469 | 181

-

72% | 2.47% 221,629 2,788,296 0.85 2,365,013
06/02/2026 15,400,000 2,566,667 | 3653 | 184 | 1.76% | 2.49% 194,653 2,761,319 0.84 2,312,722

06/08/2026 12,833,333 | 2,566,667 | 3834 | 181

-

.80% | 2.51% 160,744 2,727,410 0.83 2,255,891
06/02/2027 10,266,667 | 2,566,667 | 4018 | 184 | 1.83% | 2.53% 131,807 2,698,473 0.82 2,203,494

06/08/2027 | 7,700,000 | 2,566,667 | 4199 | 181

-

.86% | 2.54% 97,866 | 2,664,532 | 0.81 2,148,302
06/02/2028 | 5,133,333 | 2,566,667 | 4383 | 184 | 1.89% | 2.55% 66,412 | 2,633,079 | 0.80 | 2,095,662

06/08/2028 2,566,667 2,566,667 | 4565 | 182

-

.92% | 2.54% 32,745 2,599,412 0.79 2,042,645

64,198,322



Semestre

Nocional en
PEN

Interés EN
PEN

Amortizacion

Importes en
PEN

Factor de
Descuento

242

Flujo
Descontado

06/02/2016
06/08/2016
06/02/2017
06/08/2017
06/02/2018
06/08/2018
06/02/2019
06/08/2019
06/02/2020
06/08/2020
06/02/2021
06/08/2021
06/02/2022
06/08/2022
06/02/2023
06/08/2023
06/02/2024
06/08/2024
06/02/2025
06/08/2025
06/02/2026
06/08/2026
06/02/2027
06/08/2027
06/02/2028
06/08/2028

232,298,733
223,364,167
214,429,600
205,495,033
196,560,467
187,625,900
178,691,333
169,756,767
160,822,200
151,887,633
142,953,067
134,018,500
125,083,933
116,149,367
107,214,800
98,280,233
89,345,667
80,411,100
71,476,533
62,541,967
53,607,400
44,672,833
35,738,267
26,803,700
17,869,133
8,934,567

7,019,989
6,814,411
6,422,355
6,246,543
5,863,890
5,678,676
5,305,424
5,110,808
4,773,593
4,542,941
4,188,493
3,975,073
3,630,027
3,407,206
3,071,561
2,839,338
2,527,196
2,271,470
1,954,630
1,703,603
1,396,164
1,135,735
837,699
567,868
280,800

8,934,567
8,934,567
8,934,567
8,934,567
8,934,567
8,934,567
8,934,567
8,934,567
8,934,567
8,934,567
8,934,567
8,934,567
8,934,567
8,934,567
8,934,567
8,934,567
8,934,567
8,934,567
8,934,567
8,934,567
8,934,567
8,934,567
8,934,567
8,934,567
8,934,567

6.18%
6.38%
6.32%
6.27%
6.27%
6.30%
6.33%
6.34%
6.34%
6.34%
6.33%
6.33%
6.33%
6.34%
6.36%
6.38%
6.39%
6.40%
6.40%
6.37%
6.32%
6.26%
6.17%
6.07%
5.96%

(15,954,556)
(15,748,978)
(15,356,922)
(15,181,110)
(14,798,456)
(14,613,243)
(14,239,991)
(14,045,375)
(13,708,159)
(13,477,507)
(13,123,059)
(12,909,640)
(12,564,594)
(12,341,772)
(12,006,128)
(11,773,905)
(11,461,763)
(11,206,037)
(10,889,197)
(10,638,169)
(10,330,731)
(10,070,302)
(9,772,265)
(9,502,434)
(9,215,366)

0.97
0.94
0.91
0.88
0.86
0.83
0.80
0.78
0.76
0.73
0.71
0.69
0.67
0.65
0.63
0.61
0.59
0.57
0.55
0.53
0.52
0.51
0.50
0.49
0.48

(15,477,773)
(14,788,617)
(13,991,520)
(13,418,011)
(12,684,998)
(12,132,037)
(11,454,910)
(10,943,960)
(10,353,341)
(9,865,950)
(9,316,485)
(8,883,202)
(8,382,117)
(7,974,316)
(7,512,586)
(7,128,352)
(6,717,036)
(6,358,076)
(5,991,713)
(5,684,744)
(5,376,810)
(5,115,881)
(4,860,152)
(4,637,126)
(4,424,647)

Valor de Mercado Inicial

(22,347,433)

(223,474,358)
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ANEXO 11

Prueba Prospectiva de Eficacia de la Cobertura al 31 de marzo de 2016 (T.C.
Var. — 10%) — Derivado Real

Tipo de Cambio al 31-03-2016 -10% 2.9934
Importe en USD 64,166,667
Tasa de Interés Libor 6m
Fecha de Evaluacion 31/03/2016

r

semesre | "B pmorizacion el sl e e
usb
31/03/2016
06/08/2016 64,166,667 2,566,667 128 182 0.65% 0.87% 280,718 2,847,384 1.00 2,840,851
06/02/2017 61,600,000 2,566,667 312 184 0.72% 0.77% 243,335 2,810,002 0.99 2,792,502
06/08/2017 59,033,333 2,566,667 493 181 0.78% 0.88% 261,711 2,828,377 0.99 2,798,330
06/02/2018 56,466,667 2,566,667 677 184 0.84% 0.97% 280,129 2,846,796 0.98 2,802,616
06/08/2018 53,900,000 2,566,667 858 181 0.89% 1.09% 295,666 2,862,333 0.98 2,802,498
06/02/2019 51,333,333 2,566,667 1042 184 0.95% 1.21% 317,420 2,884,087 0.97 2,806,393
06/08/2019 48,766,667 2,566,667 1223 181 1.01% 1.33% 325,721 2,892,388 0.97 2,795,735
06/02/2020 46,200,000 2,566,667 1407 184 1.05% 1.33% 313,279 2,879,945 0.96 2,764,899
06/08/2020 43,633,333 2,566,667 1589 182 1.10% 1.47% 322,906 2,889,573 0.95 2,753,690
06/02/2021 41,066,667 2,566,667 1773 184 1.16% 1.67% 349,533 2,916,200 0.94 2,755,516
06/08/2021 38,500,000 2,566,667 1954 181 1.22% 1.79% 345,841 2,912,508 0.94 2,727,418
06/02/2022 35,933,333 2,566,667 2138 184 1.27% 1.88% 344,175 2,910,841 0.93 2,699,879
06/08/2022 33,366,667 2,566,667 2319 181 1.33% 1.98% 330,983 2,897,650 0.92 2,661,117
06/02/2023 30,800,000 2,566,667 2503 184 1.39% 2.07% 324,656 2,891,323 0.91 2,627,471
06/08/2023 28,233,333 2,566,667 2684 181 1.44% 2.13% 301,082 2,867,748 0.90 2,578,407
06/02/2024 25,666,667 2,566,667 2868 184 1.48% 2.18% 284,094 2,850,761 0.89 2,534,927
06/08/2024 23,100,000 2,566,667 3050 182 1.53% 2.22% 257,902 2,824,569 0.88 2,483,755
06/02/2025 20,533,333 2,566,667 3234 184 1.57% 2.27% 236,650 2,803,316 0.87 2,436,828
06/08/2025 17,966,667 2,566,667 3415 181 1.61% 2.32% 208,385 2,775,051 0.86 2,384,443
06/02/2026 15,400,000 2,566,667 3599 184 1.65% 2.37% 185,540 2,752,206 0.85 2,336,501
06/08/2026 12,833,333 2,566,667 3780 181 1.69% 2.41% 154,706 2,721,373 0.84 2,282,644
06/02/2027 10,266,667 2,566,667 3964 184 1.72% 2.45% 127,743 2,694,409 0.83 2,232,089
06/08/2027 7,700,000 2,566,667 4145 181 1.76% 2.48% 95,558 2,662,225 0.82 2,178,229
06/02/2028 5,133,333 2,566,667 4329 184 1.79% 2.51% 65,405 2,632,072 0.81 2,126,301
06/08/2028 2,566,667 2,566,667 4511 182 1.82% 2.52% 32,442 2,599,109 0.80 2,073,304
64,276,344
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Importe en PEN 223,364,167
Tasa de Interés 6.31%
Fecha de Evaluacion 31/03/2016

Semestre NocLoEn; = Int:ll'-:éNs en Amortizacion C:g‘a Impc;’ré::s en DF::;LC:;:teo Flujo Descontado
31/03/2016 | 232,298,733
06/08/2016 | 223,364,167 7,019,989 8,934,567 6.70% | (15,954,556) 0.9772 (15,591,047)
06/02/2017 | 214,429,600 6,814,411 8,934,567 5.81% | (15,748,978) 0.9522 (14,996,288)
06/08/2017 | 205,495,033 6,422,355 8,934,567 5.81% | (15,356,922) 0.9256 (14,213,651)
06/02/2018 | 196,560,467 6,246,543 8,934,567 5.88% | (15,181,110) 0.8981 (13,634,542)
06/08/2018 | 187,625,900 5,863,890 8,934,567 5.95% | (14,798,456) 0.8712 (12,892,965)
06/02/2019 | 178,691,333 5,678,676 8,934,567 6.00% | (14,613,243) 0.8447 (12,344,332)
06/08/2019 | 169,756,767 5,305,424 8,934,567 6.03% | (14,239,991) 0.8196 (11,670,926)
06/02/2020 | 160,822,200 5,110,808 8,934,567 6.05% | (14,045,375) 0.7947 (11,162,213)
06/08/2020 | 151,887,633 4,773,593 8,934,567 6.09% | (13,708,159) 0.7704 (10,560,766)
06/02/2021 | 142,953,067 4,542,941 8,934,567 6.12% | (13,477,507) 0.7462 (10,056,811)
06/08/2021 | 134,018,500 4,188,493 8,934,567 6.15% | (13,123,059) 0.7232 (9,490, 340)
06/02/2022 | 125,083,933 3,975,073 8,934,567 6.17% | (12,909,640) 0.7007 (9,045,595)
06/08/2022 | 116,149,367 3,630,027 8,934,567 6.19% | (12,564,594) 0.6793 (8,535,526)
06/02/2023 | 107,214,800 3,407,206 8,934,567 6.20% | (12,341,772) 0.6583 (8,124,109)
06/08/2023 98,280,233 3,071,561 8,934,567 6.21% | (12,006,128) 0.6380 (7,660,011)
06/02/2024 89,345,667 2,839,338 8,934,567 6.23% | (11,773,905) 0.6179 (7,274,778)
06/08/2024 80,411,100 2,527,196 8,934,567 6.25% | (11,461,763) 0.5984 (6,859,043)
06/02/2025 71,476,533 2,271,470 8,934,567 6.27% | (11,206,037) 0.5793 (6,491,393)
06/08/2025 62,541,967 1,954,630 8,934,567 6.28% | (10,889,197) 0.5610 (6,108,488)
06/02/2026 53,607,400 1,703,603 8,934,567 6.30% | (10,638,169) 0.5429 (5,775,822)
06/08/2026 44,672,833 1,396,164 8,934,567 6.31% | (10,330,731) 0.5258 (5,431,832)
06/02/2027 35,738,267 1,135,735 8,934,567 6.33% | (10,070,302) 0.5090 (5,125,492)
06/08/2027 26,803,700 837,699 8,934,567 6.34% (9,772,265) 0.4930 (4,817,681)
06/02/2028 17,869,133 567,868 8,934,567 6.34% (9,502,434) 0.4773 (4,535,657)
06/08/2028 8,934,567 280,800 8,934,567 6.35% (9,215,366) 0.4623 (4,260,623)
(226,659,929)
Valor de Mercado al 31-03-2016 (34,255,121)
Ajuste por Riesgo de Crédito 513,827
Valor Razonable al 31-03-2016 (33,741,294)
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ANEXO 12

Prueba Prospectiva de Eficacia de la Cobertura al 31 de marzo de 2016 (T.C.
Var. - 10%) — Derivado Hipotético

Tipo de Cambio al 31-03-2016 -10% 2.9934
Importe en USD 64,166,667
Tasa de Interés Libor 6m
Fecha de Evaluacion 31/03/2016

semesre. | "o Amotzacio Unonon | e Imeeteen facorde | rule
31/03/2016
06/08/2016 64,166,667 2,566,667 128 182 0.65% 0.87% 280,718 2,847,384 1.00 2,840,851
06/02/2017 61,600,000 2,566,667 312 184 0.72% 0.77% 243,335 2,810,002 0.99 2,792,502
06/08/2017 59,033,333 2,566,667 493 181 0.78% 0.88% 261,711 2,828,377 0.99 2,798,330
06/02/2018 56,466,667 2,566,667 677 184 0.84% 0.97% 280,129 2,846,796 0.98 2,802,616
06/08/2018 53,900,000 2,566,667 858 181 0.89% 1.09% 295,666 2,862,333 0.98 2,802,498
06/02/2019 51,333,333 2,566,667 1042 184 0.95% 1.21% 317,420 2,884,087 0.97 2,806,393
06/08/2019 48,766,667 2,566,667 1223 181 1.01% 1.33% 325,721 2,892,388 0.97 2,795,735
06/02/2020 46,200,000 2,566,667 1407 184 1.05% 1.33% 313,279 2,879,945 0.96 2,764,899
06/08/2020 43,633,333 2,566,667 1589 182 1.10% 1.47% 322,906 2,889,573 0.95 2,753,690
06/02/2021 41,066,667 2,566,667 1773 184 1.16% 1.67% 349,533 2,916,200 0.94 2,755,516
06/08/2021 38,500,000 2,566,667 1954 181 1.22% 1.79% 345,841 2,912,508 0.94 2,727,418
06/02/2022 35,933,333 2,566,667 2138 184 1.27% 1.88% 344,175 2,910,841 0.93 2,699,879
06/08/2022 33,366,667 2,566,667 2319 181 1.33% 1.98% 330,983 2,897,650 0.92 2,661,117
06/02/2023 30,800,000 2,566,667 2503 184 1.39% 2.07% 324,656 2,891,323 0.91 2,627,471
06/08/2023 28,233,333 2,566,667 2684 181 1.44% 2.13% 301,082 2,867,748 0.90 2,578,407
06/02/2024 25,666,667 2,566,667 2868 184 1.48% 2.18% 284,094 2,850,761 0.89 2,534,927
06/08/2024 23,100,000 2,566,667 3050 182 1.53% 2.22% 257,902 2,824,569 0.88 2,483,755
06/02/2025 20,533,333 2,566,667 3234 184 1.57% 2.27% 236,650 2,803,316 0.87 2,436,828
06/08/2025 17,966,667 2,566,667 3415 181 1.61% 2.32% 208,385 2,775,051 0.86 2,384,443
06/02/2026 15,400,000 2,566,667 3599 184 1.65% 2.37% 185,540 2,752,206 0.85 2,336,501
06/08/2026 12,833,333 2,566,667 3780 181 1.69% 2.41% 154,706 2,721,373 0.84 2,282,644
06/02/2027 10,266,667 2,566,667 3964 184 1.72% 2.45% 127,743 2,694,409 0.83 2,232,089
06/08/2027 7,700,000 2,566,667 4145 181 1.76% 2.48% 95,558 2,662,225 0.82 2,178,229
06/02/2028 5,133,333 2,566,667 4329 184 1.79% 2.51% 65,405 2,632,072 0.81 2,126,301
06/08/2028 2,566,667 2,566,667 4511 182 1.82% 2.52% 32,442 2,599,109 0.80 2,073,304
64,276,344
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Importe en PEN 223,364,167
Tasa de Interés 6.31%
Fecha de Evaluacion 31/03/2016

Semestre Noc:’oEnNa = Int;‘éﬁ‘ €N Amortizacién | Curva PEN Impt;réﬁs en I'):::ct::;:ti Flujo Descontado
31/03/2016 | 232,298,733
06/08/2016 | 223,364,167 7,019,989 8,934,567 6.70% | (15,954,556) 0.9772 (15,591,047)
06/02/2017 | 214,429,600 6,814,411 8,934,567 5.81% | (15,748,978) 0.9522 (14,996,288)
06/08/2017 | 205,495,033 6,422,355 8,934,567 5.81% | (15,356,922) 0.9256 (14,213,651)
06/02/2018 | 196,560,467 6,246,543 8,934,567 5.88% | (15,181,110) 0.8981 (13,634,542)
06/08/2018 | 187,625,900 5,863,890 8,934,567 5.95% | (14,798,456) 0.8712 (12,892,965)
06/02/2019 | 178,691,333 5,678,676 8,934,567 6.00% | (14,613,243) 0.8447 (12,344,332)
06/08/2019 | 169,756,767 5,305,424 8,934,567 6.03% | (14,239,991) 0.8196 (11,670,926)
06/02/2020 | 160,822,200 5,110,808 8,934,567 6.05% | (14,045,375) 0.7947 (11,162,213)
06/08/2020 | 151,887,633 4,773,593 8,934,567 6.09% | (13,708,159) 0.7704 (10,560,766)
06/02/2021 | 142,953,067 4,542,941 8,934,567 6.12% | (13,477,507) 0.7462 (10,056,811)
06/08/2021 | 134,018,500 4,188,493 8,934,567 6.15% | (13,123,059) 0.7232 (9,490,340)
06/02/2022 | 125,083,933 3,975,073 8,934,567 6.17% | (12,909,640) 0.7007 (9,045,595)
06/08/2022 | 116,149,367 3,630,027 8,934,567 6.19% | (12,564,594) 0.6793 (8,535,526)
06/02/2023 | 107,214,800 3,407,206 8,934,567 6.20% | (12,341,772) 0.6583 (8,124,109)
06/08/2023 98,280,233 3,071,561 8,934,567 6.21% | (12,006,128) 0.6380 (7,660,011)
06/02/2024 89,345,667 2,839,338 8,934,567 6.23% | (11,773,905) 0.6179 (7,274,778)
06/08/2024 80,411,100 2,527,196 8,934,567 6.25% | (11,461,763) 0.5984 (6,859,043)
06/02/2025 71,476,533 2,271,470 8,934,567 6.27% | (11,206,037) 0.5793 (6,491,393)
06/08/2025 62,541,967 1,954,630 8,934,567 6.28% | (10,889,197) 0.5610 (6,108,488)
06/02/2026 53,607,400 1,703,603 8,934,567 6.30% | (10,638,169) 0.5429 (5,775,822)
06/08/2026 44,672,833 1,396,164 8,934,567 6.31% | (10,330,731) 0.5258 (5,431,832)
06/02/2027 35,738,267 1,135,735 8,934,567 6.33% | (10,070,302) 0.5090 (5,125,492)
06/08/2027 26,803,700 837,699 8,934,567 6.34% (9,772,265) 0.4930 (4,817,681)
06/02/2028 17,869,133 567,868 8,934,567 6.34% (9,502,434) 0.4773 (4,535,657)
06/08/2028 8,934,567 280,800 8,934,567 6.35% (9,215,366) 0.4623 (4,260,623)
(226,659,929)

Valor de Mercado al 31-03-2016 (34,255,121)
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ANEXO 13

Prueba Prospectiva de Eficacia de la Cobertura al 31 de marzo de 2016 (T.C.
Var. + 10%) — Derivado Real

Tipo de Cambio al 31-03-2016 +10% 3.6586
Importe en USD 64,166,667
Tasa de Interés Libor 6m
Fecha de Evaluacion 31/03/2016

r

semesre "B Amortzacn i e | e e |
usbD
31/03/2016
06/08/2016 64,166,667 2,566,667 128 182 0.65% 0.87% 280,718 2,847,384 1.00 2,840,851
06/02/2017 61,600,000 2,566,667 312 184 0.72% 0.77% 243,335 2,810,002 0.99 2,792,502
06/08/2017 59,033,333 2,566,667 493 181 0.78% 0.88% 261,711 2,828,377 0.99 2,798,330
06/02/2018 56,466,667 2,566,667 677 184 0.84% 0.97% 280,129 2,846,796 0.98 2,802,616
06/08/2018 53,900,000 2,566,667 858 181 0.89% 1.09% 295,666 2,862,333 0.98 2,802,498
06/02/2019 51,333,333 2,566,667 1042 184 0.95% 1.21% 317,420 2,884,087 0.97 2,806,393
06/08/2019 48,766,667 2,566,667 1223 181 1.01% 1.33% 325,721 2,892,388 0.97 2,795,735
06/02/2020 | 46,200,000 2,566,667 1407 184 1.05% 1.33% 313,279 2,879,945 0.96 2,764,899
06/08/2020 43,633,333 2,566,667 1589 182 1.10% 1.47% 322,906 2,889,573 0.95 2,753,690
06/02/2021 41,066,667 2,566,667 1773 184 1.16% 1.67% 349,533 2,916,200 0.94 2,755,516
06/08/2021 38,500,000 2,566,667 1954 181 1.22% 1.79% 345,841 2,912,508 0.94 2,727,418
06/02/2022 35,933,333 2,566,667 2138 184 1.27% 1.88% 344,175 2,910,841 0.93 2,699,879
06/08/2022 33,366,667 2,566,667 2319 181 1.33% 1.98% 330,983 2,897,650 0.92 2,661,117
06/02/2023 30,800,000 2,566,667 2503 184 1.39% 2.07% 324,656 2,891,323 0.91 2,627,471
06/08/2023 28,233,333 2,566,667 2684 181 1.44% 2.13% 301,082 2,867,748 0.90 2,578,407
06/02/2024 25,666,667 2,566,667 2868 184 1.48% 2.18% 284,094 2,850,761 0.89 2,534,927
06/08/2024 23,100,000 2,566,667 3050 182 1.53% 2.22% 257,902 2,824,569 0.88 2,483,755
06/02/2025 20,533,333 2,566,667 3234 184 1.57% 2.27% 236,650 2,803,316 0.87 2,436,828
06/08/2025 17,966,667 2,566,667 3415 181 1.61% 2.32% 208,385 2,775,051 0.86 2,384,443
06/02/2026 15,400,000 2,566,667 3599 184 1.65% 2.37% 185,540 2,752,206 0.85 2,336,501
06/08/2026 12,833,333 2,566,667 3780 181 1.69% 2.41% 154,706 2,721,373 0.84 2,282,644
06/02/2027 10,266,667 2,566,667 3964 184 1.72% 2.45% 127,743 2,694,409 0.83 2,232,089
06/08/2027 7,700,000 2,566,667 4145 181 1.76% 2.48% 95,558 2,662,225 0.82 2,178,229
06/02/2028 5,133,333 2,566,667 4329 184 1.79% 2.51% 65,405 2,632,072 0.81 2,126,301
06/08/2028 2,566,667 2,566,667 4511 182 1.82% 2.52% 32,442 2,599,109 0.80 2,073,304
64,276,344

Importe en PEN 223,364,167

Tasa de Interés 6.31%

Fecha de Evaluacion 31/03/2016
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Semestre Nocional en Interés en Amortizacién Curva Importes en Factor de Flujo Descontado
PEN PEN PEN PEN Descuento

31/03/2016 232,298,733

06/08/2016 223,364,167 7,019,989 8,934,567 6.70% (15,954,556) 0.9772 (15,591,047)
06/02/2017 214,429,600 6,814,411 8,934,567 5.81% (15,748,978) 0.9522 (14,996,288)
06/08/2017 205,495,033 6,422,355 8,934,567 5.81% (15,356,922) 0.9256 (14,213,651)
06/02/2018 196,560,467 6,246,543 8,934,567 5.88% (15,181,110) 0.8981 (13,634,542)
06/08/2018 187,625,900 5,863,890 8,934,567 5.95% (14,798,456) 0.8712 (12,892,965)
06/02/2019 178,691,333 5,678,676 8,934,567 6.00% (14,613,243) 0.8447 (12,344,332)
06/08/2019 169,756,767 5,305,424 8,934,567 6.03% (14,239,991) 0.8196 (11,670,926)
06/02/2020 160,822,200 5,110,808 8,934,567 6.05% (14,045,375) 0.7947 (11,162,213)
06/08/2020 151,887,633 4,773,593 8,934,567 6.09% (13,708,159) 0.7704 (10,560,766)
06/02/2021 142,953,067 4,542,941 8,934,567 6.12% (13,477,507) 0.7462 (10,056,811)
06/08/2021 134,018,500 4,188,493 8,934,567 6.15% (13,123,059) 0.7232 (9,490,340)
06/02/2022 125,083,933 3,975,073 8,934,567 6.17% (12,909, 640) 0.7007 (9,045,595)
06/08/2022 116,149,367 3,630,027 8,934,567 6.19% (12,564,594) 0.6793 (8,535,526)
06/02/2023 107,214,800 3,407,206 8,934,567 6.20% (12,341,772) 0.6583 (8,124,109)
06/08/2023 98,280,233 3,071,561 8,934,567 6.21% (12,006, 128) 0.6380 (7,660,011)
06/02/2024 89,345,667 2,839,338 8,934,567 6.23% (11,773,905) 0.6179 (7,274,778)
06/08/2024 80,411,100 2,527,196 8,934,567 6.25% (11,461,763) 0.5984 (6,859,043)
06/02/2025 71,476,533 2,271,470 8,934,567 6.27% (11,206,037) 0.5793 (6,491,393)
06/08/2025 62,541,967 1,954,630 8,934,567 6.28% (10,889,197) 0.5610 (6,108,488)
06/02/2026 53,607,400 1,703,603 8,934,567 6.30% (10,638,169) 0.5429 (5,775,822)
06/08/2026 44,672,833 1,396,164 8,934,567 6.31% (10,330,731) 0.5258 (5,431,832)
06/02/2027 35,738,267 1,135,735 8,934,567 6.33% (10,070, 302) 0.5090 (5,125,492)
06/08/2027 26,803,700 837,699 8,934,567 6.34% (9,772,265) 0.4930 (4,817,681)
06/02/2028 17,869,133 567,868 8,934,567 6.34% (9,502,434) 0.4773 (4,535,657)
06/08/2028 8,934,567 280,800 8,934,567 6.35% (9,215,366) 0.4623 (4,260,623)

(226,659,929)

Valor de Mercado al 31-03-2016 8,501, 504

Ajuste por Riesgo de Crédito (513, 827)

Valor Razonable al 31-03-2016 8,373, 981
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ANEXO 14

Prueba Prospectiva de Eficacia de la Cobertura al 31 de marzo de
2016 (T.C. Var. + 10%) — Derivado Hipotético

Tipo de Cambio al 31-03-2016 +10% 3.6586
Importe en USD 64,166,667
Tasa de Interés Libor 6m
Fecha de Evaluacion 31/03/2016

r

Semeete Nocional en P Curva | FORWARD Intereses Importes Factor de Flujo
usb usb LIBOR 6M usb en USD Descuento Descontado
usb

31/03/2016

06/08/2016 | 64,166,667 2,566,667 128 182 0.65% 0.87% 280,718 2,847,384 1.00 2,840,851
06/02/2017 | 61,600,000 2,566,667 312 184 0.72% 0.77% 243,335 2,810,002 0.99 2,792,502
06/08/2017 | 59,033,333 2,566,667 493 181 0.78% 0.88% 261,711 2,828,377 0.99 2,798,330
06/02/2018 | 56,466,667 2,566,667 677 184 0.84% 0.97% 280,129 2,846,796 0.98 2,802,616
06/08/2018 | 53,900,000 2,566,667 858 181 0.89% 1.09% 295,666 2,862,333 0.98 2,802,498
06/02/2019 | 51,333,333 2,566,667 1042 184 0.95% 1.21% 317,420 2,884,087 0.97 2,806,393
06/08/2019 | 48,766,667 2,566,667 1223 181 1.01% 1.33% 325,721 2,892,388 0.97 2,795,735
06/02/2020 | 46,200,000 2,566,667 1407 184 1.05% 1.33% 313,279 2,879,945 0.96 2,764,899
06/08/2020 | 43,633,333 2,566,667 1589 182 1.10% 1.47% 322,906 2,889,573 0.95 2,753,690
06/02/2021 | 41,066,667 2,566,667 1773 184 1.16% 1.67% 349,533 2,916,200 0.94 2,755,516
06/08/2021 | 38,500,000 2,566,667 1954 181 1.22% 1.79% 345,841 2,912,508 0.94 2,727,418
06/02/2022 | 35,933,333 2,566,667 2138 184 1.27% 1.88% 344,175 2,910,841 0.93 2,699,879
06/08/2022 | 33,366,667 2,566,667 2319 181 1.33% 1.98% 330,983 2,897,650 0.92 2,661,117
06/02/2023 | 30,800,000 2,566,667 2503 184 1.39% 2.07% 324,656 2,891,323 0.91 2,627,471
06/08/2023 | 28,233,333 2,566,667 2684 181 1.44% 2.13% 301,082 2,867,748 0.90 2,578,407
06/02/2024 | 25,666,667 2,566,667 2868 184 1.48% 2.18% 284,094 2,850,761 0.89 2,534,927
06/08/2024 | 23,100,000 2,566,667 3050 182 1.53% 2.22% 257,902 2,824,569 0.88 2,483,755
06/02/2025 | 20,533,333 2,566,667 3234 184 1.57% 2.27% 236,650 2,803,316 0.87 2,436,828
06/08/2025 | 17,966,667 2,566,667 3415 181 1.61% 2.32% 208,385 2,775,051 0.86 2,384,443
06/02/2026 | 15,400,000 2,566,667 3599 184 1.65% 2.37% 185,540 2,752,206 0.85 2,336,501
06/08/2026 | 12,833,333 2,566,667 3780 181 1.69% 2.41% 154,706 2,721,373 0.84 2,282,644
06/02/2027 | 10,266,667 2,566,667 3964 184 1.72% 2.45% 127,743 2,694,409 0.83 2,232,089
06/08/2027 7,700,000 2,566,667 4145 181 1.76% 2.48% 95,558 2,662,225 0.82 2,178,229
06/02/2028 5,133,333 2,566,667 4329 184 1.79% 2.51% 65,405 2,632,072 0.81 2,126,301
06/08/2028 2,566,667 2,566,667 4511 182 1.82% 2.52% 32,442 2,599,109 0.80 2,073,304

64,276,344




Importe en PEN

Tasa de Interés

Fecha de Evaluacion

223,364,167

6.31%

31/03/2016
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Semestre Nociggs e IntePrEé; en Amortizacion Impt;réﬁs en I'):::ct::;:ti Flujo Descontado

31/03/2016 232,298,733

06/08/2016 223,364,167 7,019,989 8,934,567 6.70% (15,954,556) 0.9772 (15,591,047)
06/02/2017 214,429,600 6,814,411 8,934,567 5.81% (15,748,978) 0.9522 (14,996,288)
06/08/2017 205,495,033 6,422,355 8,934,567 5.81% (15,356,922) 0.9256 (14,213,651)
06/02/2018 196,560,467 6,246,543 8,934,567 5.88% (15,181,110) 0.8981 (13,634,542)
06/08/2018 187,625,900 5,863,890 8,934,567 5.95% (14,798,456) 0.8712 (12,892,965)
06/02/2019 178,691,333 5,678,676 8,934,567 6.00% (14,613,243) 0.8447 (12,344,332)
06/08/2019 169,756,767 5,305,424 8,934,567 6.03% (14,239,991) 0.8196 (11,670,926)
06/02/2020 160,822,200 5,110,808 8,934,567 6.05% (14,045,375) 0.7947 (11,162,213)
06/08/2020 151,887,633 4,773,593 8,934,567 6.09% (13,708,159) 0.7704 (10,560,766)
06/02/2021 142,953,067 4,542,941 8,934,567 6.12% (13,477,507) 0.7462 (10,056,811)
06/08/2021 134,018,500 4,188,493 8,934,567 6.15% (13,123,059) 0.7232 (9,490,340)
06/02/2022 125,083,933 3,975,073 8,934,567 6.17% (12,909, 640) 0.7007 (9,045,595)
06/08/2022 116,149,367 3,630,027 8,934,567 6.19% (12,564,594) 0.6793 (8,535,526)
06/02/2023 107,214,800 3,407,206 8,934,567 6.20% (12,341,772) 0.6583 (8,124,109)
06/08/2023 98,280,233 3,071,561 8,934,567 6.21% (12,006, 128) 0.6380 (7,660,011)
06/02/2024 89,345,667 2,839,338 8,934,567 6.23% (11,773,905) 0.6179 (7,274,778)
06/08/2024 80,411,100 2,527,196 8,934,567 6.25% (11,461,763) 0.5984 (6,859,043)
06/02/2025 71,476,533 2,271,470 8,934,567 6.27% (11,206,037) 0.5793 (6,491,393)
06/08/2025 62,541,967 1,954,630 8,934,567 6.28% (10,889,197) 0.5610 (6,108,488)
06/02/2026 53,607,400 1,703,603 8,934,567 6.30% (10,638,169) 0.5429 (5,775,822)
06/08/2026 44,672,833 1,396,164 8,934,567 6.31% (10,330,731) 0.5258 (5,431,832)
06/02/2027 35,738,267 1,135,735 8,934,567 6.33% (10,070, 302) 0.5090 (5,125,492)
06/08/2027 26,803,700 837,699 8,934,567 6.34% (9,772,265) 0.4930 (4,817,681)
06/02/2028 17,869,133 567,868 8,934,567 6.34% (9,502,434) 0.4773 (4,535,657)
06/08/2028 8,934,567 280,800 8,934,567 6.35% (9,215,366) 0.4623 (4,260,623)

(226,659,929)

Valor de Mercado al 31-03-2016

(8, 501,504)




ANEXO 15

Curvas utilizadas en la valuacién al 6 de febrero de 2016

(designacion del IFD de cobertura):

Curva 23 en USD: Forward

Curva Forward USD

06/08/2016 | 0.87%
06/02/2017 | 0.86%
06/08/2017 | 1.07%
06/02/2018 | 1.41%
06/08/2018 | 1.82%
06/02/2019 | 2.22%
06/08/2019 | 1.03%
06/02/2020 | -0.53%
06/08/2020 | 1.30%
06/02/2021 | 2.47%
06/08/2021 | 2.06%
06/02/2022 | 1.86%
06/08/2022 | 2.13%
06/02/2023 | 2.30%
06/08/2023 | 2.32%
06/02/2024 | 2.35%
06/08/2024 | 2.40%
06/02/2025 | 2.45%
06/08/2025 | 2.47%
06/02/2026 | 2.49%
06/08/2026 | 2.51%
06/02/2027 | 2.53%
06/08/2027 | 2.54%
06/02/2028 | 2.55%
06/08/2028 | 2.54%

Fuente y elaboracién: Bloomberyg.
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Curva 23 - Interpolada a Curva Cupén Cero USD

Fecha r USD
06/08/2016 0.68%
06/02/2017 0.77%
06/08/2017 0.87%
06/02/2018 1.01%
06/08/2018 1.17%
06/02/2019 1.35%
06/08/2019 1.30%
06/02/2020 1.07%
06/08/2020 1.09%
06/02/2021 1.23%
06/08/2021 1.31%
06/02/2022 1.36%
06/08/2022 1.41%
06/02/2023 1.48%
06/08/2023 1.54%
06/02/2024 1.59%
06/08/2024 1.64%
06/02/2025 1.68%
06/08/2025 1.72%
06/02/2026 1.76%
06/08/2026 1.80%
06/02/2027 1.83%
06/08/2027 1.86%
06/02/2028 1.89%
06/08/2028 1.92%

Fuente y elaboracién: Bloomberg.
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Curva 374 PEN - Curva Cupén Cero Soles

Fecha r PEN
06/08/2016 6.18%
06/02/2017 6.38%
06/08/2017 6.32%
06/02/2018 6.27%
06/08/2018 6.27%
06/02/2019 6.30%
06/08/2019 6.33%
06/02/2020 6.34%
06/08/2020 6.34%
06/02/2021 6.34%
06/08/2021 6.33%
06/02/2022 6.33%
06/08/2022 6.33%
06/02/2023 6.34%
06/08/2023 6.36%
06/02/2024 6.38%
06/08/2024 6.39%
06/02/2025 6.40%
06/08/2025 6.40%
06/02/2026 6.37%
06/08/2026 6.32%
06/02/2027 6.26%
06/08/2027 6.17%
06/02/2028 6.07%

06/08/2028 5.96%
Fuente y elaboracién: Bloomberg.




ANEXO 16

Curvas utilizadas en la valuacién al 31 de marzo de 2016

(designacion del IFD de cobertura):

Curva 23 en USD: Forward

Curva Forward USD

06/08/2016 | 0.87%
06/02/2017 | 0.77%
06/08/2017 | 0.88%
06/02/2018 | 0.97%
06/08/2018 | 1.09%
06/02/2019 | 1.21%
06/08/2019 | 1.33%
06/02/2020 | 1.33%
06/08/2020 | 1.47%
06/02/2021 | 1.67%
06/08/2021 | 1.79%
06/02/2022 | 1.88%
06/08/2022 | 1.98%
06/02/2023 | 2.07%
06/08/2023 | 2.13%
06/02/2024 | 2.18%
06/08/2024 | 2.22%
06/02/2025 | 2.27%
06/08/2025 | 2.32%
06/02/2026 | 2.37%
06/08/2026 | 2.41%
06/02/2027 | 2.45%
06/08/2027 | 2.48%
06/02/2028 | 2.51%
06/08/2028 | 2.52%

Fuente y elaboracién: Bloomberyg.
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Curva 23 Forward USD — En médulo Bloomberg

Fuente y elaboracién: Bloomberyg.
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Curva 23 - Interpolada a Curva Cupén Cero USD

Fecha r USD
06/08/2016 0.65%
06/02/2017 0.72%
06/08/2017 0.78%
06/02/2018 0.84%
06/08/2018 0.89%
06/02/2019 0.95%
06/08/2019 1.01%
06/02/2020 1.05%
06/08/2020 1.10%
06/02/2021 1.16%
06/08/2021 1.22%
06/02/2022 1.27%
06/08/2022 1.33%
06/02/2023 1.39%
06/08/2023 1.44%
06/02/2024 1.48%
06/08/2024 1.53%
06/02/2025 1.57%
06/08/2025 1.61%
06/02/2026 1.65%
06/08/2026 1.69%
06/02/2027 1.72%
06/08/2027 1.76%
06/02/2028 1.79%
06/08/2028 1.82%

Fuente y elaboracién: Bloomberg.
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Curva 23 Cupén Cero — En médulo Bloomberg

91) Acciones - ~' 83 Parametro= Asistente de curva swap

] 23 - USD (30360, 570 ws, 3M LIBOR)  |[EARE USD £30/360, S/0 ws, 3M L2 Glabal 03315 16 [ s

23 - USD (304360, 540 ws, 3 LIBOR)
Piecewize Linear (Simple)
037517 16 )

fei 8

ha Tipo del mer

+0.00000
+0.00000
+0,00000
+0,00000
+0,00000
+0,00000
+0.00000
+0.00000
+0,00000
+0,00000
+0,00000
+0.00000
+0.00000
+0,00000
+0,00000
+0.00000

Fuente y elaboracién: Bloomberg.
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Curva 374 PEN - Curva Cupén Cero Soles

Fecha r PEN
06/08/2016 6.70%
06/02/2017 5.81%
06/08/2017 5.81%
06/02/2018 5.88%
06/08/2018 5.95%
06/02/2019 6.00%
06/08/2019 6.03%
06/02/2020 6.05%
06/08/2020 6.09%
06/02/2021 6.12%
06/08/2021 6.15%
06/02/2022 6.17%
06/08/2022 6.19%
06/02/2023 6.20%
06/08/2023 6.21%
06/02/2024 6.23%
06/08/2024 6.25%
06/02/2025 6.27%
06/08/2025 6.28%
06/02/2026 6.30%
06/08/2026 6.31%
06/02/2027 6.33%
06/08/2027 6.34%
06/02/2028 6.34%

06/08/2028 6.35%
Fuente y elaboracién: Bloomberg.
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Curva 374 Stripped — En médulo Bloomberg

91} Acciones - ~' 93 Parametros Asistente de curva swap

423 - USD (30360, 50 ws, 3M LIBORY EOREWGIREE IS0 (30360, 570 vs, 3M L BAESE Global 0331516 )= Esd
11 andlisis de curva
23 - USD (304360, S48 ws, 3M LIBOR)
Piecewise Linear (Simple)
03731716

fes B

- L F ipo del D
+0,00000
+0,00000
+0,00000
+0,00000
+0,00000
+0,00000
+0,00000
+0,00000
+0,00000
+0,00000
+0,00000
+0,00000
+0,00000
+0,00000
+0,00000
+0.00000

Fuente y elaboracién: Bloomberyg.



ANEXO 17

260

Entrevista con los funcionarios de SEDAPAL.: Lineamientos para la
Gestion Integral de Riesgos

o - -
N Parametros Comentarios
Ambiente Interno
Si, la Compaiiia ha definido como riesgo a la
posibilidad de pérdidas que puede presentar
un portafolio, activo o un titulo en particular
La Compafiia tiene y ha interiorizado una | originada por cambios y/o movimientos
1 filosofia de riesgos definida desde la Alta | adversos en los factores de riesgo que afectan
Direccion. su precio o valor final; lo cual puede significar
¢ Qué entiende la Compania por Riesgo? una disminucién en el patrimonio que puede
afectar la viabilidad financiera de la Empresa y
la percepcion que tiene el mercado sobre su
estabilidad.
Bajo ese marco, la Compafiia ha definido los
siguientes conceptos:
- Apetito al riesgo: el nivel de riesgo que la
empresa esta dispuesta a asumir para
alcanzar sus metas de rentabilidad y valor. -
. . ) - ..~ | La Empresa ha definido de manera general su
2 |- Tolerancia al riesgo: es el nivel de variacion . ) :
apetito y tolerancia al riesgo.
aceptado por la empresa en caso haya una
desviaciéon de los objetivos y metas
trazadas.
- Capacidad de riesgo: El nivel maximo de
riesgo que una entidad puede asumir sin
incurrir en situacién de insolvencia.
. o Existe una oportunidad de mejora para
¢ La estructura organizacional actual provee | . ; .
. implementar una Unidad de Riesgos vy
3 | un marco para planear, ejecutar, controlary | _ -
. L asimismo, proveer de mayores herramientas a
monitorear sus actividades? L o
la Divisién de Auditoria Interna.
. . .. |Si, ha definido como responsabilidad del
¢La Compaiia comprende que la gestion | . . o . X
{ . Directorio aprobar criterios y lineamientos para
integral de riesgos es un proceso que . . . .
4 | o la gestiéon de activos y pasivos. La Gerencia
involucra a toda la organizacion, desde el !
. . . General se encarga de opinar, evaluar,
Directorio, la Gerencia hasta el personal? . . .
ejecutar y proponer los lineamientos.
¢La Compaiiia cuenta con un funcionario
ue vela por el adecuado cumplimiento de la | No en especifico, es responsabilidad de cada
5
normativa que le sea aplicable a la empresa, | Gerencia.
tanto interna como externa?
¢ El Directorio ha constituido comités con la
finalidad de velar por un adecuado
cumplimiento de la gestion de riesgos y
proponer mejoras, entre ellos, un Comité de
Riesgos y un Comité de Auditoria?
Asimismo, ¢cada comité cuenta con un
reglamento que contiene las politicas - i .
glamento q . P Y| Se ha constituido un Comité de Activos y
6 |procedimientos necesarios para el .
. : Pasivos.
cumplimiento de sus funciones?
Cada comité debera estar conformado por al
menos un miembro del Directorio. En el caso
del Comité de Auditoria, es deseable que los
miembros conformantes sean directores
independientes, es decir, que no realicen
actividades de gestién en la empresa.
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¢La Compaiiia ha establecido sus objetivos
y disefiado sus estrategias alineadas a su
vision y mision, y deben ser compatibles con
su apetito y tolerancia al riesgo?

Las estrategias alineadas a su vision y mision
se han establecido en el Plan Estratégico
Institucional 2013-2017.

Identificacion de Eventos

¢La Compania ha identificado eventos, ya
sea internos o externos, que afecten de
manera negativa los objetivos y estrategias?

Existe una oportunidad de mejora para
implementar un mapa de riesgos a nivel de
toda la empresa.

¢La identificacion de los eventos incluye la
determinacion de su interdependencia y los
factores que los determinan?

En proceso de mejora.

Evaluacion del Riesgo

10

¢La empresa ha determinado el riesgo
inherente de sus operaciones?

Se identifica los eventos en cada actividad vy si
hay posibilidad de pérdida.

11

¢ Se ha estimado la probabilidad e impacto
de los eventos potenciales que impliquen un
riesgo?

De manera general en aquellos casos
significativos.

12

¢ Utiliza técnicas para la medicién del riesgo
(benchmarking, modelos probabilisticos y no
probabilisticos)?

Se estiman pérdidas a través de la medicion de
brechas y la posicion en ME, ademas de
analisis de sensibilidad.

Respuesta al Riesgo

13

¢Se han determinado acciones sobre los
riesgos identificados y medidos, tales como:
(i) evita, (ii) reduce, (iii) transfiere o (iv)
acepta?

En el caso de riesgos de mercado, se busca
reducir con coberturas naturales (de balance).

14

Para cada tratamiento de riesgo, ¢ se evalua
el costo y beneficio?

Si el Equipo de Operaciones Financieras es el
encargado de esta labor.

15

De acuerdo a la complejidad de la empresa,
es importante que cuenten con una unidad
de riesgos centralizada o unidades
especializadas en la gestién de riesgos
especificos, que se encargue de apoyar y
asistir a las demas unidades de la empresa
para la realizaciéon de una buena gestion de
riesgos en sus areas de responsabilidad,
independiente de las areas de negocio.

No se cuenta con una unidad centralizada.
Cada Gerencia y/o Unidad es responsable de
administrar sus propios riesgos.

Actividades de Control

16

¢ Se han definido politicas y procedimientos
que incluyan acciones para toda la
organizacion y la aplicacién de tecnologias
para una adecuada gestion de la respuesta
al riesgo?

Las politicas y procedimientos se han definidos
en el Manual de Gestion de Activos y Pasivos.

17

¢Las actividades de control aseguran la
eficacia y efectividad de las operaciones, la
confiabilidad de los reportes financieros y el
cumplimiento de las disposiciones legales?

Se establecen diversos tipos de controles para
asegurar la eficacia y efectividad de las
operaciones, la confiabilidad de los reportes
financieros y el cumplimiento de las
disposiciones legales.

Informacién y Comunicacion

18

¢La informacién es identificada, capturada y
se transmite oportunamente a la Alta
Direccion, la Gerencia, el personal u otro
agente interesado sea interno o externo a la
empresa?

Existen canales de comunicacion establecidos
en los manuales de procedimientos de la
empresa.

19

¢Hay retroalimentacion de las practicas y
procedimientos establecidos?

Es responsabilidad de cada gerencia
incorporar practicas de retroalimentacion.
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20

;Se han establecido sistemas internos
apropiados que faciliten la oportuna
denuncia e investigacion de actividades
ilicitas, fraudulentas, identificadas por
cualquier trabajador de la empresa?

Se ha establecido un canal de comunicacion
informal.

Monitoreo

21

¢ Se evalua el funcionamiento del marco de
la gestion del riesgo y sus componentes en
el tiempo, a través de lo siguiente?:

- La evaluaciéon sobre la marcha de las
operaciones de la empresa (ciclo de
negocio)

- Examen de un perito independiente

Oportunidad de mejora.

22

¢El proceso de evaluacion incluye una
metodologia y diversas herramientas como
checklists, cuestionarios?

Se incorpora algunas herramientas
dependiendo el alcance y tipo de actividad.

23

¢El alcance de la gestion del riesgo se
documenta?

Si, en lo aplicable

24

¢ Se elabora un reporte de deficiencias que
es puesto en conocimiento del Directorio
para la determinacion de acciones
correctivas?

Si las deficiencias son materiales y afecta
negativamente a los intereses de la empresa.

25

¢, Se han implementado acciones correctivas
sobre el diagnéstico de la gestion integral de
riesgos?

Conforme se identifica eventos, la Compania
incorpora medidas correctivas.

26

¢ Se elabora un informe anual de gestion de
riesgos?

Se cuenta con un informe de gestiéon anual.

27

¢ Existe una Unidad de Auditoria Interna que
desempena un rol independiente a la
gestion, y vigila la adecuacién de la Gestién
Integral de Riesgos?

La empresa cuenta con un area de Auditoria
Interna y Contraloria.

28

¢La Compafiia contrata los servicios de
Auditores Externos para la evaluacion de la
confiabilidad y razonabilidad de la
informacion financiera?

Si, los auditores para el ejercicio 2015 son
PwC.
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ANEXO 17: Entrevista a Profesional en Tributacion

En su experiencia como auditor tributario, ;qué problemas las
empresas han enfrentado en la contratacion de Instrumentos

Financieros Derivados (IFD) con fines de cobertura?

La Ley del Impuesto a la Renta nos exige que al momento de pactar un
instrumento financiero derivado se realice a valor de mercado. El problema
surge en coémo demostramos ante la SUNAT que el precio que nos
proporciona el Banco con respecto al IFD esta acorde con el precio del
mercado, mas aun cuando la mayoria de entidades financieras no
proporciona documentacion al respecto. La otra interrogante que surge es
si la SUNAT repara todo el costo de la operacién o la parte que excede el

precio de mercado, en el peor de los casos.

En el caso de las coberturas tributarias, ¢ qué pasaria si una empresa
puede cumplir con los requisitos tributarios para demostrar las

coberturas pero no demuestra que cumplié con la cobertura contable?

En la actualidad, la SUNAT tiende a fijarse en la contabilidad del
contribuyente antes de fijarse en los requisitos para la demostracién de
coberturas, lo cual constituiria en un error desde la partida de la

fiscalizacion dado que no se ceniria a su marco normativo de referencia.

Debemos tener en cuenta que la demostracion de la cobertura es distinta

para efectos contables y tributarios. En ambos casos hay semejanzas
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marcadas, pero no lleva siempre a una igualdad en la acreditacion de las

coberturas.

¢ Qué consideraciones las empresas deben tener al momento de

contratar un IFD con fines de cobertura?

Se debe acreditar fehacientemente si las partidas objeto de cobertura
califican como activo, bienes u obligaciones, y estos se hayan contabilizado

en los libros de la empresa.

Por otro lado, también existiria un riesgo si es que toda la partida objeto de
cobertura no ha sido destinado a la generacion de renta gravada.
Asimismo, SUNAT exige que la cobertura sea por riesgos especificos y no

generales del negocio.

A SUNAT le interesa principalmente la liquidacién del IFD, por ello, tenemos

que elaborar procedimientos que permitan acreditar ello.

Por otro lado, si es un broker actua como intermediario en la transaccion,
debemos asegurarnos quién es nuestra contraparte, ya que podria
transarlo con una parte vinculada o una entidad ubicada en un paraiso

fiscal, las cuales no califican como operaciones de cobertura.

¢La no comunicacion de la contratacion de un IFD a la Administraciéon

Tributaria descalifica a la operacion como cobertura?

Si bien este se tiene que realizar en 30 dias e indicando el riesgo que se
cubre con el IFD, el Tribunal Fiscal no se ha pronunciado aun al respecto

sobre si son sustanciales o no para la deduccion de los gastos. No obstante,
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al momento de contratar la cobertura el contribuyente debe tener la
documentacion que acredite el riesgo que se esta cubriendo y los aspectos
que exige el articulo 5-A de la LIR. No es valido preparar esta informacién

al cerrar el ejercicio.

En aplicacion de la NIC 12 y tomando en consideraciéon que las
variaciones en el valor razonable de un IFD con fines de cobertura no
se aceptan tributariamente para aumentar activos/pasivos, asi como
la generacion de ingresos/gastos, ¢como es el tratamiento contable

de tales diferencias?

Los cambios en el valor razonable en el IFD generan cuentas por cobrar o
pagar con aplicaciéon a patrimonio, no obstante, la base tributaria no refleja
ningun valor, por ello esta diferencia multiplicada por la tasa del impuesto
correspondiente al periodo del cual se espera liquidar el IFD, se obtiene el

Impuesto a la Renta Diferido.
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ANEXO 18: Analisis de Sensibilidad del Mark to Market del CCIRS
respecto al movimiento del tipo de cambio al 6 de febrero de 2016

Efecto con disminucion del Tipo de Cambio

Actual Efecto con aumento del Tipo de Cambio

Var.% T.C.

T.C.

-20%

2.785

-10%

3.133

-5% -3% -1% 0% 1% 3% 5% 10% 20%

3.307 3.377 3.446 3.481 3.516 3.585 3.655 3.829 4.177

MTM

(44,672,834) (22,336,417)

(11,168,208) (6,700,925) (2,233,642) 0 2,233,642 6,700,925 11,168,208 22,336,417 44,672,834

Var. MTM

-25%

-20%

-15%

50,000,000

40,000,000

30,000,000

20,000,000

10,000,000

-10% 5% 10% 15% 20% 25%

-20,000,000

-30,000,000

-40,000,000

-50,000,000
Var. % TC

o MT™M

Lineal (MTM)

Fuente: SEDAPAL

Elaboracién propia.




