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RESUMEN

Un derivado financiero es un instrumento cuyo valor se basa en el precio
de un activo, de una tasa de interés, de un indice, de la cotizacion de divisas
o de cualquier variable cuantificable conocida como subyacente y que le
permite a la empresa anticiparse al futuro para asegurarse contra las
pérdidas que se originen por la variacion de los precios de los activos

subyacente o para obtener un beneficio a corto plazo.

El presente proyecto de investigacion permitira al lector conocer la
operacion de estas herramientas, las caracteristicas particulares de cada
contrato, su tratamiento contable, tributario y su efecto en el impuesto
diferido, si aplicare. Los derivados financieros que se describen son los
swaps, las opciones, los futuros y forward que son desarrollados por

separado y ejemplificados a través de un caso practico.

En el capitulo 1 se presenta el problema que nos motivo a realizar esta
investigaciéon, asi como las preguntas que este proyecto busca responder y
los objetivos, generales y especificos que nos guiaran para el desarrollo del

proyecto.

El capitulo 2 constituye el fundamento tedrico, donde se menciona el
marco conceptual que nos permitira conocer las normas aplicables para la
contabilizacion de estos derivados, y el marco legal que nos ayuda a
identificar los entes reguladores y la norma legal aplicable cuando se operan

con derivados financieros.

X1l



En el capitulo 3 se plantea la metodologia de investigacion, asi como el
disefio de investigacién que establece los pasos seguidos para concluir el

presente proyecto.

En el capitulo 4 se mencionan los derivados financieros swap, opciones,

forward, futuros; detallando para cada uno de ellos, lo siguiente:

- Antecedentes

- Definicion

- Forma de operar

- Caracteristicas del contrato
- Tratamiento contable

- Tratamiento tributario

A través de estos puntos el lector podra tener una nocién basica de la
operacion con cada derivado financiero y podra incursionarse en

transacciones mas complejas que las planteadas en los casos practicos.

PALABRAS CLAVES: Instrumentos financieros- Derivados financieros-

Derivados Explicitos- Swap- Opciones- Forward- Futuros

XV



INTRODUCCION

La gestion financiera supone la toma de decisiones en condiciones de
incertidumbre, por lo que tanto en la accidn como en la inaccion, se esta
asumiendo riesgos. Frente a estos riesgos existen herramientas como los
instrumentos financieros derivados que permiten anticiparse al futuro a fin de
cubrirme de potenciales pérdidas o para especular para obtener beneficios a

corto plazo.

Los empresarios de Ecuador, por su parte, desconocen los beneficios que
estas herramientas pueden hacer en la gestion financiera de la empresa, lo
qgue sumado al bajo desarrollo del Mercado de Valores los lleva a ignorar la
posibilidad de operar con estos instrumentos. Sin embargo, como se podra
ver en el desarrollo de este documento, existen derivados financieros que
operan fuera de un mercado organizado, conocidos como OTC (Over The

Counter).

Dicho esto, el trabajo de investigacion elaborado a continuacion permitira
al lector conocer la mecanica de los derivados financieros swap, opciones,
futuros y forward, en los principales ambitos (operacional, contable, legal,
tributario) y le permitira tener los fundamentos para navegar en este amplio

mercado de derivados.



CAPITULO |

OBJETIVO DE LA INVESTIGACION

1.1 EL PROBLEMA

Es dificil establecer con certeza absoluta el origen de los primeros
derivados financieros; algunos historiadores afirman que fue en Wall Street
en 1792, otros sefialan que surgieron al crearse el lugar de intercambio de
mercancia de San Luis Missuri en 1836; y otros apuntan al momento de la
creacion de un lugar de intercambio de maiz en Buffalo, N.Y. en Chicago en
1844.

Pero los estudios demuestran que el origen exacto del establecimiento de
bolsas de derivados data del 3 de abril de 1848 cuando tuvo lugar la primera
junta formal de lo que con el tiempo llego a ser el centro de intercambio de
futuros de mercancias (commodities) mas grande del mundo: La Junta de
Intercambio de Chicago conocido por sus siglas en inglés CBOT (Chicago
Board of Trade).La Junta de Intercambio de Chicago adquirioé rapidamente
popularidad en Estados Unidos como un centro organizado de intercambio
de mercaderias y granos (maiz, trigo) disponibles en ese momento o que se
cosecharian en un futuro, por lo que se crearon los contratos forward, lo que

daria el inicio a los derivados financieros a nivel mundial.



Por su parte en Ecuador, en el afio 1965 se crea la Comision de Valores
gue dentro de sus multiples funciones tenia promover la creacién de las
bolsas de valores; y no fue hasta el afio 1969 cuando el presidente de
aguella época, Dr. José Maria Velasco Ibarra, establecio la creacion de las
bolsas de valores de Quito y Guayaquil que empezaron a operar en el aio
de 1970.Posteriormente, factores como la creacion de la Ley de Mercado de
Valores en 1993 y sus futuras modificaciones, reestructuracion de la
economia latinoamericana, asi como la creacion de la Ley General de
Instituciones del Sistema Financiero(Actualmente el Codigo Monetario), que
introdujo formalmente la operacion con derivados financieros, nos han

llevado al mercado de valores que tenemos en la actualidad.

Este mercado de valores se enfrenta a obstaculos en el Ecuador, tales
como el desconocimiento del puablico y las empresas, por carencia de

informacion, sobre los instrumentos financieros con los que pueden operar.

En este entorno, el problema que motiva este proyecto de investigacion
es la desorientacion que experimentan los profesionales contables en el
Ecuador al momento de contabilizar los Instrumentos Financieros tales como
swaps, opciones, futuros, forwards, en los libros de las partes que

intervienen en la operacion, y sus efectos tributarios.



1.2 DELIMITACION DEL PROBLEMA

El problema de esta investigacion esta delimitado por los siguientes limites:

» Los derivados que seran considerados en esta investigacion son:

swaps, opciones, futuros, forwards.

» El area geogréfica dentro del cual se desarrollara la investigacion es

el territorio de Ecuador.

* Los participantes en las transacciones de derivados a los que se
referira esta investigacion son Bancos y Compairiias Residentes en el

Ecuador.

» El marco legal que se analizara en la investigacion de los derivados

es el constituido por las leyes ecuatorianas.

» La definicion del tratamiento contable de los derivados en el Ecuador
se la efectuara de conformidad con las Normas Internacionales de
Informacién Financiera NIIF y las normas contables promulgadas por

la Superintendencia de Bancos.

1.3 FORMULACION DEL PROBLEMA

El presente proyecto de investigacion busca responder las siguientes

interrogantes:
¢, Como operan los instrumentos financieros derivados?

¢, COmo se contabiliza los derivados financieros de acuerdo a las NIIF y

que efecto tributario producen segun la normativa ecuatoriana?



1.4 OBJETIVOS

1.4.1 OBJETIVO GENERAL

Establecer una guia para la contabilizacion de los instrumentos
financieros derivados explicitos swaps, opciones, futuros, forwards y sus

efectos tributarios en el Ecuador.

1.4.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

- Definir los instrumentos financieros derivados explicitos SWAPS,

opciones, futuros, forwards.

- ldentificar las disposiciones legales emitidas por las entidades

reguladoras respecto a los instrumentos financieros derivados.

- Definir el tratamiento contable mediante el analisis de las Normas
Internacionales de Informacion Financiera referentes a instrumentos

financieros derivados.

- Analizar el efecto tributario y contable en relacion al impuesto a la

renta diferido que surge del registro de estas transacciones.



1.5 JUSTIFICACION DE LA INVESTIGACION

Desde la segunda mitad del siglo XX nos encontramos con economias
integradas por mercados financieros globales. Los sistemas de informacion,
enfocados en estos mercados, han facilitado la inversion y financiamiento en
los mismos y al manejar diversas monedas nace un riesgo cambiario que ha
sido analizado por instituciones financieras de otros paises y que puede ser

cubierto con instrumentos financieros derivados.

Por otra parte, la transformacion de la tecnologia de estos sistemas de
informacion y la creciente globalizacion del comercio expone a las empresas
a diversos riesgos para los que también existe la opcion de derivados

financieros.

En América Latina, el mercado de valores ha alcanzado un mayor
desarrollo en México, donde las empresas tienen opciones de obtener
financiamiento o cobertura de riesgos a través del mismo. Sin embargo,
segun Carola Mena, analista econdmica mexicana, en su investigacion sobre
“La ineficiencia en el proceso de emision de titulos bursatiles y la escasa
participacion empresarial en el Mercado de Valores de Guayaquil, en el afio
2013” (2013), en Ecuador apenas un 2% de las empresas se financian por
medio de venta de acciones o titulos en el mercado bursatil, y del restante
un 64% opta por la banca y un 34% por las aportaciones de capital. Y son
todavia menos las empresas ecuatorianas que operan con derivados

financieros en mercados del exterior.



Existen diversas fuentes de consulta a nivel internacional, pero enfocada
en las economias de aquellos paises donde el mercado de valores esta
ampliamente desarrollado. En Ecuador es escasa la fuente de consulta
donde se puede encontrar de manera condensada informacién sobre la
operacion de los derivados financieros y en menor medida datos sobre la
contabilizacion de los mismos, salvo la contenida en las Normas

Internacionales de Informacion Financiera (NIIF).

Considerando que la interpretacion de las Normas Internacionales de
Informacién Financiera puede resultar en ocasiones compleja, la importancia
de esta investigacion esta en describir paso a paso la contabilizacién de
Instrumentos Financieros con el uso de pequefios casos practicos que
permitan a los profesionales y estudiantes en el area contable contar con

una fuente de consulta rapida y explicita.



CAPITULO Il

MARCO TEORICO

2.1 MARCO CONCEPTUAL

Tanto las compafiias con fines de lucro como las organizaciones sin fines
de lucro, estan obligadas a mantener registros contables y preparar estados
financieros, de conformidad con un marco comprensivo de reglas contables,
emitidos por un organismo técnico profesional, con el propdésito de informar
sobre su situacion financiera a una fecha determinada y el resultado de sus
operaciones o actividades en un periodo dado, a sus accionistas o

patrocinadores, acreedores, entidades reguladoras y publico en general.

A nivel mundial, el International Accounting Standards Board (IASB), es la
entidad encargada de emitir las Normas Internacionales de Informacién
Financiera (NIIF), IFRS por sus siglas en inglés. EI IASB fue creado en 1967
bajo el nombre de Accountants International Study Group (AISG), para en el
afio 1973 tomar el nombre de International Accounting Standards Committe
(IASC), mediante acuerdo fundacional rubricado por representantes de los
organismos profesionales de contabilidad de Australia, Canada, Francia,
Alemania, Japdén, México, los Paises Bajos, el Reino Unido y los Estados
Unidos. (Berreta Custodio, 2014).

Este Comité en 1975 publica las primeras NIC definitivas: NIC 1
Revelacion de Politicas Contables, y NIC 2 Valoracion y Presentacion de
Inventarios en el Contexto del Sistema de Coste Historico. Posteriormente

en 1995 la Comisién Europea anuncia su apoyo al IASB, y respalda el

8



acuerdo entre el IASC y el IOSCO (Organizacion Internacional de
Comisiones de Valores) para culminar la elaboracién de las normas
fundamentales, determinando a su vez que empresas multinacionales

adopten este marco contable. (Berreta Custodio, 2014).

Esta elaboracion de normas fundamentales finaliza en el afio 1998 con la
aprobacion de la NIC 39.Con este marco contable fundamental, en el afio
siguiente los Ministros de Finanzas del G7 (Alemania, Canada, Estados
Unidos, Francia, Italia, Japon, Reino Unido y Rusia) y el Fondo Monetario
Internacional deciden apoyar las Normas Internacionales de Contabilidad lo
gue para ellos fortaleceria la arquitectura financiera internacional. Asimismo
en el aio 2000 la IOSCO recomienda que sus miembros permitan a los
emisores multinacionales la utilizacion de las Normas elaboradas por el
IASC en las emisiones y colocaciones internacionales de valores. (Berreta
Custodio, 2014).

En el aflo 2001 el IASC cambia el nombre a como lo conocemos ahora
IASB (International Accounting Standard Board) continuando con las
funciones en relacién a la emisién de las normas de contabilidad, para en el
afio 2003 publicar la primera NIIF definitiva y el borrador de la primera

interpretacion del CINIIF.

Para el afio 2005 todas las compaifiias de los paises de la Union Europea
que cotizaban en bolsa estaban obligadas a preparar sus cuentas contables

de acuerdo a las normas emitidas por el IASB.

En febrero de 2007, el IASB publicé para comentario publico un proyecto

de norma de una propuesta de NIIF para las PYMES. El objetivo de la norma

9



propuesta era proporcionar un conjunto de principios contables simplificado
e independiente que fuera adecuado para las entidades mas pequefias que
no cotizan en bolsa. Este proyecto luego de deliberaciones y cambios por
parte del Consejo culminé en abril del afio 2009, para el 9 de julio del mismo

afo emitir publicamente las NIIF para PYMES.

La teoria contable vigente en el afio 2015 del IASB se conforma del marco
conceptual, 15 NIIF de las cuales la Gltima entrara en vigencia en 2018, 26
NIC, 14 CINIIF y 7 SIC.

Por otra parte, en Estados Unidos de América, el Financial Accounting
Standards Board (FASB) ha sido la organizacion designada en el sector
privado para el establecimiento de los estandares de contabilidad financiera
gue rigen la preparaciéon de informes financieros por entidades no

gubernamentales.

El marco contable en USA esta constituido por las Declaraciones de las
FASB, representa una normativa muy voluminosa, que contiene reglas e
interpretaciones muy detalladas y pormenorizadas, que han sido publicadas
en orden jerarquico por las FAS (Normas de Contabilidad Financiera) FIN
(Interpretaciones de las FAS), APB (Opiniones de la Junta de Principios

Contables) y ARB (Boletines de Investigacion).

La FASB fue creada en 1973, luego de que The Wheat Comitte (grupo de
profesionales dedicados a examinar los principios contables en Estados
Unidos) empezara a buscar maneras en que el AICPA (Instituto Americano
de Contadores Publicos) pueda mejorar su funcion de establecer principios

de contabilidad.
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Las normas que el FASB emite estan oficialmente reconocidas como
auténticas por la Securities and Exchange Commission (SEC) y son
importantes para el funcionamiento eficiente de la economia porque las
decisiones sobre la asignacion de recursos se basan en gran medida en la

credibilidad de una informacion financiera concisa y comprensible.

En 1979 el FASB hizo el primer esfuerzo para colaborar a nivel
internacional en el desarrollo de un estandar y forma el primer grupo de
trabajo para revisar sus normas de contabilidad que incluia a la Junta de
Normas de Contabilidad del Reino Unido y al Consejo de Normas Contables

de Canada.

La relacion entre el FASB y el IASB comenzo6 de manera informal cuando
el FASB se convierte en miembro observador, sin derecho a voto, en las
reuniones del IASB. Luego, el 29 de octubre del 2002, tanto la Junta de
Normas Contables Financieras (FASB) con sede en Connecticut - Estados
Unidos como la Junta de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB) con
base en Londres-Inglaterra, publicaron un acuerdo para realizar una
convergencia de sus normas; lo cual fue extremadamente importante
teniendo en cuenta que hasta ese momento existian 255 diferencias entre

los pronunciamientos de ambas entidades.

Estos antecedentes nos llevan a la conclusion de que las Normas
Internacionales de Informacion Financieras estan muy valoradas a nivel
global, de ahi la trascendencia de conocer los pronunciamientos del IASB.
Para la elaboracién de la guia de contabilizacion de los instrumentos
financieros derivados explicitos se utilizara el marco contable constituido por

los siguientes pronunciamientos contables del IASB:
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NIIF 9 Instrumentos Financieros, que establece los principios para la
informacion financiera sobre activos financieros y pasivos financieros,
que incluyen los derivados financieros como: swap o0 permuta,

opciones, futuros, forward o contratos a término. IASB (2015).

NIC 32 Instrumentos Financieros (Presentacion), que establece los
principios para presentar los instrumentos financieros como pasivos 0
patrimonio y para compensar activos y pasivos financieros. IASB
(2014).

NIIF 7 Instrumentos Financieros (Informacién a revelar), que
establece los requerimientos de revelacion en los estados financieros,
gue permita a los usuarios evaluar la relevancia de los instrumentos
financieros en la situacion financiera y en el rendimiento de la entidad,
y la naturaleza y el alcance de los riesgos procedentes de los
instrumentos financieros a los que la entidad se haya expuesto
durante el periodo y lo esté al final del periodo sobre el que se

informa, asi como la forma de gestionar dichos riesgos. IASB (2014).

2.2 MARCO LEGAL

2.2.1 SUPERINTENDENCIA DE COMPANIAS Y LEY DE MERCAD O DE
VALORES

En Ecuador los inicios del mercado de valores estan ligados a la historia
de la Bolsa de Comercio creada en 1906 a través del Codigo de Comercio
del mismo como institucion juridica. Sin embargo la normativa no basté para

estimular el desarrollo del mercado de valores.
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Posteriormente en 1935, se crea la Bolsa de Valores y Productos del
Ecuador C.A. en Guayaquil, que solo durd hasta junio del afio siguiente
debido a que no existia oferta de titulos valores por la falta de educacion del
publico en esta rama, a la baja capacidad de ahorro del pais, y a las

alteraciones de orden politico de esos afos.

No es hasta 30 afios después cuando, en 1965, se establece la Comisién
de Valores-Corporacion Financiera Nacional, como una entidad encaminada
al otorgamiento de créditos con el objetivo de promover el desarrollo de las
industrias en el pais, y uno de sus diversos objetivos era la de incentivar la

creacion de las bolsas de valores.

Fue entonces el 26 de marzo de 1969, mediante la Ley 111, la Comisién
Legislativa Permanente facultdé a la Comision de Valores, para que en julio
del mismo afio cree las bolsas de valores en las ciudades de Quito y
Guayaquil que, al constituirse como compafias anénimas, se encontraban
bajo el control de la Superintendencia de Compairiias y sus procedimientos

eran regulados por la Ley de Compaifiias.

Esta ley (Ley 111) tuvo limitaciones en el ambito legal, lo que restringia su
aplicacion en el mercado, como respuesta a esto se evidencié una escasa
participacion por parte del sector privado, en lo que se refiere a los titulos
emitidos por el sector publico. Ambas instituciones bursétiles empezaron a
operar en 1970 y de esta manera se formalizé el mercado de valores en el
pais. La Bolsa de Valores de Guayaquil cont6 como miembros de su
directorio con el Ab. José Salazar como Presidente, el Sr. Luis Vélez Pontén
como Vicepresidente, Ec. Enrique Salas, Dr. Alejandro Ponce y Lcdo. Victor

Bruque como vocales.
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Para este mercado bursatil recién el 28 de mayo de 1993 fue expedida la
primera Ley de Mercado de Valores y su principal aporte fue la constitucion
de las casas de valores (en lugar de los agentes de bolsa), administradoras
de fondos, del depdsito centralizado de valores, y la transformacion de las
bolsas de valores de compafias andnimas a corporaciones civiles sin fines
de lucro. En julio 23 de 1998 se expidi6 la nueva Ley de Mercado de
Valores, derogando a la anterior y en febrero del 2006 se publica la
Codificacion de la Ley de Mercado de Valores que se encuentra actualmente
en vigencia. (Portal de Superintendencia de Compaiiias, Valores y

Seguros).

Esta Ley establece la creacion del Consejo Nacional de Valores (CNV)
como ente regulador del mercado, organismo presidido por el
Superintendente de Compaiiias, y conformado por siete miembros, cuatro
del sector publico y tres del sector privado; y a su vez faculta a la
Superintendencia de Compariias como ente regulador y controlador.

La Ley de Mercado de Valores, segun su articulo 1, tiene por objeto
promover un mercado de valores organizado, integrado, eficaz y
transparente, en el que la intermediacion de valores sea competitiva,
ordenada, equitativa y continua, como resultado de una informacion veraz,
completa y oportuna; y su &mbito de aplicacién abarca el mercado de
valores en sus segmentos bursétil y extrabursatil, las bolsas de valores, las
asociaciones gremiales, las casas de valores, las administradoras de fondos
y fideicomisos, las calificadoras de riesgo, los emisores, las auditoras
externas y demas participantes que de cualquier manera actien en el

mercado de valores.
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Este Consejo Nacional de Valores es posteriormente, el 20 de mayo de
2014, sustituido por la Junta de Regulacién del Mercado de Valores
mediante la Ley organica para el fortalecimiento y optimizacion del sector
societario y bursétil, cuya funcion, segun el Art. 9 de la Ley de Mercado de
Valores, es dictar las normas para el funcionamiento y el control del mercado
de valores y establecer la politica publica del mercado de valores; como
también autorizar las actividades conexas de las bolsas de valores, casas de
valores, banca de inversion, administradoras de fondos y fideicomisos vy,
calificadoras de riesgo, que sean necesarias para el adecuado desarrollo del

mercado de valores.

Esta Ley orgénica para el fortalecimiento y optimizacion del sector
societario y bursétil establece también que las bolsas de valores deberan
ajustar su estructura a su nueva naturaleza de sociedades anonimas,

dejando de ser corporaciones civiles.

Por su parte la Superintendencia de Compaiiias y valores como
organismo publico superior, tiene como mision basica en el ambito del
Mercado de Valores, controlar y promover su desarrollo, mediante la
propuesta de politicas y cambios en la base legal y reglamentaria, el
ejercicio de una apropiada supervision, el apoyo técnico y la capacitacion

adecuada a personas naturales y juridicas que participen en este Mercado.

Cabe recalcar que la Superintendencia de Compaiiias y Valores,
mediante Disposicién Reformatoria Primera del Cédigo Monetario y
Financiero (R.O. 332-2S, 12-1X-2014) cambid su nombre a Superintendencia
de Compaiias, Valores y Seguros, quitandole la ultima atribucion a la antes

llamada Superintendencia de Bancos y Seguros.
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La Superintendencia de Compaiiias Valores y Seguros, segun el Art. 7 de
la Resolucion No. ADM-10-002, ademas de las funciones que ejerce en el
mercado de valores, en el ambito societario se encarga principalmente
ejercer la vigilancia, control y asesor amiento de las compafiias nacionales,
de las compainiias holding o tenedoras de acciones que voluntariamente
hubieren conformado grupos empresariales, de las sucursales de compafiias
extranjeras organizadas como personas juridicas y las asociaciones que

éstas formen, en cuanto ejerzan sus actividades en el Ecuador.

Estas funciones se norman en la Ley de Compaiiias, que es el marco
juridico bajo el cual funcionan las empresas legalmente constituidas en el
Ecuador. Esta ley se expidi6 por primera vez el 27 de enero de 1964 y su
ultima modificacion significativa fue el 5 de Noviembre de 1999. A lo largo de
los afios so6lo unos pocos articulos han sido reformados o mejorados, pero

basicamente continda siendo la misma ley.

2.2.2 SUPERINTENDENCIA DE BANCOS Y RESOLUCIONES

En 1830, Ecuador inicia su vida como nacidn y su economia estaba poca
monetizada ya que Unicamente circulaban monedas de oro y plata. Fue
entonces que en 1832 se crea una ley de monedas para regular la

acunacion de estas monedas.

Una vez emitida la primera regulacion en el sistema financiero, aun era
necesaria la creacion de una entidad que regule los bancos; fue por esto que
en el aflo 1869 se publica la Ley de Bancos Hipotecarios la cual
contemplaba las operaciones que realizaban las instituciones financieras,

pero Unicamente en el &mbito hipotecario, o que hacia el marco legal del
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sistema financiero esté incompleto. A pesar de esto esta ley duré 30 afios
hasta que se emitié en 1899 se emite la Ley de Bancos, la cual se
encargaba de regular a los bancos de emision, los cuales fabricaban
monedas y eran los encargados de los negocios bancarios del pais; en esa

época eran 6 los bancos de emisién que existian en el pais.

No fue hasta el afio 1914 cuando por primera vez se nombra a la primera
autoridad de supervision bancaria, con el nombre de Comisario Fiscal de
Bancos que era el encargado de supervisar la emision y cancelacion de los
billetes, la creacion de este cargo se emiti6 mediante decreto como medida

de emergencia.

Luego, en 1927, se produce en Ecuador un importante cambio en el
funcionamiento del sistema financiero publico y privado, al emitir la Ley
Organica de Bancos, la Ley Organica del Banco Hipotecario y la Ley
Organica del Banco Central; ademas de otras regulaciones menores que
aportaban a esta transformacion. Con este nuevo marco regulatorio se
establece el 6 de septiembre de 1927 la creacién de Superintendencia de
Bancos y Seguros.

La Superintendencia de Bancos y Seguros nace como un organismo
técnico y autbnomo encargado de la supervision y control de las operaciones
realizadas por las instituciones bancarias publicas y privadas con el objetivo
de garantizar el buen manejo de los recursos financieros. De igual manera
estaba encargada de controlar las instituciones privadas de seguros y
reaseguros del pais, asi como a las entidades del seguro social. Esta Ultima
funcién fue trasladada a la Superintendencia de Compafias mediante

Disposicion Reformatoria Primera del Codigo Monetario y Financiero (R.O.
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332-2S, 12-1X-2014), el cual cambia el nombre de esta institucion a

Superintendencia de Bancos.

Ademas de esto, la Superintendencia de Bancos tiene como funcién emitir
resoluciones que regulen actividades particulares de las instituciones del
sistema financiero publico y privado. Por ejemplo dentro de la dltima
codificacion vigente emitida mediante Resolucion No. JB-2014-3092 indica
en su Titulo VI, Capitulo | como deben operar los bancos y las entidades
financieras con los derivados financieros, respecto a su definicion, los tipos

de derivados, los participantes y los contenidos del contrato.

2.2.3 SERVICIOS DE RENTAS INTERNAS Y LEY DEL REGIME N
TRIBUTARIO INTERNO (LORTI)

El Ministerio de Finanzas tiene su origen en la primera Constitucion
Politica de la Republica del Ecuador de 1830, donde se establece la
creacion de un Ministerio de Hacienda. El 3 de noviembre de 1831 el
Congreso Nacional expide un decreto que da inicio al Ministerio de Hacienda
como ente homogéneo; sin embargo poco después el Gobierno vio la
importancia de dividir las funciones de esta entidad debido a que existia una

aglomeracioén de servicios en una sola institucion.

En 1843 se autoriza, mediante decreto, al Ministerio de Hacienda en la
administracion de los gastos e ingresos del Tesoro Publico, cobranza e
inversion de contribuciones, impuestos y rentas. Estas atribuciones
tributarias incrementaron en 1933, cuando el Ministerio cambia su nombre a
Ministerio del Tesoro, que se encargaba ahora de la administracion,

recaudacion, control y reclamos de impuestos, tasas y contribuciones
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ordinarias, presupuesto y financiacion de servicios publicos, inventario de los
bienes del patrimonio nacional, provision de bienes a las instituciones del

estado y otras responsabilidades.

Cabe sefalar que su nombre tuvo mas variaciones luego de ese periodo.
En 1963, durante el Gobierno de la Junta Militar, se llamo Ministerio de
Finanzas; y posteriormente, en 1988, Ministerio de Finanzas y Crédito
Publico; nombre con el que permanecio hasta el afio 2000 en que adopto el
nombre de Ministerio de Economia y Finanzas, para por ultimo, en el 2008,
adoptar el nombre de Ministerio de Finanzas, con el que se lo conoce

actualmente.

En 1997, producto de esta aglomeracion de actividades que habia tenido
el Ministerio de Finanzas, el Congreso Nacional, mediante la Ley No. 41,
publicada en R.O. 128 el 15 de diciembre de 1997, creo el Servicio de
Rentas Internas (SRI) como organismo autonomo para regular las
recaudaciones que garanticen el financiamiento del presupuesto del estado,
reducir la evasion e incrementar los niveles de moralidad tributaria en el
pais; previéndose un periodo de transicion para liquidar la ex — Direccién
General de Rentas, entonces dependencia del Ministerio de Finanzas, hasta
el 31 de Diciembre de 1997. (Chavez, 2000).

Sin embargo, este periodo de transicion fue extendido hasta el mes de
marzo de 1999, por solicitud de la Directora General al Presidente de la
Republica. Esta prolongacion se debid principalmente por la contratacion de
personal en la nueva institucién (SRI) y el traslado o liquidacién de los
funcionarios de la Ex — Direccion. Finalmente en enero de 1999 se notifico a
32 personas su incorporacion a la nueva institucion; y se liquidé al resto del

personal hasta marzo de ese afo.
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El Servicio de Rentas Internas es el encargado de ejecutar la politica
tributaria aprobada por el Presidente de la Republica; efectuar la
determinacion, recaudacion y control de los tributos internos del Estado y de
aguellos cuya administracion no esté expresamente asignada por Ley a otra
autoridad (por ejemplo los impuestos municipales); conocer y resolver las
peticiones, reclamos, recursos y absolver las consultas que se propongan,
de conformidad con la Ley; e imponer sanciones establecidas en la ley o en

el codigo tributario.

Una de las herramientas utilizadas por el Servicio de Rentas Internas para
cumplir con su cometido es la Ley Organica del Régimen Tributario Interno,
contenida en la Ley 56 del 14 de diciembre de 1989, publicada en el Registro
Oficial 341 del 22 de diciembre de 1989, que derog6 a la Ley de Impuesto a
la Renta, promulgada mediante Decreto 1283, publicado en el Registro
Oficial No. 305, del 8 de septiembre de 1971.

La Ley Organica del Régimen Tributario Interno comprende disposiciones
y regula principalmente el impuesto a la renta, impuesto al valor agregado,
impuesto a los consumes especiales y el Régimen Impositivo Simplificado;
ademas de dar lineamiento en aspectos de tributacion como la definicion de
partes relacionadas o temas de fiscalidad internacional que son
complementadas con resoluciones emitidas por el Servicio de Rentas

Internas.

En consecuencia, el desarrollo de la presente investigacion, orientada a
establecer una guia para la contabilizacién de los instrumentos financieros
derivados explicitos swaps, opciones, futuros, forwards y sus efectos

tributarios en el Ecuador, estara basado en el siguiente marco legal:
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Cddigo Orgéanico Monetario y Financiero publicado mediante
R.0.332-2S, 12-1X-2014 — Libro 2 (Ley de Mercado de Valores
reformado por Ley s/n, R.O. 249-S, 20-V-2014).

El Reglamento General a la Ley de Mercado de Valores, publicado
mediante Decreto 390 en R.O. 87, 14-XI1-1998.

Ley Orgénica para el Fortalecimiento y Optimizacién del Sector
Societario y Bursatil, publicada en Suplemento R.O. 249, 20-V-2014.

La codificacion de resoluciones expedidas por la Superintendencia de
Bancos, Res. JB-2014-3092 publicada en R.O. 375, 14-X1-2014.

Ley de Compaiiias (Gltima reforma mediante Ley s/n, R.O. 249-S,
20-V-2014).

Ley Orgéanica del Régimen Tributario Interno (Ultima reforma mediante
R.O. 405S, 29-XI1-2014).

Reglamento para la aplicacion de la Ley Organica de Régimen
Tributario Interno. (Ultima reforma mediante R.O. 405S, 29-XI1-2014).
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CAPITULO Il

MARCO METODOLOGICO

3.1 TIPO DE INVESTIGACION

En el desarrollo de este proyecto, cuyo proposito es la preparacién de una
guia para la contabilizacion de los instrumentos financieros derivados
explicitos SWAPS, opciones, futuros, forwards y sus efectos tributarios en el

Ecuador, se utilizaran los tipos de investigaciones descriptiva y explicativa.

Los estudios descriptivos buscan especificar las propiedades, las
caracteristicas y los perfiles de personas, grupos, comunidades, procesos,
objetos o cualquier otro fenbmeno que se someta a un analisis. Es decir,
anicamente pretenden medir o recoger informacion de manera
independiente o conjunta sobre los conceptos o las variables a las que se

refieren. (Hernandez, Fernandez, & Baptista, 2010).

Las principales caracteristicas del tipo de investigacion descriptiva son las

siguientes:

» Identifica y describe las variables de un fenémeno, suceso, contexto,
objeto o situacion.

« Estudia dichas variables de manera independiente, sin relacionarlas
entre si.

» Muestra con precision las dimensiones de un fenédmeno, suceso,
contexto o situacion.

» Describe profundamente el fendmeno objeto de investigacion.

22



Los estudios explicativos van mas alla de la descripcién de conceptos o
fendmenos o del establecimiento de relaciones entre conceptos; es decir,
estan dirigidos a responder por las causas de los eventos y fenomenos
fisicos o sociales. Como su hombre lo indica, su interés se centra en explicar
por qué ocurre un fendémeno y en qué condiciones se manifiesta, o por qué
se relacionan dos o0 mas variables. (Hernandez, Fernandez, & Baptista,
2010).

Las principales caracteristicas del tipo de investigacion explicativa son:

* Pretende establecer las causas de un evento, suceso o fenébmeno.
» Parte de la descripcidn de conceptos o fenOmenos para responder las
causas de los mismos.

* No relaciona las variables del estudio entre si.

Esta investigacion comprendera la revision de una serie de informacién
contable y legal sobre Instrumentos Financieros, obtenida de diferentes
fuentes, cuyo andlisis permitira describir y explicar los pasos a seguir en el
reconocimiento contable y tributario de los swaps, opciones, futuros y

forwards.

3.2 DISENO DE INVESTIGACION

Las fases que conforman esta investigacion reflejan el orden légico en el
que se plantea el trabajo de los investigadores. Sin embargo, durante todo el
tiempo en el que duro el proyecto de investigacion, los investigadores
interactuaron entre las diferentes fases y el marco tedrico establecido.
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CAPITULO IV

DERIVADOS FINANCIEROS EXPLICITOS

4.1 SWAP (PERMUTA)

A mediados del siglo XX los negocios en Estados Unidos comenzaron a
internacionalizarse producto de la globalizacion; sin embargo, la economia
mundial no era estable, por lo que el riesgo cambiario era alto; es decir el
tipo de cambio variaba de manera constante, lo que condicionaba las
transacciones entre diferentes paises. Como solucion a esto, a finales de los
afos 70 se crean dos figuras conocidas como préstamos paralelos y
adosados.

El préstamo paralelo era una figura en la que dos empresas se prestaban
dinero bajo un contrato por el mismo monto y vencimiento, pero cada
empresa estaba en paises diferentes por lo que los préstamos eran en
distintas monedas y se daban entre matrices y filiales. Sin embargo, no
existia transferencia de dinero, porque la deuda se compensaba con lo que
se debian entre si mismas. Este tipo de préstamo no duré mucho por los
inconvenientes que ocasionaba, uno de ellos era la obligacion contractual
que exigia a ambas partes cumplir con sus pagos aun cuando la otra parte
incumpla, ya que los contratos eran separados; y asimismo, desde la
apreciacion contable financiera, estas empresas registraban por esta
transaccion un pasivo y activo del mismo valor (partida doble), lo que
dependiendo de las condiciones del endeudamiento deterioraba ciertos

ratios financieros.
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Por estos inconvenientes surge a inicio de los 80 los préstamos
adosados, que eran parecidos a los anteriores, pero la transaccién no se
daba entre matrices y filiales, sino entre matrices ubicadas en distintos
paises, de manera que eran las principales empresas las que se convertian
en deudoras y acreedoras, lo que permitia la opcién de compensacion de la
deuda en caso de incumplimiento de alguna de las partes.

Pese a este nuevo tipo de contrato, seguia latente la desventaja contable,
ya que en los estados financieros consolidados existia la transaccion en
activo y pasivo; razén por la cual poco después, este contrato de préstamo
fue reemplazado por un contrato de compraventa de divisas en efectivo en el
momento de la celebracidén del mismo; y otro contrato de compraventa a
futuro, pero con la misma cotizacion que estaba vigente en el momento, lo
que logré sacar de balance las operaciones y dio lugar a lo que se ahora se

conoce como SWAP.

Estos contratos celebrados desde finales de los afios 70 iban creciendo
continuamente debido a sus ventajas legales y econdmicas, y se hicieron
aun mas conocidos cuando en el afio 1981 la empresa de computacion
International Business Machine (IBM) mantenia francos suizos y marcos
alemanes que queria cambiar por dolares, por lo que el Banco Mundial

emitioé obligaciones en dolares para efectuar un swap de divisas con IBM.

Este swap de divisas solia involucrar mas operaciones y cantidades de
dinero, pero poco después se empieza a utilizar esta figura enfocandose
ahora en los intereses de una deuda, por lo general variables. Con el
crecimiento de estas figuras, en 1984 se agrupan negociadores de las

principales instituciones financieras para unificar la documentacion del swap,
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buscando analizar las transacciones y los posibles riesgos que estas
operaciones podrian traer consigo.

Esta agrupacion luego de reuniones informales da origen, en 1985, al
ISDA (International Swaps and Derivatives Dealers Association) que agrupo
a instituciones bancarias de todo el mundo y en el mismo afio publicé un
codigo de normas para ser revisado el afio siguiente. Fue en 1988 cuando
esta entidad emite los contratos uniformes con el objetivo de disminuir el
tiempo de la celebracion de los derivados financieros, y por consiguiente el
costo; lo que hizo que estas figuras tengan ain mas ventajas de las que ya

tenian.

Estos contratos, conocidos como master agreements, son los mas
utilizados en la actualidad y contienen clausulas que consideran todos los
aspectos de las transacciones de derivados financieros como definiciones,
pagos, plazo del contrato, garantias, clausulas en caso de incumplimiento,
calculo de dafos, terminacion anticipada del contrato e incluso restricciones

a la cesioén de los derechos del contrato.

Ademas de este contrato, el ISDA (International Swaps and Derivatives
Dealers Association) también implementé normas de autorregulacion para
contrarrestar los riesgos de utilizar derivados financieros y supervisar los
actos en contratos de derivados mas fuertes en términos monetarios,
normas que utilizan las instituciones financieras del exterior hasta la
actualidad, incluso son utilizados como referencia en transacciones OTC
(Over The Counter).
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Entonces, el swap es un contrato entre dos partes para intercambiar flujos
de efectivo (cash flows) en unas fechas futuras determinadas, el cual en la
practica no necesita intermediario por lo que se conoce como derivado OTC.

Cabe sefalar que el swap también se conoce como permuta financiera.

En la Codificacion de resoluciones de la Superintendencia de Bancos y de
la Junta Bancaria, el capitulo | del titulo VI define al swap de la siguiente

manera:

“Acuerdo de voluntades en los cuales las partes se
comprometen al intercambio de flujos de dinero en el
tiempo de las obligaciones subyacentes con el objeto de
reducir los costos y riesgos en que cada una incurre con
respecto a las variaciones en las tasas de cambio de las

divisas o en las tasas de interés.”

Los tipos mas comunes de swap son:

» El swap de tipos de interés.
» El swap de divisas (cross currency swap).

« El swap de riesgo crediticio (credit default swap o CDS).

En un swap clasico de tipos de interés __, una de las partes cambia una

serie de pagos de intereses a tipo fijo por pagos de intereses a tipo variable.
En cada periodo durante el plazo de vigencia acordado, una de las partes
paga a la otra un tipo de interés fijo. La otra parte paga en cambio un tipo de
interés variable. Los montos nominales no se intercambian, es decir que no
existe la transferencia de dinero del préstamo sobre el cual se calculan los

intereses, es solo virtual.
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Un swap de divisas, es un acuerdo entre dos partes para intercambiar

pagos de intereses y de principal en monedas distintas. Al inicio y a la

finalizacion del plazo de vigencia se intercambian los montos nominales.

El swap de riesqo crediticio _, es un seguro de impago de deuda o credit

default swap (CDS), en que el comprador recibe un pago compensatorio Si
se produce un acontecimiento de crédito previamente definido (p. ej.
insolvencia de una empresa determinada). El vendedor recibe una prima que
se abona periédicamente mientras no se produzca el acontecimiento de
crédito. De este modo el riesgo de impago del comprador se transfiere al
vendedor del CDS.

4.1.1 BASE CONTABLE

Las reglas de medicion, reconocimiento y revelacion establecidas por las
Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF) para el instrumento

financiero swap, son aplicadas en el siguiente caso:

Caso 1 — SWAP: Permutas de Tasas de Interés - 20x1

El 1 de enero del 20X1 la compaiiia A adquiere un préstamo con una
institucion local a tres afios plazo por $100.000 a una tasa fija del 10%,
mientras que la compafia B adquiere un préstamo con una institucion del
exterior a una Tasa Libor mas 2 puntos porcentuales por el mismo valor de

$100.000 y también a tres afios plazo.
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La administracién de la Compafiia A considera que el interés fijo del 10%
es muy alto y el pago de éstos dificultaria las operaciones de la empresa; por
esta razon busca realizar un swap de interés para obtener una tasa variable,
esperando que la variacion le permita incurrir en un costo financiero menory
jugar con los flujos. Asimismo, la administracion de la Compafia B cree que
la tasa LIBOR ira en aumento por lo que prefiere mantener una tasa fija para

que esta variacion no le represente altos costos financieros.

De esta manera la Compaiiia A pacta un contrato de swap de tasas de
interés con la Compaiiia B sobre el valor nominal de $100.000. Este contrato
estipula que sobre este valor referencial la Compafiia A pagara a la
comparniia B los intereses anuales a la tasa LIBOR vigente mas un punto
porcentual; y la compafia B pagara a la compafia A un interés fijo del 9%.

Este acuerdo se demuestra en el grafico siguiente:

Grafico 2.- Permutas de tasa de interés

Préstamo Referencial

- Paga Libor + 1% —
Compainia A Compaiiia B

Paga 9%

Paga préstamo de
$100,000 con
interés fijo 10%

Paga préstamo de
$100,000con interés

variable
LIBOR + 2%
Prestamista Prestamista
Local Exterior

Elaborado por: Autores
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41.1.2 REGISTRO INICIAL DEL PASIVO FINANCIERO CON
ACREEDORES

Segun el parrafo 11 de la Norma Internacional de Contabilidad (NIC) # 32
“Instrumentos Financieros: Presentacion”, un pasivo financiero es cualquier
pasivo que sea una obligacion contractual de entregar efectivo u otro activo
financiero a otra entidad; o de intercambiar activos financieros o pasivos
financieros con otra entidad, en condiciones que sean potencialmente

desfavorables para la entidad.

Por otra parte, el parrafo 5.1.1 de la Norma Internacional de Informacién
Financiera (NIIF) # 9 “Instrumentos Financieros” establece: “En el
reconocimiento inicial, una entidad medira un activo financiero o pasivo
financiero, por su valor razonable mas o menos, en el caso de un activo
financiero o un pasivo financiero que no se contabilice al valor razonable con
cambios en resultados, los costos de transaccién que sean directamente
atribuibles a la adquisicion o emision del activo financiero o pasivo

financiero.”

En este sentido, las dos empresas tienen una obligacion contractual
mediante la cual recibieron dinero y se comprometen a pagar con intereses,
de manera que el 1 de enero del afio 20X1 ambas empresas contabilizaran

la deuda que tienen con las entidades acreedoras, como sigue:

COMPANIA A
Fecha Cuenta Debe Haber
01-01-20X1 |Efectivo $100.000
Prestamo Bancario Local $100.000
Para registrar el préstamo recibido
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COMPANIA B

Fecha

Cuenta

Debe

Haber

01-01-20X1

Efectivo

Prestamo Bancario Exterior
Para registrar el préstamo recibido

$100.000

$100.000

4.1.1.3 REGISTRO DEL CONTRATO SWAP

En el anexo A se incluye un modelo de contrato marco para derivados

financieros, el cual es estandar para las operaciones con derivados

financieros y en consecuencia sirve para la contratacion de swap de tipo de

interés. La contratacion de este derivado financiero se puede realizar por un

contrato no estandar, es decir, segun los requerimientos de las partes. Cabe

sefalar que la contratacion de un derivado financiero por cualquiera de los

dos contratos nunca supondra las modificaciones a los préstamos originales.

Las caracteristicas particulares que existen en un contrato de swap de

interés, son las siguientes:

* Responsabilidades de las partes:

en este tipo de contratos, al

intercambiar entre las partes interés variable por el fijo, podra resultar

gue una de ellas pague un valor mayor producto del incremento o

disminucién de la tasa de referencia.

¢ Valor Nominal:

es el valor referencial sobre el cual se calculan los

intereses del swap, que siempre es el mismo para ambas partes.

* Plazo y Periodicidad de los pagos:

que no sera necesariamente el

plazo y los periodos de amortizacion del préstamo original. Los pagos

asimismo pueden ser acumulados o pagados en cada periodo
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establecido como ocurre en este caso, donde los intereses que

derivan del swap se pagan cada afo.

» Tasas acordadas: es decir la tasa variable que servira como

referencia en el swap de intereses, que no necesariamente sera igual

a la del préstamo, y ésta puede ser cambiada de un periodo a otro (de
LIBOR a EURIBOR o viceversa).

» Cancelacion anticipada:

gue es una clausula en la que se establece

gue por acuerdo de ambas partes, el swap de intereses puede darse

por terminado antes de su vencimiento.

La suscripcion del contrato de swap entre ambas compafiias no genera

movimiento de efectivo y en primera instancia no se produciria un cambio en

las contabilidades de las compafias. Sin embargo, es recomendable que las

compainiias registren el mencionado contrato en cuentas contingentes para

propésito de control, como se indica a continuacion:

COMPANIA A

Fecha

Cuenta

Debe

Haber

01-01-20X1

Swap de Intereses Deudora

Swap de Intereses Acreedora
Para registrar el valor referencial de Swap de intereses a la fecha
de suscripcion (Libor 9% +1%) x $100.000)

$10.000

$10.000

COMPANIAB

Fecha

Cuenta

Debe

Haber

01-01-20X1

Swap de Intereses Deudora

Swap de Intereses Acreedora
Para registrar el valor referencial de Swap de intereses a la
fecha de suscripcion (Fijo 9% x $100.000)

$9.000

$9.000

Este asiento permite a las compariias controlar el pasivo contingente que

se origind en la fecha de suscripcion del contrato Swap de intereses. A esta
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fecha, este pasivo no representa un pasivo real, por lo que no sera incluido

dentro de los pasivos del estado de situacién financiera.

4.1.1.4 REGISTRO DEL PAGO DE INTERESES ANO 20X1 A F AVOR DE
LOS ACREEDORES

Segun el parrafo 35 de la NIC 32: “Los intereses, dividendos, pérdidas y
ganancias relativas a un instrumento financiero o a un componente, que sea
un pasivo financiero, se reconoceran como ingresos o gastos en el resultado

del periodo.”

Consecuentemente, al 31 de diciembre del 20x1, las compaiiias
procederan a registrar el interés sobre los prestamos originales, previo al
pago a sus respectivos acreedores financieros. Al final del afio 20X1 la tasa
LIBOR para el calculo del interés variable que debe pagar la compafiia B
cerrd en el 7%; mientras que la compafia A tiene el compromiso de pagar
una tasa de interés fija del 10%. El registro del interés devengado en cada

compafiia es como sigue:

COMPANIA A
Fecha Cuenta Debe Haber
31-12-20X1 [Gastos Financieros $10.000
Prestamo Bancario Local $10.000

Para registrar los intereses devengados Fijo en
el 20x1 (10% x $100.000)
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COMPANIA B

Fecha Cuenta Debe Haber
31-12-20X1 |Gastos Financieros $9.000
Prestamo Bancario Exterior $9.000

Para registrar los intereses devengados Variable
en el 20x1 (7% LIBOR + 2% X $100.000)

Luego, las compafias procederan a efectuar el pago de estos intereses a

sus respectivos acreedores, generando la siguiente contabilizacion:

COMPANIA A
Fecha Cuenta Debe Haber
31-12-20X1 |Prestamo Bancario Local $10.000
Efectivo $10.000
Para registrar el pago de los intereses Fijo en
el 20x1 (10% x $100.000)

COMPANIA B
Fecha Cuenta Debe Haber
31-12-20X1|Prestamo Bancario Exterior $9.000
Efectivo $9.000

Para registrar el pago de los intereses
Variable en el 20x1 (7% LIBOR + 2% X
$100.000)

4.1.1.5 REGISTRO DE OBLIGACIONES ANO 20X1 PROVENIEN TES DEL
CONTRATO SWAP

Las responsabilidades contraidas mediante el contrato swap de intereses
requieren que las compaiiias A y B preparen conjuntamente una liquidacion

de los intereses a los que se comprometieron a pagar, como sigue:
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COMPROMISO DE COMPARNIA A CON B:

$100,000 X (LIBOR + 1%)

$100,000 X (7% + 1%) $ 8.000
COMPROMISO DE COMPARNIA B CON A:

$100,000 X 9% $ 9.000
OBLIGACION DE COMPARNIA B CON A: $ 1.000

Por lo tanto, la compafiia B debera pagar a la compafia A $1.000 por las
obligaciones adquiridas por el contrato swap, el que establece que estos
pagos seran anuales. Los asientos de diario en los libros de las compafias

son como sigue:

COMPANIA A
Cuenta

Debe Haber

Fecha
$1.000

31-12-20X1 |Efectivo
Otros Ingresos Financieros

Para registrar el efectivo recibido por
contrato swap

$1.000

COMPANIA B
Fecha Cuenta Debe Haber
31-12-20X1|Gastos Financieros $1.000

Efectivo $1.000

Para registrar el efectivo pagado
por contrato swap
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4.1.1.6 TRANSACCIONES DEL ANO 20X2

Caso 2 — SWAP: Permutas de Tasas de Interés — 20x2

Continuando con el caso # 1, durante el afio 20x2 la compariia A pago un
interés de tasa fija del 10% sobre su préstamo bancario local por $100,000;
mientras que la compafiia B pago una tasa libor mas 2 puntos porcentuales

por el mismo valor de $100.000. La tasa Libor para el afio 20x2 es de 10%.

Al 31 de diciembre del 20x2, las compaiiias procederan a registrar el
interés sobre los prestamos originales, previo al pago a sus respectivos
acreedores financieros. La compafiia A tiene el compromiso de pagar una
tasa de interés fija del 10%. La compafiia B tiene el compromiso de pagar
una tasa del 12% conformada por la tasa libor del 10% mas 2 puntos

porcentuales. El registro del interés devengado en cada compafiia es como

sigue:
COMPANIA A
Fecha Cuenta Debe Haber
31-12-20X2 | Gastos Financieros $10.000
Prestamo Bancario Local $10.000
Para registrar los intereses devengados
Fijo en el 20x2 (10% x $100.000)
COMPANIA B
Fecha Cuenta Debe Haber
31-12-20X2 | Gastos Financieros $12.000
Prestamo Bancario Exterior $12.000

Para registrar los intereses devengados
Variable en el 20x2 (10% LIBOR + 2% X
$100.000)

37




Luego, las compafias procederan a efectuar el pago de los intereses del
afio 20x2 a sus respectivos acreedores, generando la siguiente

contabilizacion:

COMPANIA A
Fecha Cuenta Debe Haber
31-12-20X2 |Prestamo Bancario Local $10.000
Efectivo $10.000
Para registrar el pago de los intereses
Fijo en el 20x2 (10% x $100.000)

COMPANIA B
Fecha Cuenta Debe Haber
31-12-20X2 |Prestamo Bancario Exterior $12.000
Efectivo $12.000
Para registrar el pago de los intereses Variable
en el 20x2 (10% LIBOR + 2% X $100.000)

Por otro lado, las responsabilidades contraidas mediante el contrato swap
de intereses requieren que las compafias A y B preparen conjuntamente
una liquidacioén de los intereses del afio 20x2 a los que se comprometieron a

pagar, como sigue:

COMPROMISO DE COMPARIA A CON B:
$100,000 X (LIBOR + 1%)
$100,000 X (10% + 1%) $ 11.000

COMPROMISO DE COMPARIA B CON A:
$100,000 X (9%) $  9.000

OBLIGACION DE COMPANIA A CON B: $ 2.000
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Por lo tanto, en el afio 20x2, la compafiia A deberé pagar a la compafiia B
$2.000 por las obligaciones adquiridas por el contrato swap, el que establece
gue estos pagos seran anuales. Los asientos de diario en los libros de las

compariias son como sigue:

COMPANIA A
Fecha Cuenta Debe Haber
31-12-20X2 |Gastos Financieros $2.000
Efectivo $2.000
Para registrar el efectivo pagado por
contrato swap

COMPANIAB
Fecha Cuenta Debe Haber
31-12-20X2 |Efectivo $2.000
Otros Ingresos Financieros $2.000
Para registrar el efectivo recibido por contrato
swap

4.1.1.7 TRANSACCIONES DEL ANO 20X3

Caso 3 — SWAP: Permutas de Tasas de Interés — 20x3

Continuando con el caso # 1, durante el afio 20x3 la compariia A pago un
interés de tasa fija del 10% sobre su préstamo bancario local por $100,000;
mientras que la compafiia B pago una tasa libor mas 2 puntos porcentuales
por el mismo valor de $100.000. La tasa Libor para el afio 20x3 es de 9%.
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Al 31 de diciembre del 20x3, las compafias procederan a registrar el
interés sobre los prestamos originales, previo al pago a sus respectivos
acreedores financieros. La compafia A tiene el compromiso de pagar una
tasa de interés fija del 10%. La compafiia B tiene el compromiso de pagar
una tasa del 11% conformada por la tasa libor del 9% mas 2 puntos

porcentuales.

El registro del interés devengado en cada compafiia es como sigue:

COMPANIA A
Fecha Cuenta Debe Haber
31-12-20X3 |Gastos Financieros $10.000
Prestamo Bancario Local $10.000

Para registrar los intereses devengados Fijo
en el 20x3 (10% x $100.000)

COMPANIA B
Fecha Cuenta Debe Haber
31-12-20X3 |Gastos Financieros $11.000
Prestamo Bancario Exterior $11.000

Para registrar los intereses devengados
Variable en el 20x3 (9% LIBOR + 2% X
$100.000)

Luego, las compafias procederan a efectuar el pago de los intereses del
afio 20x3 a sus respectivos acreedores, generando la siguiente

contabilizacion:

COMPANIA A
Fecha Cuenta Debe Haber
31-12-20X3 [Prestamo Bancario Local $10.000
Efectivo $10.000
Para registrar el pago de los intereses Fijo
en el 20x3 (10% x $100.000)

40



COMPANIA B

Fecha

Cuenta

Debe

Haber

31-12-20X3

Prestamo Bancario Exterior
Efectivo
Para registrar el pago de los intereses
Variable en el 20x3 (9% LIBOR + 2% X
$100.000)

$11.000

$11.000

Por otro lado, las responsabilidades contraidas mediante el contrato swap

de intereses requieren que las compafias A y B preparen conjuntamente

una liquidacién de los intereses del afio 20x3 a los que se comprometieron a

pagar, como sigue:

COMPROMISO DE COMPANIA A CON B:

$100,000 X (LIBOR + 1%)
$100,000 X (9% + 1%)

COMPROMISO DE COMPANIA B CON A:

$100,000 X (9%)

OBLIGACION DE COMPANIA A CON B:

$ 10.000

9.000

1.000

Por lo tanto, en el afio 20x3, la compafiia A deberéa pagar a la compafiia B
$1.000 por las obligaciones adquiridas por el contrato swap, el que establece

que estos pagos

seran anuales.

Los asientos de diario en los libros de las compafiias son como sigue:

Para registrar el efectivo pagado por
contrato swap

COMPANIA A
Fecha Cuenta Debe | Haber
31-12-20X3 |Gastos Financieros $1.000
Efectivo $1.000
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COMPANIAB
Fecha Cuenta Debe Haber
31-12-20X3 |Efectivo $1.000

Otros Ingresos Financieros $1.000

Para registrar el efectivo recibido por
contrato swap

4.1.2 ASPECTOS TRIBUTARIOS

El Numeral 2 del Art. 10 “Depuracion de los ingresos — Deducciones” de
la Ley del Régimen Tributario Interno (LORT]I), establece que para
determinar la base imponible sujeta a este impuesto se deduciran los gastos
gue se efectien para obtener, mantener y mejorar los ingresos de fuente

ecuatoriana que no estén exentos, tales como:

“Los intereses de deudas contraidas con motivo del giro del negocio, asi
como los gastos efectuados en la constitucidon, renovacion o cancelacién de
las mismas. No seran deducibles los intereses en la parte que exceda de las
tasas autorizadas por el Directorio del Banco Central del Ecuador, asi como
tampoco los intereses y costos financieros de los créditos externos no

registrados en el Banco Central del Ecuador”

Asimismo el Reglamento para la Aplicacion de la Ley de Régimen
Tributario Interno en su numeral Il indica: “Seran deducibles los intereses
pagados por créditos del exterior, adquiridos para el giro del negocio, hasta

la tasa autorizada por el Banco Central del Ecuador, siempre que estos y sus

42



pagos se encuentren registrados en el Banco Central del Ecuador, y que
cumplan las demas condiciones establecidas en la ley.”

Las tasas de interés maxima efectiva autorizadas por el Banco Central del

Ecuador para el periodo de agosto de 2015 son las siguientes:

Tabla 1.- Tasas efectivas maximas determinadas por el Banco Central

. L. Tasa de

Tasa efectiva maxima .
Interés
Para el segmento productivo corporativo 9.33%
Para el segmento productivo empresarial 10.21%
Para el segmento productivo pymes 11.83%
Para el segmento comercial ordinario 11.83%
Para el segmento comercial prioritario corporativo 9.33%
Para el segmento comercial prioritario empresarial 10.21%
Para el segmento comercial prioritario pymes 11.83%
Para el segmento consumo ordinario 16.30%
Para el segmento de consumo prioritario 16.30%
Para el segmento educativo 9.00%
Para el segmento inmobiliario 11.33%
Para el segmento de vivienda de interés publico 4.99%
Para el segmento microcrédito minorista 30.50%
Para el segmento microcrédito acumulacion simple 27.50%
Para el segmento microcrédito acumulaciéon ampliada 25.50%
Para el segmento de inversion publica 9.33%
Pasiva referencial: 5.55%
Activa referencial: 8.06%
Legal 8.06%
Maxima convencional 9.33%

Fuente: Banco Central del Ecuador

En este caso, asumiendo que las compafiias A y B son empresas
comerciales que pidieron los préstamos para la adquisicion de mercaderia,
la tasa maxima del Banco Central seria la que corresponde al segmento

comercial ordinario que es del 11,83%.
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Para efectos tributarios, el interés total pagado por las compafiias sera el
gasto financiero incurrido con el prestamista original mas (menos) el valor

pagado o recibido producto del contrato swap.

En el siguiente cuadro se observa la comparacion del total de gastos
financieros pagado por la compafiia A versus el monto de interés deducible
segun la LORTI, calculado con la tasa maxima de interés establecida por el
Banco Central del Ecuador asumiendo que la tasa maxima para los tres
afios que durd la operacion es similar a la tasa maxima vigente en Agosto
2015:

Tabla 2.- Deducibilidad de los gastos de intereses Compaiiia A

Compaiia A
Gasto Interés
o Gastos . Total , Gasto No
Ao financieros (ingreso) agado maximo Deducible
porswap | P29 11,83%

20X1 |$ 10000($ (1.000))$ 9.000|$ 11.830)|% -
20X2 [$ 10.000| $ 2000 ($ 12000f$ 11830 % 170
20X3 [$ 10.000 | $ 1.000|$ 11.000|$ 11.830($ -

Elaboracion: Autores

Como se observa en el cuadro anterior, en el afio 20X2 la compafia A
desembols6 un valor total de $12.000 por gastos financieros, lo que
corresponderia a una tasa de interés efectiva del 12% ($12.000 / $100.000 =
12%). Siendo la tasa de interés méxima del Banco Central del Ecuador
11,83%, el interés maximo que podria considerarse como gasto deducible
para el calculo de impuesto a la renta es de $11.830 ($100.000 x 11,83%). El
exceso de $170 ($12.000 — $11.830) es considerado como un gasto no
deducible.
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En el siguiente cuadro se observa la comparacion del total de gastos
financieros pagado por la compafiia B versus el monto de interés deducible
segun la LORTI, calculado con la tasa maxima de interés establecida por el
Banco Central del Ecuador asumiendo que la tasa maxima para los tres
afos que duré la operacion es similar a la tasa maxima vigente en Agosto
2015:

Tabla 3.- Deducibilidad de los gastos de intereses Comparnia B
Compaiiia B
Gasto Interés
~ Gastos . Total iy Gasto No
Afo financieros (ingreso) por pagado maximo Deducible
swap 11,83%
20X1 | $ 9.000 | $ 1.000($ 10000|$ 11830|$ -
202 | $  12.000 | $ (2.000)] $ 10.000 [$ 11.830 | $ -
20X3 |$  11.000 | $ (1.000)] $ 10.000 [ $ 11.830 | $ -

Elaboracion: Autores

Como se observa en el cuadro anterior, los gastos financieros
desembolsados por la compafiia B en cada uno de los tres afios, no exceden
a los $11.830 ($100.000 x 11,83%), valor del interés maximo que podria

considerarse como gasto deducible para el célculo de impuesto a la renta.

Por otra parte, al coincidir el tratamiento contable de los intereses
registrados de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacién
Financiera (NIIF), con el tratamiento tributario establecido por la Ley
Organica del Régimen Tributario Interno (LORTI), no se produce diferencia
temporaria alguna, y consecuentemente no existe efecto en el impuesto a la

renta diferido.
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El gasto no deducible de $170 surgido en la compafiia A en el afio 20x2,
constituye una diferencia permanente que tiene su efecto en el célculo del

impuesto corriente de ese afo, pero no en el calculo del impuesto diferido.

4.1.3 CONCLUSIONES

En el siguiente cuadro se presentan los gastos financieros incurridos con
los prestamistas y los gastos (Ingresos) por contrato swap de las compafiias

Ay B, durante el plazo de los préstamos en los afios 20x1 al 20x3:

Tabla 4.- Comparacion de intereses entre Compafiias AyB

Compaiiia A Compaifiia B
Gastos Gastos Gastos Gastos
Afio | Financieros | (ingresos) TOTAL |Financieros | (ingresos) | TOTAL
con Contrato con Contrato
prestamista swap prestamista swap
20X1 10.000 (1.000) 9.000 9.000 1.000 10.000
20X2 10.000 2.000 12.000 12.000 (2.000)| 10.000
20X3 10.000 1.000 11.000 11.000 (2.000)| 10.000
TOTALES 30.000 2.000 32.000 32.000 (2.000)| 30.000

Elaboraciéon: Autores

Cuando las compaiiias suscribieron el contrato swap al principio de las
obligaciones bancarias, la compafia A lo hizo apostando a que una tasa de
interés variable de LIBOR mas el 1% iba a resultar en una tasa de interés
efectiva menor que la tasa de interés del 10% en base a la cual habia
contraido la obligacion con el banco local; mientras que la compafiia B lo
hizo apostando todo lo contrario, esto es, a que una tasa fija de interés del

10% iba a resultar en una tasa de interés efectiva menor que la tasa de
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interés variable de LIBOR mas el 2% en base a la cual habia contraido la

obligacion con el banco extranjero.

Consecuentemente, el contrato swap de interés es una apuesta sobre los
tipos de interés, y como sucede generalmente en toda apuesta, al final del

juego hay un ganador y un perdedor.

Es asi como, transcurrido el plazo de 3 afios de los contratos de
préstamos y contrato de swap, la compafiia A termin6 pagando $30.000 de
intereses al banco local y $2.000 de gastos por contrato swap a la compaiiia
B, convirtiéndose la compafiia A en la “PERDEDORA” en este juego;
mientras que la compafiia B termin6 pagando $32.000 de intereses al banco
extranjero y recibiendo $2.000 de ingresos por contrato swap por parte de la
comparniia A, convirtiéndose la compairiia B en la “"GANADORA” en este

juego.

La eleccion de los tipos de interés para suscribir contratos de préstamos o
contratos swap por tipo de interés no puede ser una eleccién caprichosa,

sino que debe obedecer a un estudio de las tendencias del mercado.
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4.2 OPCIONES

Los derivados son tan antiguos como la propia historia de la humanidad;
partiendo de la famosa anécdota de Tales de Mileto citada en el libro de
Aristételes, La Politica, que constituye el primer ejemplo histérico conocido
de la contratacion de opciones, que data del siglo VI a.C. (Sanz Caballero,
2011).

Tales de Mileto, quien tenia amplios conocimientos en astronomia e
interés en la botanica, decidio apostar que la cosecha de aceitunas seria
fructifera por lo que reunié dinero para entregarlo como garantia para
arrendar todos las prensas de aceitunas en Mileto y Quios mucho antes de
la recolecta, por lo que no existian interesados. Tales, en esta situacion, se
encontraba en lo que ahora se considera como una opcidn con variantes de
futuro, ya que si su prediccion no era acertada perdia el depésito; sin
embargo si acertaba (lo que ocurrid) ejecutaria su opcién y estaria a cargo
de toda la oferta de aceitunas, lo que de cierta manera lo ubic6 en una

situacion de monopolio en esas ciudades.

En la historia este ejemplo, constituye la primera operacion de opciones
conocida; sin embargo el origen formal de las opciones en el mercado
moderno se atribuye al 26 de abril de 1973 con la creaciéon del Chicago
Board Options Exchange (CBOE).

En la Codificacion de resoluciones de la Superintendencia de Bancos y de
la Junta Bancaria, el capitulo | del titulo VI define las opciones de la siguiente

manera:
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“Es un acuerdo de voluntades en el que una de las partes
se compromete con la otra en mantener vigente una
posibilidad de toma de la opcidbn de un negocio. La
contraparte se obliga a pagar por esa expectativa una
cantidad determinada o prima, la que le otorga el derecho
de optar por la realizacion de dicho negocio en un plazo y

a un precio determinados previamente.”

Las opciones son contratos que ofrecen a sus propietarios el derecho a
comprar (opciones call) o vender (opciones put) a un precio fijo un activo
determinado en determinado plazo. Si el derecho de compra o venta puede
ser ejercido en cualquier momento desde la contratacion hasta el
vencimiento se conoce como opcidn americana; sin embargo, si la opcion
solo puede ser ejercida a la fecha de vencimiento se conoce como opcion

europea.

Por ejemplo, se tiene una opcion de compra sobre 100 acciones de la
empresa HOLCIM que nos da el derecho de adquirir tales acciones a un
precio fijo de $30,00 durante un plazo méximo de 90 dias. Si desde la
contratacion de la opcion se puede comprar las acciones en cualquier dia
durante los préximos tres meses al mismo precio, independientemente de su
valor de mercado, esta es la opcién americana. Si en el mismo ejemplo solo

se pueden comprar las acciones en el dia 90, se trata de la opcidn europea.

Dicho esto, las opciones mas conocidas son las que se ejercen sobre

acciones de una compafiia, del tipo americano y que pueden ser:
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e OPCION CALL

La opcidn Call es aquel contrato donde un posible comprador
(inversionista) paga una prima por cada accion para adquirir el derecho de
comprarlas a un precio fijo dentro de un plazo determinado, como se

observa en el siguiente gréfico:

Gréafico 3.- OPCION CALL

Vendedor Se obliga a entregar las acciones

(Recibe una / si el comprador se lo exige.

prima)

Comprador Tiene el derecho a comprar las
(Paga una prima) acciones dentro del plazo o a no

ejercer su derecho.

Fuente: Mercado de Derivados Financieros: Futuros y Opciones
Elaborado por: Autores

En la opcion call, la ganancia se obtiene cuando las acciones suben de

precio y el precio al que se ejerce la opcién de compra es inferior.

Una gran parte de los contratos de opciones son cerrados sin ejercer el
derecho de compra o venta; es decir, que la mayor parte de los

inversionistas que operan con opciones lo hacen con fines especulativos
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(ganar dinero o cubrirse de pérdidas) y no estan interesados en el activo
subyacente como tal.

En este sentido, en ocasiones, cuando se emiten opciones de compra,
puede ser que el emisor del contrato no tenga las acciones subyacentes, lo
gue se conoce como opcion al descubierto (naked). Esto puede ocurrir
cuando el vendedor esta seguro gque las acciones tendran un precio inferior
al valor fijo pactado para que el comprador adquiera las acciones, por lo que
la opcidén de compra no sera ejecutada. De esta manera, al hacer esta
especulacion, el emisor ganara el valor de la prima pagada por el potencial

comprador.

Sin embargo, si el emisor se llegase a equivocar y el precio de las
acciones aumenta, al estar obligado a vender las acciones, el emisor debera
comprarlas en el mercado al precio de ese momento y venderlas al precio

pactado, lo que lo llevara a una mayor pérdida.

e OPCION PUT

La opcion Put es aquel contrato donde una persona que posee acciones
paga una prima a un comprador el cual se obliga a comprar las acciones a
un precio fijo, en caso de que el vendedor decida cederlas, como se observa

en el siguiente grafico:
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Gréfico 4.- OPCION PUT

Vendedor Durante el plazo del contrato

(Paga una prima) —/ puede, pero no esta obligado

vender las acciones

Comprador Estd obligado a comprar las

(Recibe una . .
/ acciones si el vendedor las cede

prima)

Fuente: Mercado de Derivados Financieros: Futuros y Opciones

Elaborado por: Autores

En la opcion Put el resultado es favorable cuando las acciones bajan de
precio y el vendedor recibe un valor mayor al precio de la accion en el

mercado.

En un principio puede parecer contraproducente que un comprador se
obligue a la posibilidad de pagar por una accion mas del valor de mercado;
sin embargo si el comprador esta seguro que la opcién de venta no se
ejecutara ganara el valor de la prima que recibié de parte del vendedor, por

contraer la obligacion de compra.

Finalmente cabe sefalar que en este tipo de derivados financieros
(opciones), la compafia emisora de las acciones no necesariamente esta
enterada de las operaciones que se realizan con sus acciones, ya que en el
mercado de valores estas son facilmente endosadas y en un mercado
desarrollado suelen cambiar de titular a cada momento.
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4.2.1 BASE CONTABLE

Las reglas de medicion, reconocimiento y revelacion establecidas por las
Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF) para las opciones,

son aplicadas en el siguiente caso:

Caso 4 — Opciones Call de acciones

El 1 de diciembre del 20X1 la compafiia “INVESTOR S.A.” suscribe un
contrato con “VENDREM S.A.” para comprar 1.000 acciones de su
subsidiaria “ESTERPREM S.A.” durante el plazo de 60 dias a un precio de
$50,00 por accién. Para esto la compafiia paga una prima de $1,00 por
accion. Las acciones a esta fecha se cotizan a $50,80. La intencion de
INVESTOR S.A. es obtener una ganancia a corto plazo, especulando con el
precio de la accion de ESTERPREM S.A.

La administracion de INVESTOR S.A. considera que dentro de los
proximos 60 dias las acciones de ESTERPREM subiran de precio en el
mercado, y podra ejecutar su opcion de compra por las 1.000 acciones a
$50,00 para luego venderlas al precio gue se cotiza en bolsa que seria

mayor, por lo que espera ganar un excedente.

Por otra parte, la compafiia VENDREM S.A. estima que las acciones de
ESTERPEM iran a la baja, y considera que INVESTOR no ejecutard su
opcion de compra porque pagaria $50,00 por unas acciones que en el
mercado estarian a menor precio; de esta manera VENDREM S.A. habra
ganado la prima que recibiéo de INVESTOR por la opcion de compra de las
1.000 acciones.
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En este caso es necesario indicar que el costo de la prima tiene dos

componentes:

» El Valor Intrinseco, que es la diferencia entre el precio del ejercicio
(valor al que se ejecuta la opcion) y el precio spot (precio de la accion

en el mercado).

» El Valor temporal, el cual se determina con un calculo complejo
donde se considera el historial de la accién, el riesgo del mercado,
entre otros factores. Sin embargo, una premisa basica para determinar
este valor es que mientras mas cerca se encuentra la opcion de su
vencimiento, este valor va disminuyendo; de manera que el dia del

vencimiento del plazo el valor temporal es cero.

El calculo complejo al que nos referimos en el valor temporal como parte del
valor de la prima, es altamente probabilistico y los factores que se incluyen

en el calculo son los siguientes:

- Precio del activo subyacente , es decir en este caso el precio de la

accion.

- Volatilidad el precio del activo subyacente , tomando en cuenta el
historial de la empresa emisora de las acciones, las situacién actual
de esta compafia, su participacion en el mercado, la situacion de la
economia, la desviacion de los cambios proporcionales en las tasas

del mercado, entre otros factores externos.
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Ti sin riesgo segun vencimiento de la opcion  ; es decir, una tasa de
interés libre de riesgo, por ejemplo de bonos del estado, que apliquen
a titulos valores cuyo vencimiento sea igual al tiempo que queda para

ejercer la opcion.

Plazo, o tiempo restante para ejecutar la opcion.

Precio de ejercicio, que como indicamos es el precio fijjado en el
contrato para ejercer la opcion.

Los métodos para calcular el valor temporal, como parte del precio de la

prima pueden ser:

Método binomial multiplicativo durante periodos discretos de tiempo,
donde se busca encontrar la combinacion entre acciones y préstamos
(bonos) que sean equivalentes a una inversion en la opcion, debido a
gue las dos estratégicas dan resultados similares en el futuro por lo

que hoy deben ser vendidas al mismo precio.

Método BLACK & SCHOLES, que se trata de un caso particular

binomial pero transformado a tiempo continuo.

Dicho esto, el calculo del costo de la prima en el caso 1 es como sigue:

Precio spot (precio de mercado) $ 50,80
Precio de ejercicio (precio fijado en la opcién) $ 50,00
Valor intrinseco $ 0,80
Valor temporal $ 0,20
Prima de la opcién $ 1,00
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Esta opcidn se emitié a un plazo de 60 dias, es decir que a medida que se
acerque el vencimiento el valor temporal ira disminuyendo, por lo que por
ejemplo cuando transcurran 10 dias este valor temporal podria estar por
0,17 centavos (aproximadamente) y asi continuara bajando hasta que hayan

transcurrido los 60 dias.

4.2.1.1 REGISTRO DEL CONTRATO DE OPCIONES

En el anexo A se incluye un modelo de contrato marco para derivados
financieros, el cual es estandar para las operaciones con derivados
financieros y en consecuencia sirve para la contratacién de opciones de
compra. De igual manera que en el swap de interés, los contratos de
opciones pueden ser no estandarizados segun los requerimientos entre las

partes.

Las caracteristicas particulares que existen en un contrato de opciones,

son las siguientes:

* Responsabilidades de las partes: es el derecho a favor del titular
del contrato, por ejemplo en una opcion call el comprador tiene
derecho de compra y la contraparte esta obligada a vender la accion;
de igual manera en una opcion put, el titular tiene el derecho de
vender la opcién y la contraparte que recibio la prima esta en la

obligacion de comprar la accion.

» Activo subyacente: es el activo sobre el cual se tiene derecho u
obligacion para la operacion de compra o venta. En este caso la
opcion es sobre acciones, pero pueden existir opciones sobre ciertos

bienes, bonos o indices bursatiles.
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Cantidad del activo subyacente: son las unidades especificas,
minimas o maximas del activo subyacente que se pueden comprar o
vender si se ejerce la opcidn, en el caso practico citado son 1.000

acciones.

Calidad del activo subyacente: es la condicion en que la opcion
debe ser ejercida. Por ejemplo, en el caso de la opcién call de las
acciones, la condicion podria ser de que el comprador ejerza la opcion
de comprar las acciones cuando el precio en el mercado llegue a un

precio tope establecido, lo cual se conoce como opcion de estilo

cap”.

Plazo o vencimiento de la opcion:  es la duracion del contrato (60
dias).

Exigibilidad: momento en el que el titular puede ejercer su opcion de
compra o venta, que puede ser en cualquier momento durante el
plazo (opcibn americana) como es en este ejemplo, o en una fecha

determinada (opcion europea).

Titular del derecho: es quien adquiere la opcion y puede exigir su
derecho de comprar o vender segun la exigibilidad que estipule el
contrato. En este caso la compafiia INVESTOR S.A.

Titular de la obligacion: es quien adquiere la obligacion de vender o
comprar si el titular del derecho se lo exige. En este caso es la
empresa VENDREM S.A.
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» Precio de ejercicio: es el valor que se pagara o se recibira por el

bien en caso de ejecutar la opcién de compra o venta.

* Prima o precio de la opcidén: el costo que tiene que pagar el titular

de la opcion, que es en el ejemplo de $1,00 por accion.

Previo a registrar el primer asiento se debe tener en cuenta lo que indica
la norma respecto a los derivados, debido a que existen dos formas de
contabilizarse los mismos: como activo o pasivo al valor razonable medido

con cambio a resultados o como instrumentos de cobertura.

En este caso que se esta desarrollando el interés del comprador del
derivado financiero es especular con el precio de la accion para obtener una
ganancia a corto plazo mediante la venta de la misma y no busca mantener
las acciones, por lo que se considera segun la norma como mantenido para
negociar y en consecuencia se le da el tratamiento de activo o pasivo

financiero medido al valor razonable con cambio a resultados.

En el reconocimiento inicial, una entidad medira un activo financiero o
pasivo financiero, por su valor razonable mas o menos, en el caso de un
activo financiero o un pasivo financiero que no se contabilice al valor
razonable con cambios en resultados, los costos de transaccion que sean
directamente atribuibles a la adquisicion o emision del activo financiero o

pasivo financiero. (NIIF 9 parrafo 5.1.1)

De acuerdo con la NIIF 13 - Medicion del Valor Razonable, el valor
razonable es el precio que seria recibido por vender un activo o pagado por
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transferir un pasivo en una transaccion ordenada entre participantes del

mercado en la fecha de la medicion.

Entonces, la primera transaccién que se origina en la emision de la opcion
de compra es el pago de la prima que el comprador efectlia y el registro
contable para ambas compafiias segun el parrafo de reconocimiento inicial

seria el siguiente:

INVESTOR S.A.
Fecha Detalle Debe | Haber
01-12-20X1 |Activo por derivado financiero $1.000
Efectivo $1.000

Para registrar la prima pagada por la opcién
($1,00 x 1.000 acciones)

VENDREM S.A.

Fecha Detalle Debe | Haber

01-12-20X1 |Efectivo $ 1.000

Pasivo por derivado finaciero $1.000

Para registrar la prima cobrada por la opcion
($1,00 x 1.000 acciones)

Cabe sefalar que a esta fecha VENDREM S.A. mantiene sus acciones
valoradas en 50,80 que es el precio spot al momento de la ejecucion del

contrato de opciones.

4.2.1.2 REGISTRO DEL AJUSTE AL CIERRE DE ANO

De acuerdo a los parrafos 4.1.1 a 4.1.5 de la NIIF 9, una entidad medira
un activo financiero a valor razonable o costo amortizado. En consecuencia,
como ya se ha determinado que se trata de un activo o pasivo medido al
valor razonable con cambio a resultado, al cierre del ejercicio debemos
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reconocer el cambio en el valor razonable producto de la variacion en el

valor de mercado de la accion.

Al 31 de diciembre de 20X1 el precio spot de la accién es de $54,00. Por

lo que el precio de la opcién en el mercado seria el siguiente:

Precio spot (precio de mercado) $ 54,00
Precio de ejercicio (precio fijado en la opcién) $ 50,00
Valor intrinseco $ 4,00
Valor temporal $ 0,09
Prima de la opcién $ 4,09

En este caso el valor temporal fue determinado como supuesto, teniendo
en cuenta la premisa que mientras la opcion se acerca al vencimiento este
valor va disminuyendo. Entonces el valor del ajuste se determinaria
comparando el costo de la medicidn inicial de la prima pagada y el valor

actual de mercado de estas opciones.

Unitario 1000 acciones
Valor inicial de la opcién $ 1,00 $ 1.000,00
Valor de mercado al 31-12-20X1 $ 409 $ 4.090,00
Variacion (por ajustar) $ 309 $ 3.090,00

Inicialmente la opcidn por cada accion estaba determinada en $1,00
ahora al cierre del ejercicio econémico 20X1 el valor de mercado es de $4,09
lo que genera una diferencia que se debe de ajustar por las 1000 acciones

sobre las que se estipula el contrato.

60



INVESTOR S.A.

Fecha Cuenta Debe Haber
31-12-20X1 |Activo por derivado financiero $ 3.090
Ganancia en derivados $ 3.090

Para registrar cambio en valor razonable
de la opcioén (3,09 x 100)

VENDREM S.A.
Fecha Cuenta Debe Haber
31-12-20X1 |Pérdida en derivados $3.090
Pasivo por derivado finaciero $3.090
Para registrar cambio en valor razonable de la
opcion (3,09 x 100)

En esta fecha, el valor razonable de las acciones que mantiene
VENDREM S.A. se ha incrementado, por lo que esta compafia debe ajustar
su cuenta de inversiones para reflejar el nuevo valor razonable, como se

indica a continuacion:

Unitario 1000 acciones
Valor inicial de las acciones $ 5080 $ 50,800.00
Valor de mercado al 31-12-20X1 $ 54.00 $ 54,000.00
Variacioén (por ajustar) $ 320 $ 3,200.00
VENDREM S A.
Fecha Cuenta Debe Haber
01-02-20X2 |Inversiones en acciones $ 3.200
Ingresos por cambio en el VR $ 3.200
Para registrar ajuste de las acciones de
ESTERPREM S.A. al valor de mercado

4.2.1.3 REGISTRO DE LA EJECUCION DE LA OPCION

El 1 de febrero de 20X1 se cumple el plazo de los 60 dias y el precio de
las acciones de ESTERPREM S.A. estan a $58,00 por lo que INVESTOR
S.A. decide ejecutar su opcion de compra y adquirir las acciones al precio de
$50,00.
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En la fecha de cierre el valor temporal es de 0,00 y la prima estaria

valorada Unicamente por el valor intrinseco, como se indica a continuacion:

Precio spot (precio de mercado) $ 58,00
Precio de ejercicio (precio fijado en laopciéon) $ 50,00
Valor intrinseco $ 8,00
Valor temporal $ -
Prima de la opcién $ 8,00

Previo a registrar la ejecucion de la opcidon es necesario ajustar el
derivado a valor razonable, determinando la variacion respecto a la ultima

medicidn, como sigue:

Unitario 1000 acciones
Valor de la opcion 31-12-20X1 $ 40 $ 4.090,00
Valor de la opcién 01-02-20X2 $ 800 $ 8.000,00
Variacion (por ajustar) $ 391 $ 3.910,00

INVESTOR S.A.

Fecha Cuenta Debe Haber
01-02-20X2 | Activo por derivado financiero $3.910
Ganancia en derivados $3.910

Para registrar cambio en valor razonable de la
opciodn (3,91 x 100)

VENDREM S.A.
Fecha Cuenta Debe Haber
01-02-20X2 |Pérdida en derivados $3.910
Pasivo por derivado finaciero $3.910
Para registrar cambio en valor razonable de la
opcién (3,91 x 100)
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Asimismo la compafiia VENDREM S.A. ajusta el valor de las acciones que

mantiene en libros, previo a la venta de las mismas:

Unitario 1000 acciones
Valor inicial de las acciones $ 5400 $ 54.000,00
Valor de mercado al 01-02-20X2 $ 58,00 $ 58.000,00
Variacion (por ajustar) $ 400 $ 4.000,00

VENDREM S A

Fecha Cuenta Debe Haber
01-02-20X2 |Inversiones en acciones $4.000
Ingresos por cambio en el VR $ 4.000
Para registrar ajuste de las acciones de
ESTERPREM S.A. al valor de mercado

Cuando la compafiia INVESTOR S.A. ejecuta la opcion, debe registrar las
acciones al valor razonable de $58.000 ($58 por accion) y no al valor pagado

gue fue de $50.000 ($50 por accion), por lo que el asiento seria como sigue:

INVESTOR S.A.

Fecha Cuenta Debe Haber
01-02-20X2 |Inversiones mantenidas para venta $ 58.000
Activo por derivado financiero $ 8.000
Efectivo $ 50.000
Para registrar compra de acciones
mediante opcion de compra

VENDREM S.A.

Fecha Cuenta Debe Haber
01-02-20X2 | Efectivo $ 50.000
Pasivo por derivado financiero $ 8.000
Inversiones en acciones $ 58.000

Para registrar venta de acciones por obligaciéon
contractual de opciones
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Finalmente el ciclo se cierra cuando la compariia INVESTOR S.A. vende
las acciones para recuperar el efectivo y continuar con sus operaciones o

seguir especulando con otros instrumentos financieros.

INVESTOR S.A.
Fecha Cuenta Debe Haber
01-02-20X2 |Efectivo $ 58,000
Inversiones mantenidas para venta $ 58,000

Para registrar venta de acciones compradas
mediante opciones

4.2.2 ASPECTOS TRIBUTARIOS

El numeral 7 del articulo innumerado después del articulo 28 del
Reglamento (RALORTI) que trata de los impuestos diferidos en activos
bioldgicos medidos al valor razonable con cambio a resultados, establece

que:

“Los ingresos y costos derivados de la aplicacion de la normativa contable
correspondiente al reconocimiento y medicion de activos bioldgicos, medidos
con cambios en resultados, durante su periodo de transformacion bioldgica,
deberan ser considerados en conciliacion tributaria, como ingresos no
sujetos de renta y costos atribuibles a ingresos no sujetos de renta” Art...
Impuestos diferidos, RALORTI

“En el periodo fiscal en el que se produzca la venta o disposicién del
activo biolégico, se efectuara la liquidacion del impuesto a la renta, para lo

cual se deberan considerar los ingresos de dicha operacion y los costos
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reales acumulados imputables a dicha operacion, para efectos de la
determinacion de la base imponible.” Art... Impuestos diferidos, RALORTI

Las OPCIONES son instrumentos financieros derivados que se miden a
valor razonable con cambio a resultados. Haciendo analogia entre los
activos biologicos y las opciones, dos activos diferentes pero con semejanza
o parecido en el método de valuacion, se concluye que los ingresos y gastos
generados por las opciones se deben tratar como la LORTI establece para el

caso de los activos bioldgicos, esto es:

» Durante el periodo de vigencia de la OPCION, las ganancias o
pérdidas por las variaciones en el valor razonable se deberan
considerar en la conciliacion tributaria, como ingresos no sujetos de
renta y costos atribuibles a ingresos no sujetos de renta,

respectivamente.

» Estos conceptos no deberan ser incluidos en el calculo de la

participacion a trabajadores.

* En el periodo fiscal en el que se produzca el vencimiento o la
ejecucion de la OPCION se efectuara la liquidacion del impuesto a la
renta, para lo cual se deberan considerar los ingresos y los costos
reales de dicha operacién, acumulados imputables a la misma, para

efectos de la determinacion de la base imponible.

Por lo tanto, las transacciones derivadas de la opcion de compra
ocasionan un impuesto diferido, que de acuerdo con el parrafo 5 de la NIC

12 es aquel que surge de las diferencias existentes entre el importe en libros
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de un activo o pasivo y su base fiscal, conocidas como diferencias

temporarias.

Estas diferencias pueden ser imponibles o deducibles que segun la NIC

12 se definen de la siguiente manera:

Diferencias temporarias imponibles,  son aquellas diferencias
temporarias que dan lugar a cantidades imponibles al determinar la
ganancia (pérdida) fiscal correspondiente a periodos futuros, cuando
el importe en libros del activo sea recuperado o el del pasivo sea
liquidado. Estas diferencias se reconocen en libros mediante un

pasivo por impuesto diferido.

Diferencias temporarias deducibles,  que son aquellas diferencias
temporarias que dan lugar a cantidades que son deducibles al
determinar la ganancia (pérdida) fiscal correspondiente a periodos
futuros, cuando el importe en libros del activo sea recuperado o el del
pasivo sea liguidado. Estas diferencias se reconocen en libros

mediante un activo por impuesto diferido,

Dicho esto, las consideraciones para el calculo del impuesto diferido para

la compafiia INVESTOR S.A. serian las siguientes:

En el aflo 20X1 la compafiia registra un ingreso por el cambio en valor

razonable de la opcién que, segun el Reglamento de la LORTI, debe ser

considerado como ingresos no sujetos a impuesto a la renta en la

conciliacion tributaria, en consecuencia, la base fiscal del activo es de
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$1.000 (no se ve afectada por ajustes de cambios en el valor razonable) y el

calculo del impuesto diferido seria el siguiente:

INVESTOR S.A.
Calculo del impuesto diferido 20x1

Base
Base i . .
contable Diferencia Tipo

fiscal Tasa Impuesto

(valor temporaria diferencia

(Costo)

Razonable)
Activo por derivado financiero 4.090 1.000 3.090 | Imponible | 22% 680

El ingreso que este afio se considera como no sujeto de impuesto a la
renta, debera ser liquidado el afio siguiente (cuando vence la opcion), lo que
causara un aumento en la utilidad gravable y en consecuencia en el
impuesto causado, por lo que segun las definiciones antes sefialadas, esta
diferencia temporaria es de tipo “Imponible” y requiere el reconocimiento der

un pasivo por impuesto diferido, como sigue:

INVESTOR S.A.

Fecha Cuenta Debe Haber
31-12-20X1 |Gasto por impuesto diferido $ 680
Pasivo por impuesto diferido $ 680

Para registrar impuesto diferido por opciones
medidas al valor razonable

Entonces, la conciliacion tributaria con el supuesto de una utilidad de

$50.000, se declararia de la siguiente manera:

Utilidad del ejercicio 50.000
- Participacidon de trabajadores (7.500)
- Otras rentas no sujeto aimpuesto a larenta (3.090)
+ Gastos incurridos para generar ingresos exentos

Utilidad gravable 39.410
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Al cierre del afio siguiente, la opcién ya ha sido ejecutada por lo que se
debe ajustar el impuesto diferido y liquidar el impuesto a la renta por los

ingresos y gastos imputables al derivado financiero.

INVESTOR S.A.
Calculo del impuesto diferido 20x2

Base
Base

contable ! Diferencia Tipo

Cuenta fiscal . . .
(valor temporaria diferencia
(Costo)
Razonable)

Activo por derivado financiero - - - Imponible | 22% -

Al no existir valores en las bases contable y fiscal del activo financiero, no
existen diferencias temporarias ni impuesto a la renta diferido.
Consecuentemente, el pasivo por impuesto diferido contabilizado al cierre

del afio anterior, debe ser reversado como sigue:

INVESTOR S.A.
Fecha Cuenta Debe Haber
31-12-20X2 [Pasivo por impuesto diferido $ 680
Gasto por impuesto diferido $ 680
Para registrar compensacion del impuesto
diferido

Por su parte la norma tributaria indica que en el afio de vencimiento o
liquidacion del contrato se debe considerar en la determinacion de la base
imponible, los ingresos y costos reales de la operacién con derivados, es

decir los ingresos netos que se obtendrian de la siguiente manera:
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» Elresultado del contrato es un ingreso de $7.000, el cual debe
gravar impuesto a la renta en el afio 20x2, periodo en el que se

venda las acciones.

* INVESTOR S.A. adquiri6 la opcién de compra con fines
especulativos, es decir para obtener la ganancia a corto plazo. En
este sentido una vez que ejecuta la opcidon de compra, las acciones

el mismo dia se venden a valor de mercado que es de $ 58.000.

* Previo a la ejecucion de la opcion, en el afio 20X2, la compaiiia
INVESTOR ajust6 el valor razonable del instrumento financiero
derivado reconociendo un ingreso por $3.910, el cual forma parte

de la utilidad contable.

* En consecuencia, se debe incluir en la conciliacion tributaria del
20x2, como ingreso tributable, el ingreso por $3.090 que fue
considerado ingreso no sujeto a impuesto a la renta en la
conciliacion tributaria del 20x1. La conciliacion tributaria del 20x2

seria como sigue:

Utilidad del ejercicio 50.000
- Participaciéon de trabajadores (7.500)
- Otras rentas no sujeto aimpuesto ala renta -

+ Gastos incurridos para generar ingresos

exentos 3.090
Utilidad gravable 45.590

En la préactica, los ajustes por impuesto diferido se acostumbran a ubicar
en el casillero de “Deducciones por leyes especiales” el cual es restado de la
utilidad contable. En este caso como el efecto es un ajuste positivo se

registra como “Gastos incurridos para generar ingresos exentos” aunque en
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esencia no lo sea, sin embargo son los casilleros que menciona el

reglamento cuando indica el tratamiento del impuesto diferido.

Estos efectos tributarios mencionados también se dan para la compafiia
VENDREM S.A., con la diferencia que esta compairiia es la que tiene en sus
libros el activo subyacente sobre el cual trata el contrato de acciones, y este

efecto se determina de la siguiente manera:

En el afio 20X1 la compafiia registra un gasto por el cambio en valor
razonable de la opcidén, el cual aumenta el pasivo por derivado financiero en
3.090; sin embargo, segun el Reglamento de la LORTI este valor debe ser
considerado como gasto incurrido para generar ingreso exento por lo que la

base fiscal del pasivo sigue siendo de $1.000.

De igual manera la compaiiia registra en este afio un ingreso por el
aumento en el valor razonable de las acciones sujetas al contrato de

opciones, por lo que el calculo del impuesto diferido seria el siguiente:

VENDREM S.A.
Calculo del impuesto diferido 20x1

Base

Base X . .
contable i Diferencia Tipo
Cuenta fiscal A . . Impuesto
(valor temporaria diferencia
(Costo)
Razonable)
Pasivo por derivado financiero 4.090 1.000 3.090 | Deducible | 22% 680
Inversiones a largo plazo 54.000 | 50.800 3.200 | Imponible | 22% 704
Efecto neto 110 | Imponible | 22% 24

Por una parte existe un gasto (pérdida) por $ 3,090 que en este afio
segun la norma tributaria no se puede deducir y debera ser liquidado el afio

siguiente (cuando se venda el activo subyacente), lo que causara una
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disminucién en la utilidad gravable y en consecuencia en el impuesto
causado, por lo que esta diferencia temporaria es deducible y se debe

reconocer un activo por impuesto diferido.

Asimismo, la compafila VENDREM S.A. registra un ingreso de $3,200 por
el aumento del valor razonable de las acciones, el cual no sera gravable
hasta que se vendan estas acciones, por lo que se genera una diferencia
temporaria imponible y debe reconocerse un pasivo por impuesto diferido.

El registro del activo y pasivo por impuesto diferido es el siguiente:

VENDREM S A.

Fecha Cuenta Debe Haber
31-12-20X1 | Activo por impuesto diferido $ 680
Gasto por impuesto diferido $ 680

Para registrar impuesto diferido por opciones
medidas al valor razonable

Fecha Cuenta Debe Haber
31-12-20X1 | Gasto por impuesto diferido $704
Pasivo por impuesto diferido $ 704

Para registrar impuesto diferido por acciones
medidas al valor razonable

Estos registros pueden ser compensados por lo que indica la NIC 12 en el

parrafo 71.:

“Una entidad compensara los activos por impuestos y los pasivos por

impuestos si, y solo si, la entidad:

(a) tiene el derecho, exigible legalmente, de compensar los importes

reconocidos; y

(b) tiene la intencion de liquidar por el importe neto, o de realizar el activo

y liquidar el pasivo simultdneamente.”
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Cuando se ejecute la opcion de compra el activo y el pasivo se liquidaran
de manera simultanea y los importes reconocidos se compensaran cuando

las acciones sean vendidas, como se indica a continuacion:

VENDREM S A.

Fecha Cuenta Debe Haber
31-12-20X1 |Pasivo por impuesto diferido $ 680
Activo por impuesto diferido $ 680

Para registrar compensacion del activo y pasivo
por impuestos diferidos

Entonces para el afio 20x1, la conciliacion tributaria, con el mismo

supuesto de una utilidad de $50.000, se declararia de la siguiente manera:

Utilidad del ejercicio 50.000
- Participacién de trabajadores (7.500)
- Otras rentas no sujeto a impuesto a la renta (3.200)
+ Gastos incurridos para generar ingresos

exentos 3.090
Utilidad gravable 42.390

En el afio 20x2, la opcion se ejecutd y las acciones son vendidas a
INVESTOR S.A., por lo que se debe ajustar el impuesto diferido y liquidar el
impuesto a la renta por los ingresos y gastos imputables al derivado

financiero.

VENDREM S.A.

Calculo del impuesto diferido 20x2
Base

Base . . .
contable i Diferencia Tipo
Cuenta fiscal . . .
(valor temporaria diferencia
(Costo)
Razonable)
Pasivo por derivado financiero - - - Deducible | 22% -
Inversiones a largo plazo - - - Imponible | 22% -
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Al no existir valores en las bases contable y fiscal del activo y pasivo
financiero, no existen diferencias temporarias ni impuesto a la renta diferido.
Consecuentemente, el pasivo por impuesto diferido contabilizado al cierre

del afio anterior por $24, debe ser reversado como sigue:

VENDREM S.A.
Fecha Cuenta Debe Haber
31-12-20X2 |Pasivo por impuesto diferido $24
Gasto por impuesto diferido $24
Para registrar compensacion del impuesto
diferido

Finalmente para liquidar el impuesto a la renta de VENDREM S.A. debe
de considerar los ingresos y costos reales de la operacion con derivados,

gue se obtienen a continuacion:

VENDREM S.A.
20X1 20X2 Total
Ingresos por inversion en acciones S 3.200 S  4.000 S 7.200

Gastos del contrato de opcién S (3.090) S (3.910) S (7.000)
Resultado neto de la operacién S 110 S 90 S 200

Por su parte la norma tributaria indica que en el afio de vencimiento o
liquidacion del contrato se debe considerar en la determinacion de la base
imponible, los ingresos y costos reales de la operacion con derivados, es

decir los ingresos netos que se obtendrian de la siguiente manera:
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El resultado neto de haber mantenido un contrato de opcién y un
activo subyacente es un ingreso de $ 200, el cual debe gravar
impuesto a la renta en el afilo 20x2, periodo en el que se venda las

acciones.

Previo a la ejecucion de la opcion, en el afio 20X2, la compaiiia
VENDREM S.A. ajusto6 el valor razonable del pasivo por financiero
derivado reconociendo una pérdida por $3.910, a su vez al ajustar
el valor razonable de las acciones reconoci6 un ingreso de $4.000.
Estos valores representan un ingreso neto de $90, el cual forma

parte de la utilidad contable.

En consecuencia, para completar el ingreso de $200,00 que debe
tributar, se realiza un ajuste positivo de $110,00 en la conciliacion
tributaria del afio se debe incluir en la conciliacion tributaria del
20x2, que corresponde al mismo valor neto que en el afio 20x1 no
tributé y generd un pasivo por impuesto diferido en dicho afio. La

conciliacion tributaria del 20x2 seria como sigue:

Utilidad del ejercicio 50,000
- Participaciéon de trabajadores (7,500)
- Otras rentas exentas -

+ Gastos incurridos para generar

ingresos exentos 110
- Deducciones por leyes

especiales -
Utilidad gravable 42,610
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4.2.3 CONCLUSIONES

La estimacion de INVESTOR S.A. era que el precio de las acciones
subieran y en efecto su suposicién fue acertada ya que las acciones
subieron de precio y ejercié su opcién de compra a $50,00 por accién, que
considerando el $1,00 que pagé al inicio, su ganancia al vender las acciones

al precio de mercado que era de $58,00 fue de $7,00 por accion.

En el cuadro siguiente se muestra el resultado de las operaciones para la

comparfia INVESTOR S.A. el cual fue favorable:

INVESTOR S.A

Individual 1.000 acciones
Prima $ 1.00 $ 1,000.00
Compra de acciones $ 50.00 $ 50,000.00
Costo de las acciones $ 51.00 $ 51,000.00
Venta al precio spot $ 58.00 $ 58,000.00
- Costo de las acciones $ 51.00 $ 51,000.00
Ganancia $ 7.00 $ 7,000.00

Dicho esto, para que el titular de una opcion de compra obtenga un
resultado favorable de la misma, el precio de la opcién debe ser mayor al
precio de ejercicio mas el valor de la prima. En este caso, INVESTOR S.A.
obtuvo una ganancia debido a que el precio de cada accion subié a méas de
$51,00 (Precio de ejercicio $50,00 + prima $1,00).

Por otra parte la estimacion de VENDREM S.A. de que las acciones bajen
de precio no fue acertada, puesto que las acciones subieron e INVESTOR

S.A. ejecutd su opcién de compra.
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Desde una perspectiva de negocios y oportunidad, VENDREM S.A. tuvo
la oportunidad de vender las acciones en el mercado a 58,00 cada una pero
las vendi6 a $50,00, por lo que tuvo un costo de oportunidad de $8,00. Esto
ocurrié por mantener un contrato de opciones, el cual le dio solo un ingreso
de $1,00 por accion. En consecuencia, el costo neto de oportunidad para
VENDREM fue de $7.00 por accion (costo de oportunidad $8,00 menos $1
por prima).

VENDREM S.A.
Individual 1.000 acciones
Venta de acciones $ 50,00 $ 50.000,00
Precio de ventaenelmercado $ 58,00 $ 58.000,00
Costo de oportunidad $ (8,00) $ (8.000,00)
+ Ingreso por prima $ 1,00 $ 1.000,00
Costo de oportunidad neto $ (7,00) $ (7.000,00)

Sin embargo contablemente esta compariia no registra una pérdida,
debido a que VENDREM adquirié la accién mucho antes de que subiera de
precio y ha reconocido un ingreso por el aumento en el valor razonable de la

inversion, y el resultado fue el siguiente:

Unitario 1000 acciones
Aumento en VR de la inversion al 31-12-20X1 $ 4,00 $ 4.000,00
Aumento en VR de la inversion al 01-02-20X2 $ 3,20 $ 3.200,00
Ingresos por aumento en VR $ 7,20 $ 7.200,00
Pérdida en derivados 31-12-20X1 $ (3,09) $ (3.090,00)
Pérdida en derivados 01-02-20X2 $ 3,91) $ (3.910,00)
Ganancia Neta $ 0,20 $ 200,00

Respecto al impuesto diferido cabe sefialar que el articulo de impuestos
diferidos del reglamento me indica el tratamiento tributario del gasto o

ingreso en los afos previos al vencimiento o liquidacion del contrato. Sin
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embargo, una vez gque esto ocurre la norma me indica que debo liquidar el

impuesto sin establecer el casillero.

Cuando se trata de un ajuste positivo, se puede colocar en el casillero de
“Gastos Incurridos para generar ingresos exentos”, mientras que un ajuste
negativo podria declararse en el casillero “Deducciones por leyes
especiales” considerandose como Ley Especial, la ley que determina la
aplicacion de las NIIF en Ecuador.
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4.3 FUTUROS

Como se ha mencionado no existe con exactitud una fecha en la cual
hayan surgido formalmente los derivados financieros; sin embargo existen

referencias histéricas de operaciones con cada tipo de derivados.

Respecto a los contratos de futuro, algunos autores plantean que
operaron por primera vez en Japon, en el siglo XVI (Villegas & Ortega,
1997). En esa época los sefiores feudales imponian a los cosechadores de
arroz una renta por el uso de sus tierras, que se pagaba en especie al
concluir la cosecha arrocera. De manera que, durante el periodo de cosecha,
el sefior feudal recibia grandes cantidades de arroz que podia vender sélo
en forma gradual durante el afio, lo que no siempre se ajustaba a las

necesidades de efectivo del sefnor feudal.

Por lo que los sefores feudales buscando conseguir efectivo, fuera de las
ventas graduales de arroz, empezaron a emitir documentos de venta
conocidos como “tickets” de arroz; los cuales le otorgaban al portador el
derecho de obtener una cantidad especifica de arroz de los sefiores feudales
en el momento que lo requieran, pagando anticipadamente el precio de la

cantidad de arroz que el “ticket” les permitiria extraer.

En un principio estos tickets eran transacciones que Unicamente se
realizaban entre los sefiores feudales y los compradores, pero fue poco
después que los "tickets" de arroz se convirtieron en documentos

transferibles que cambiaban de titular contra pago hasta su vencimiento.
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Poco después, a finales del mismo siglo (XVI), los balleneros holandeses
crearon un sistema para financiar sus actividades, en el cual garantizaban la
entrega de su mercaderia, aln no capturada, a un precio justo a cambio de

un precio fijo al inicio de sus viajes.

Las ventajas que se derivaban de estos contratos de entrega de
mercaderias “por capturar” tuvieron rapidamente acogida por comerciantes
de otros productos. De manera que los importadores europeos de grano y
algoddon norteamericanos solicitaron a sus agentes de Norteamérica la venta
de los productos mediante el sistema de mercaderia “por llegar”, debido a
gue estas transacciones estaban expuestas a los riesgos de cambio de
precio desde que solicitaban los bienes hasta que éstos eran recibidos y

vendidos finalmente en Europa.

Para los agricultores y procesadores de grano que vendian localmente,
existia también el riesgo de variaciones inesperadas de los precios. A
menudo, los agricultores cosechaban su producto y lo enviaban por
ferrocarril a Chicago, para luego notar que existia demasiado oferta en el
mercado por lo que no podian venderlo al precio necesario para cubrir los
costos de transportacion. De hecho cuando esto sucedia, el grano era

arrojado al lago Michigan.

Por otra parte, también ocurrian ocasiones en la que existia exceso de
demanda y los precios estaban muy por encima de lo que los compradores
esperaban pagar. Ante la necesidad de eliminar estos riesgos, se
establecieron el Chicago Board of Trade y el Chicago Produce Exchange —
posteriormente llamado Chicago Mercantile Exchange—, para manejar las

transacciones al contado y realizar contratos al arribo.
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Dichos contratos, en esencia, eran contratos adelantados que
especificaban, en la fecha que se firmaba, la cantidad de grano y su precio
para entrega en una fecha futura. Sin embargo, estas operaciones dieron

lugar a otro problema:

Si los precios bajaban durante la época de cosecha, los compradores se
veian tentados a incumplir con el contrato, porque tenian la oportunidad de
comprar el grano mas barato en el mercado de contado. Asimismo si los
precios subian eran los agricultores quienes en ocasiones no cumplian,
porque implicaria vender el grano a un precio inferior al que obtendrian en el
mercado o incluso existian sequias o plagas que impedian a los agricultores

disponer de la mercaderia que se habian comprometido a entregar.

Los empresarios de Chicago reconocieron que, para beneficio de todos,
era necesario encontrar una forma que permitiera estandarizar y hacer que
se cumplan las obligaciones derivadas de estos contratos adelantados. Para
lograrlo establecieron dentro de las bolsas de granos una institucion,
conocida como casa de compensacion, cuya funcion era realizar
procedimientos de arbitraje en caso de disputas, que ademas garantizara
financieramente el cumplimiento de todos los contratos y de las obligaciones

derivadas del mismo.

El objetivo de esta institucion era eliminar el vinculo entre el comprador y
el vendedor, de manera que la institucion sea vista como comprador legal
frente a cada vendedor (agricultor) y como vendedor legal ante cada

comprador.
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En la actualidad los futuros ya no solo se realizan sobre productos
agricolas, poco a poco aparecieron futuros sobre otros productos como
minerales o energéticos conocidos como futuros sobre commaoditties o
mercaderias, para dar paso después a los futuros sobre las tasas de interés
o0 sobre indices burséatiles en donde se entrega el efectivo por las variaciones
gue haya sufrido ese subyacente (tasa de interés o indice).

Estos antecedentes permiten notar como antes de un mercado de futuros
organizado y estandarizado, existian un mercado anticipado (forward) sin
una camara de compensacion o arbitraje que de garantia de cumplimiento a

las partes.

En la Codificacion de resoluciones de la Superintendencia de Bancos y de
la Junta Bancaria, el capitulo | del titulo VI define los Futuros de la siguiente

manera:

“Es un acuerdo de voluntades en el cual una parte se
compromete a entregar a la otra una cantidad
determinada de mercancia, con una calidad
estandarizada, en una fecha especificada por un precio
convenido, negociados a través de las bolsas de valores o
de productos. En dichas bolsas se estandarizan los
montos, fechas, calidades y monedas de las operaciones
de futuro. La contraparte se obliga al pago del monto

definido en el contrato en la fecha fijada en el mismo”
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Entonces, un contrato de futuro es un contrato de compra-venta que se
ejecutara en el futuro, donde en el momento de su firma se pacta el precio,

el producto y la fecha en que se llevara a cabo la compra venta.

En el contrato de futuro, ambas partes, comprador y vendedor, asumen
una obligacion. El comprador esta obligado a comprar en una fecha futura un
activo determinado a cambio del precio pactado en el contrato, y el vendedor
tiene la obligacion de vender el activo en la fecha futura a cambio del cobro

del precio pactado.

En estos tipos de contratos se distinguen dos tipos de mercado: mercado
al contado y mercado de futuros. El mercado al contado es aquel donde el
dia de hoy se puede adquirir bienes o servicios; mientras que el mercado de
futuros es donde se compra o venden mercancias a un precio fijo pactado el
dia de hoy. La diferencia entre operar en estos mercados la podemos

destacar en el siguiente ejemplo:

En mayo del 20X5 una compaiiia cree que la libra esterlina (£) se
fortalecera frente al délar estadounidense durante los tres meses siguientes
y para ello decide respaldar esa prediccién con un monto de £100,000.

Algo que la compafiia puede hacer es comprar £100,000 en el mercado al
contado (mayo del 20X5) esperando que su prediccion sea acertada y pueda
vender posteriormente la divisa extranjera a un precio mas alto, ademas de
recibir los intereses por mantener las £100,000 en una cuenta bancaria

hasta su venta.
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Otra posibilidad es tomar una posicién larga en cuatro contratos de
futuros de agosto sobre libras esterlinas en una bolsa de futuros, suponiendo
gue cada contrato de futuros sea para adquirir £25,000. Esta posibilidad se

refiere entonces al mercado de futuros.

La ventaja que supone operar en el mercado de futuros dependera de la
variacion de precios del activo subyacente, por ejemplo en el supuesto de
gue el tipo de cambio a mayo de 20X5 es de 1.7420 délares por libra 'y que
el precio al que se pacta comprar en el futuro (agosto) es de 1.7440 ddlares
por libra. Si el tipo de cambio resulta ser de 1.8120 dolares por libra en abril,
la alternativa de los contratos de futuros permite a la compaiiia obtener una
ganancia de $6,800 = (1.8120 - 1.7440) x 100,000.

Sin embargo por la alternativa del mercado al contado al adquirir 100,000
unidades de la divisa extranjera a $1.7420 cada libra tuve que pagar
$174,200 y en agosto podré vender a $181,200 por la cotizacion a la fecha,
dando lugar a una utilidad de $7,000 la que seria mayor si la transaccién

fuese de la compra de mas divisas.

Por otra parte si el tipo de cambio baja a 1.7000 dolares por libra, en la
alternativa del contrato de futuros la operacion ocasiona una pérdida de
$4,400 = (1.7440 - 1.7000) x 100,000, mientras que en el mercado al
contado la pérdida es de (1.7420 - 1.7000) x 100,000 = $4,200.

Si bien ambas alternativas dan lugar a utilidades o pérdidas ligeramente
diferentes, la diferencia radica en que en el mercado de contado la

Compainiia tiene que pagar $174,200 para comprar las libras esterlinas,
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mientras que en el mercado de futuros solo se requiere que se deposite una

pequefia cantidad de efectivo como garantia que veremos mas adelante.

Las caracteristicas de un derivado de futuros son las siguientes:

- Las condiciones de los contratos estan estandarizadas en lo referente
al tipo de activo, tamafio (cantidad) e importe nominal y fecha de

vencimiento.

- La negociacion tiene lugar en mercados organizados, es posible
comprarlos o venderlos en cualquier momento de la sesion de

negociacion sin necesidad de esperar a la fecha de vencimiento.

- Los compradores y los vendedores de futuros han de aportar
garantias (Depositos en garantias, liquidacion diaria de pérdidas y
ganancias) al mercado o cdmara de compensacion en funcién de los
nameros Yy tipos de contratos comprados o vendidos para evitar el

riesgo de contrapartida para ambas partes.

- Los compradores y los vendedores de futuros asumen obligaciones

(no derechos, como en las opciones).

- Es posible tomar posiciones tanto de compra como de venta de
futuros sin necesidad de haberlo comprado previamente, puesto que
lo que se vende es la posicion en el contrato por la que el vendedor

asume una obligacion.

En el siguiente grafico se observa la posicion del comprador, que se

encuentra con la obligacion de comprar el activo subyacente al vencimiento:
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Grafico 5.- Posicion del comprador de futuros

Beneficios
+100 s,
1.00
1.100 Act. Subyacente
A00 (precio}
Pérdidas
*  Siavencimiento:
Precio de liguidacian < Precic de mercado = Beneficlo
Frecio de liquidacion > Precic 02 MEfCain Pérdida

Fuente: Universidad Carlos Il de Madrid, ocw.uc3m.es

Elaboracion: Autores

Para un comprador si el precio de liquidacion del activo subyacente es
mayor que el precio de futuro entonces obtendra una perdida; en el grafico
se observa que mientras el valor del activo subyacente se encuentre mas

alejado (a la derecha) del precio de futuro P.F. las perdidas seran mayores.

Por el contrario si el precio de liquidacién es menor que el precio de futuro
el resultado de la operacion es una ganancia; porgue se esta pagando un
precio menor por un bien que en el mercado se cotiza a un valor econémico
mayor. En el grafico notamos que si el precio del activo subyacente se

encuentra a la izquierda del precio del futuro se obtendria una ganancia.

Por otra parte, en el siguiente grafico se observa la posicion del vendedor,
gue tiene la obligacién de vender el activo subyacente al vencimiento del

contrato:
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Gréafico 6.- Posicion del vendedor de futuros

Beneficios

+100

Act. Subyacente

-100 (precic)

Pérdidas

+ Siavencimiento:
Precie deliguidadon=Precio de mercady  S——— Pérdida
Precio deliguidacion= Precic de menad)  a—m— Beneficio

Fuente: Universidad Carlos Il de Madrid, ocw.uc3m.es

Elaboracion: Autores

En este caso, el resultado es lo contrario del comprador de futuros; es
decir que si el precio de liquidacion del activo subyacente es mayor al precio
de futuro el vendedor tendria una ganancia porque estaria vendiendo el bien
a un precio mayor al que obtuviese en el mercado. Y asimismo si el precio

de liguidacién es menor que el precio de futuro se obtiene una pérdida.

Si realizamos la comparacién de ambas posiciones en un mismo grafico
notamos que si el comprador obtiene una pérdida en el contrato de futuros,
el vendedor obtiene un beneficio en la misma proporcion y al contrario si el
comprador obtiene un beneficio el vendedor pierde la misma cantidad, como

se indica a continuacion:
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Grafico 7.- Posicion comprador y vendedor de futuro S

Compra de
Futuros
Eeneficios o
_‘,u"- 155 Activo Subyacente
’ Venta de
Pérdidasg * Futuros

Fuente: Universidad Carlos Il de Madrid, ocw.uc3m.es

El beneficio o pérdida que se obtenga de un contrato de futuros
dependera de la volatilidad de los precios del activo subyacente y a medida
que el plazo entre la fecha de contratacién y vencimiento del contrato sea
mayor el riesgo aumenta y existe la posibilidad que la parte cuyo resultado
es una pérdida incumpla con el contrato, o que supone un grave perjuicio
para la contraparte. Para esto, como se mencioné en las caracteristicas de
los contratos de futuros, la existencia de la Camara de Compensacion que

suprime este riesgo conocido como riesgo de contrapartida.

Los mercados organizados eliminan, o al menos limitan, el riesgo de
contrapartida mediante el establecimiento de garantias y liquidaciones

diarias de pérdidas y ganancias.

La cAmara de compensacion se interpone entre el comprador y el
vendedor de un contrato de futuros desde la fecha de contratacion del futuro
con el objetivo de garantizar el cumplimiento de las partes; es decir, que el
comprador reciba el activo en la fecha acordada al precio pactado y que el
vendedor reciba el pago.
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La camara de compensacion asume el riesgo de contrapartida de
compradores y vendedores. Para ello establece una serie de mecanismos

destinados a gestionar este riesgo:

- Garantias: Por cada contrato de futuros (posicién de compra o venta)
y ante la posibilidad de sufrir pérdidas como consecuencia de
movimientos negativos de los precios, la camara de compensacion
exige a los participantes el depdsito de garantias para cubrir estas
posibles pérdidas. Este valor puede variar segun la bolsa de futuro, la
cantidad de contratos abiertos; pero usualmente se encuentra entre el

5 al 15% del valor nominal del activo subyacente sujeto a contrato.

- Liquidacion diaria de pérdidas y ganancias: Cada dia las
posiciones abiertas en contratos de futuros se valoran a los precios de
cierre, abonando las ganancias y cargando las pérdidas que se
generen el mismo dia. En el caso de que el cliente no pueda hacer
frente a ellas, la Camara cierra la posicion, de manera que la pérdida

maxima en la que se incurre en el contrato sea la de un dia.

Gréfico 8.- Funcionamiento Cadmara de Compensacion

“A” COMPRA v—— “B"VENDE
Euro Agosto Compensacion Euro Agosto
$15/€ o $15/€

* Cada contrato es por $ 1000

- Primer nivel de garantia:
Deposita u$s 200 MARGEN Deposita u$s 200

| PRECIO DEAJUSTE DELDIA |

, | Pierde $ 100
(deposita)

Gana $ 100 *

,
(retira) +— DolarAgosto$1,6/€

Pierde $ 200 | —— Dolar Agosto$1,4/€  — Gana$ 200
(deposita) ' (retira)

Segundo nivel de garantia: DIFERENCIAS DIARIAS

Elaboraciéon: Autores
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El grafico muestra un caso de la compra futura de euros a $1.50 cada
uno. El primer nivel de garantia constituye el deposito inicial y
posteriormente en la liquidacion diaria el primer dia la cotizacion del euro
sube a $1.60 = €1 por lo que el comprador ganara $0.10 en el futuro por
cada euro que compre debido a que lo comprard mas barato (a 3.90), y para

el vendedor representa una pérdida por el mismo valor.

Como el contrato es por la compra de $ 1.000 la ganancia o pérdida total
es de $100, la compafiia vendedora pagara este valor a la camara de
compensacion y la compafia compradora recibira un depdsito por el mismo

valor.

Luego en el afio siguiente la cotizacién del euro baja a $1.40 = €1.00 por
lo que la compafiia compradora pagara 1.50 por una divisa que en el
mercado se cotiza més barato, en consecuencia tiene una pérdida total de
$200.00 que debe depositar en la camara de compensacion para que la

compaiiia vendedora reciba este valor.

En la practica (en otros paises) esto se acostumbra a manejar con
convenios de débito, en ocasiones las compaiiias establecen un monto
limite a debitar o solicitud de autorizacién. En todo caso, si la compafia que
pierde no puede depositar el valor para incrementar el depdsito en garantia,

la Camara de Compensacion cierra la posicion y cancela el futuro.
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4.3.1 BASE CONTABLE

La gestion financiera supone la toma de decisiones en condiciones de
incertidumbre “no sabemos lo que ocurrird en el futuro” por lo que se esta
asumiendo riesgos. Frente a estos riesgos se pude adoptar las siguientes

decisiones:

- No hacer nada > especulacion pasiva.

- Anticiparse al futuro mediante nuevas herramientas como los derivados

financieros que pueden utilizarse para:

- eliminar riesgos > cobertura

- asumir riesgos > especulacion

Los casos practicos planteados en el desarrollo del proyecto presuponen
que las compaiiias adquieren derivados con fines especulativos, es decir

esperando beneficiarse de las transacciones con los derivados.

Dicho esto, las reglas de medicion, reconocimiento y revelacion
establecidas por las Normas Internacionales de Informacién Financiera
(NIIF) para el instrumento financiero futuros, son aplicadas en el siguiente

caso:
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Caso 3 — Futuros: Contratos de futuros de trigo

El 1 de noviembre de 20X4 Molinera S.A. acuerda un contrato de compra
futura de 20.000 toneladas de trigo dentro de 4 meses (febrero 20X5). En el
mercado de futuros cada contrato es de 5.000 toneladas por lo que Molinera

S.A. compra 4 contratos de futuros.

A su vez La Cosecha S.A. vende 4 contratos de futuros por la misma
cantidad de trigo para dentro de 4 meses. La garantia que ambas empresas
entregan es de $200.000 ($50.000 por contrato).

En la fecha de cierre la Camara de Compensacion cobra un valor total
$2.000,00 a cada compafia por concepto de comision y lo descuenta del

valor de la garantia, previo a la devolucion.

Ambas compafiias realizan esta transaccion con fines especulativos, por

lo que la liquidacién del contrato puede realizarse por diferencias.

La cotizacion del trigo en el mercado al contado (precio spot) y mercado a
futuro (precio contrato futuro) durante estos 4 meses fue la siguiente:
Tabla 5.- Precios de toneladas para caso practico

Precio de Precio

Mes Fecha mercado (ddlar| contrato
por tonelada) futuro
0 380 400
1 30-11-20x4 382 405
2 31-12-20x4 385 401
3 01-01-20x5 390 403
4 01-02-20x5 395 395
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Cabe sefalar que las diferencias (pérdidas o ganancias) en el precio del
contrato a futuro se liquidan diariamente, sin embargo para simplificar el

caso practico se supondra que la liquidacion es mensual.

La administracion de Molinera S.A. considera que el precio del trigo
aumentara en los proximos 4 meses y como requiere 20.000 toneladas de
trigo para su produccion, decide recurrir al mercado de futuros para obtener
en 4 meses tal cantidad de trigo a un precio pactado el dia de hoy que
supone sera menor a que si lo compra en 4 meses en el mercado de

contado.

Asimismo, la administracion de La Cosecha S.A. cree que el precio del
trigo disminuira en 4 meses por lo que vende contratos futuros por 20.000
toneladas de trigo, con el fin de obtener una ganancia al pactar

anticipadamente un precio fijo.

4.3.1.1 REGISTRO DEL CONTRATO

En el anexo A se incluye un modelo de contrato marco para derivados
financieros, el cual es estandar para las operaciones con derivados
financieros y en consecuencia sirve para la contratacion de futuros entre el
comprador y la Bolsa de Futuros, y entre el vendedor y la Bolsa de Futuros.
A diferencia de los derivados anteriores, los futuros siempre seran contratos

estandarizados, debido a que cuando no lo son se trata de un forward.

Las caracteristicas particulares que existen en un contrato de futuros, sea

de compra o venta, son las siguientes:
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* Responsabilidades de las partes: es la obligacién que mantienen

las partes del contrato.

o En el contrato de compra de futuros el comprador se
compromete a comprar la cantidad de trigo estipulada en el
contrato al precio pactado, asi como a pagar la garantia inicial y
las variaciones. Mientras que la Bolsa de Futuros (Camara de
Compensaciéon) se compromete a liquidar diariamente las
pérdidas y ganancias y a pagar o exigir al comprador el ajuste de

la garantia.

o En el contrato de venta de futuros el vendedor se compromete a
vender la cantidad de trigo estipulada en el contrato al precio
pactado, asi como a pagar la garantia inicial y las variaciones.
Mientras que la Bolsa de Futuros (Camara de Compensacion) se
compromete a liquidar diariamente las pérdidas y ganancias y a
pagar o exigir al vendedor el ajuste de la garantia.

e Valor de la garantia: es el valor que el comprador y el vendedor
deben depositar a la Camara de Compensacion para cubrir el riesgo

de contraparte. En este caso es de $200,000 por contrato.

» Activo subyacente: es el activo que sera comprado y vendido en el
futuro. En este caso son toneladas de trigo, pero puede pactarse un

contrato de futuros por acciones, divisas o determinados bienes.

» Cantidad del activo subyacente: son las unidades especificas del
activo subyacente que se pueden comprometen a comprar o vender
en el futuro. En el caso practico citado son 5.000 toneladas de trigo

por contrato.
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Calidad del activo subyacente: es el conjunto de caracteristicas
especificas del bien que se comerciara en la fecha de vencimiento. En
este caso correspondera a la calidad del trigo (vitrosidad, color, punta
negra, humedad, granos brotados). Esta clausula no aplicara para
contratos de futuros donde no se puede determinar la calidad del bien,

por ejemplo en futuros de divisas.

Precio de liquidacién: es el valor que se pagara o se recibira por el
activo subyacente al vencimiento del contrato ($400 por tonelada)

Importe nominal del contrato:  Es el importe econémico que
representa cada contrato de futuros. Por ejemplo este contrato se
pacta a un precio de $400 por tonelada de trigo ya que cada contrato
se pacta por 5,000 toneladas; por lo que el importe nominal de cada
contrato es de $2'000,000 (5,000 unidades x $400).

Vencimiento o fecha de exigibilidad:  momento en el que la

transaccion de compraventa se llevara a cabo, es decir el 28-02-20x5.

Forma de liquidacion: que puede ser liquidacién por entrega cuando
el comprar recibe el activo subyacente y el vendedor recibe el importe
integro acordado o, como en este caso, por liquidacion de diferencias
en donde el comprador y el vendedor se intercambian las ganancias y

pérdidas generadas (precio de mercado - precio de liquidacion)

Comision: el costo que tiene que pagar cada parte a la Camara de

Compensacién para operar con contratos de futuros.
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* Devolucion de la garantia: una vez culminado el contrato la Camara
de Compensacion puede devolver la garantia a los constituyentes de

la misma o compensarlo con el precio de liquidacion.

Como se indico en el capitulo de opciones cuando un derivado financiero
es adquirido con fines especulativos y no como cobertura de riesgos, el
tratamiento contable que éste recibe es el de activo o pasivo financiero

medido al valor razonable con cambio a resultados.

En el caso planteado ambas compafiias apuestan a una variacion del
precio del trigo que consideran les resultara favorable, por lo que pactan un
contrato de futuros en la Bolsa de Futuros para obtener una ganancia a corto

plazo. Por lo tanto el tratamiento contable sera igual al de opciones.

Entonces, la primera transaccion que se origina en la emision del contrato
de futuros es el pago de la garantia que ambas empresas realizan a la
Camara de Compensacion. Esta garantia, como todas, es devuelta al
finalizar la obligacidon sobre la cual se constituye la garantia, por lo que para
la Camara de Compensacion constituye un valor a pagar y para quien

entrega la garantia un valor a cobrar al final del contrato.

El parrafo 11 de la NIC 32 establece que un activo financiero, entre otras

definiciones, es cualquier activo que sea:
(c) un derecho contractual:

(1) a recibir efectivo u otro activo financiero de otra entidad; o
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(i) a intercambiar activos financieros o pasivos financieros con
otra entidad, en condiciones que sean potencialmente favorables para

la entidad;

En este sentido ambas compafias registraran un activo por el efectivo

depositado en la Camara de Compensacion como garantia,

MOLINERA S.A.

Fecha Detalle Debe Haber

01-11-20X4 |Garantias constituidas $100.000

Bancos $100.000

Para registrar efectivo entregado en garantia
por contratos de futuros

LA COSECHA S.A.

Fecha Detalle Debe Haber

01-11-20X4 |Garantias constituidas $100.000

Bancos $ 100.000

Para registrar efectivo entregado en garantia
por contratos de futuros

Respecto al derivado como tal, no se realiza asiento alguno en la fecha de
firma del contrato, debido a que el contrato estipula Unicamente la obligacién
de comprar en el mercado futuro. Es como ocurriria en el mercado de
contado, si hoy tuviera la intencién de comprar un inventario y firmo un
contrato de compraventa con un proveedor para que me la entregue la

proxima semana, tampoco debo registrar el dia de hoy transaccion alguna.

4.3.1.2 REGISTRO DEL AJUSTE AL 30/11/20X4

El futuro en su fecha de contratacion, estaba medido a su precio justo. Sin
embargo al finalizar el primer mes el precio del trigo varia en el mercado de
futuro. Esta variacion le representa a las compafias Ganancias o Pérdidas

gue deben ser reconocidas (ajustadas).
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Al 31 de noviembre de 20X4 el precio del contrato de futuro es de $405

por tonelada de trigo por lo que el ajuste a realizar seria el siguiente:

Unitario 5000 tonelada 20,000 tonelada

1 contrato 4 contratos
Precio del contrato de futuro  $ 400 $ 2.000.000 $ 8.000.000
Valor del futuro al 30-11-20x4 $ 405 $ 2.025.000 $ 8.100.000
Variacion (por ajustar) $ 5% 25.000 $ 100.000

Inicialmente, el precio del futuro estaba establecido en $400 por tonelada,
sin embargo, al 30 de noviembre del 20x4 el precio es de $405 por lo que se
debe ajustar en libros. Para el comprador de futuros MOLINERA S.A. implica
que en el futuro pagara $400 por un activo y se estima que cueste $405, es
decir que este incremento de precio representa una ventaja para el
comprador y debe reconocer un ingreso por cambio de valor razonable, el

asiento seria como sigue:

MOLINERA S.A.
Fecha Cuenta Debe Haber
31-11-20X4 | Activo por derivado financiero $100.000
Ganancia en derivados $ 100.000
Para registrar cambio en valor razonable
del futuro

Sin embargo para la compaiiia La Cosecha S.A. el incremento del precio
le representa una pérdida, ya que vendera a $400 un bien que en el
mercado podra vender a $405, seria como sigue:

LA COSECHAS.A.
Fecha Cuenta Debe Haber
31-11-20X4 |Pérdida en derivados $100.000
Pasivo por derivado finaciero $ 100.000
Para registrar cambio en valor razonable del
futuro
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Por otra parte, se ha mencionado que uno de los mecanismos para la
gestion de riesgos que utiliza la Camara de Compensacion es la liquidaciéon
diaria de pérdidas y ganancias, abonando las ganancias y cargando las
pérdidas que se generen el mismo dia al depdsito constituido en garantia.
En el caso practico planteado, como se indicé anteriormente, no se realiza la

liquidacion diaria para fines didacticos si no que se realiza mensualmente.

El resultado del primer periodo es una ganancia de $100,000 para el
comprador del futuro MOLINERA S.A., por lo que la Camara de
Compensacion le deposita este valor descontandolo del valor de la garantia
constituida; porque al ser esta compafiia la que obtiene una ganancia de la

transaccion, el riesgo de que incumpla con su obligacion disminuye, seria

como sigue:
MOLINERA S .A.
Fecha Detalle Debe Haber
30-11-20X4|Bancos $ 100.000

Garantias constituidas $100.000
Para registrar liguidacion mensual de
resultados en cdmara de compensacion

Por otra parte, La Cosecha S.A. obtiene una pérdida y debe depositar a la
Cémara de Compensacion el valor para incrementar el deposito en garantia,

el asiento seria el siguiente:

LA COSECHAS.A.
Fecha Detalle Debe Haber
30-11-20X4 |Garantias constituidas $100.000
Bancos $100.000
Para registrar liquidacion mensual de
resultados en camara de compensacion
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4.3.1.3 REGISTRO DEL AJUSTE AL 31/12/20X4

Al 31 de diciembre de 20X4 el precio del contrato de futuro desciende a

401 por tonelada de trigo y el ajuste a realizar seria el siguiente:

5000 tonelada
1 contrato

Unitario

20,000 tonelada
4 contratos

Valor del futuro ainicios del mes $ 405 $ 2.025.000 $ 8.100.000
Valor del futuro al 31-12-20x4 $ 401 $ 2.005.000 $ 8.020.000
Variacion (por ajustar) (4) (20.000) (80.000)

Al 30 de noviembre, el comprador MOLINERA S.A., tenia registrado en

libros el contrato de futuros contemplando la ganancia generada cuando el

precio de futuro era de $405; sin embargo, el 31 de diciembre del 20x4 el

precio ha disminuido lo que representa un resultado menos favorable y debe

de reconocer una pérdida por cambio de valor razonable.

MOLINERA S.A.

futuro

Para registrar cambio en valor razonable del

Fecha Cuenta Debe Haber
31-12-20X4|Pérdida en derivados $ 80.000
Activo por derivado financiero $ 80.000

Por otra parte, la compafia La Cosecha S.A. en noviembre 20x4

esperaba vender a $400 un activo que en el mercado se estimaba a $405.

En consecuencia, para el 31 de diciembre del 20x4 el precio del futuro es de

$401 por lo que el resultado de la operacion ahora es favorable comprado

con el mes anterior y la compafia debera reconocer una ganancia por dicha

variacion.
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LACOSECHAS.A.

Fecha Cuenta Debe Haber
31-12-20X4 | Pasivo por derivado financiero $ 80.000
Ganancia en derivados $80.000

Para registrar cambio en valor razonable del
futuro

Asimismo la Camara de Compensacion liquida estas pérdidas o
ganancias con las contrapartes y procede al pago o cobro de los resultados.
El resultado de este periodo para el comprador (Molinera S.A.) es una
pérdida de $80,000 (o disminucién de sus ganancias), por lo que debe

depositar tal valor para incrementar la garantia:

MOLINERA S A.
Fecha Detalle Debe Haber
31-12-20X4 |Garantias constituidas $80.000
Bancos $ 80.000

Para registrar liquidacién mensual de
resultados en camara de compensacion

Por otra parte, La Cosecha S.A. obtiene una ganancia (o disminucion de
sus pérdidas) por lo que la Camara de Compensacion le deposita este valor
disminuyendo el valor de la garantia constituida

LA COSECHAS.A.

Fecha Detalle Debe Haber

31-12-20X4 |Bancos $ 80.000
Garantias constituidas $ 80.000

Para registrar liquidacion mensual de
resultados en cdmara de compensacion
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4.3.1.4 REGISTRO DEL AJUSTE AL 31/01/20X5

Al 31 de enero de 20X5 el precio del contrato de futuro asciende a $403

por tonelada de trigo por lo que el ajuste a realizar seria el siguiente:

20,000
Unitario 5000 toneladas toneladas
1 contrato 4 contratos
Valor del futuro a inicios del mes $ 401 $ 2.005.000 $ 8.020.000
Valor del futuro al 31-01-20x5 $ 403 $ 2.015.000 $ 8.060.000
Variacion (por ajustar) $ 2 % 10.000 $ 40.000

En el Ultimo cierre, el precio del futuro estaba establecido en $401 por
tonelada, mientras que a esta fecha el precio es de $403 por lo que se debe

reconocer en los libros el resultado de esta variacion.

El comprador tenia registrado en libros el contrato de futuros
contemplando la ganancia generada cuando el precio de futuro era de $401;
sin embargo el precio ha aumentado lo que le representa una ganancia aun

mayor por lo que reconoce una ganancia por el cambio de valor razonable.

MOLINERA S.A.
Fecha Cuenta Debe Haber
31-01-20X5 | Activo por derivado financiero $ 40.000
Ganancia en derivados $ 40.000
Para registrar cambio en valor razonable
del futuro

Por otra parte la compafiia La Cosecha S.A. en el mes anterior esperaba
vender a $400 un activo que en el mercado se estimaba a $401. Este mes el
precio del futuro es de $403 por lo que su pérdida al no vender esa
mercaderia al precio de mercado es aun mayo, de manera que reconoce

este resultado en sus libros.
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LACOSECHAS.A.

Fecha Cuenta Debe Haber
31-01-20X5 |Pérdida en derivado financiero $ 40.000
Pasivo por derivado financiero $ 40.000

Para registrar cambio en valor razonable del
futuro

Asimismo la Camara de Compensacion liquida estas pérdidas o
ganancias con las contrapartes y procede al pago o cobro de los resultados.

El resultado de este periodo para el comprador (Molinera S.A.) es una
ganancia de $40,000 por lo que recibe este valor disminuyendo el valor de

su depaosito en garantia:

MOLINERA S.A.

Fecha Detalle Debe Haber

31-01-20X5 |Bancos $ 40.000

Garantias constituidas $ 40.000
Para registrar liquidacion mensual de

resultados en camara de compensacion

Por otra parte, La Cosecha S.A. obtiene una pérdida de $40,000, de
manera que debe depositar a la Camara de Compensacion dicho valor como

consecuencia del incremento del riesgo de incumplimiento.

LA COSECHA S.A.
Fecha Detalle Debe Haber
31-01-20X5 |Garantias constituidas $ 40.000
Bancos $ 40.000

Para registrar liquidacion mensual de
resultados en camara de compensacion
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4.3.1.5 LIQUIDACION DEL CONTRATO

El 28 de febrero de 20X5 es la fecha en la que se cierra el futuro, y ambas

comparfiias proceden a la liquidacion de diferencias. Previo a realizar esto

debo considerar debo ajustar el valor razonable del contrato de futuros en

los libros contables.

En esta fecha el precio del contrato de futuro que es igual al precio spot

(de mercado) disminuye a $395 por tonelada de trigo por lo que el ajuste a

realizar seria el siguiente:

5000 20,000
Unitario toneladas toneladas
1 contrato 4 contratos
Valor del futuro a inicios del mes $ 403 $ 2.015.000 $ 8.060.000
Valor del futuro al 28-02-20x5 $ 395 $ 1.975.000 $ 7.900.000
Variacion (por ajustar) (8) (40.000) (160.000)

El comprador tenia registrado en libros el contrato de futuros

contemplando la ganancia generada cuando el precio de futuro era de $403;

sin embargo el precio disminuy6 a $395 por lo que la ganancia que tenia

estimada generar se convierte ahora en pérdida que debo reconocer en

libros previo a la liquidacion del contrato:

MOLINERA S.A.

Fecha Cuenta Debe Haber
28-02-20X5 |Pérdida en derivados $ 160.000
Activo por derivado financiero $ 60.000
Pasivo por derivado financerio $ 100.000
Para registrar cambio en valor razonable
del futuro
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Por otra parte la compafia La Cosecha S.A. en el mes anterior esperaba
vender a $400 un activo que en el mercado se estimaba a $403. En la fecha
de liquidacién del contrato se conoce que el precio es de $395 por tonelada
lo que resulta en una ganancia para la compafia que venderia a un precio
mayor que el precio de mercado, por lo tanto reconoce estos resultados en

sus libros contables con el siguiente asiento de diario:

LA COSECHAS.A.
Fecha Cuenta Debe Haber
28-02-20X5 |Pasivo por derivado financiero $ 60.000
Activo por derivado financiero $ 100.000
Ganancia en derivados $ 160.000
Para registrar cambio en valor razonable del
futuro

Una vez reconocido el derivado financiero en libros se procede a la
liquidacion del futuro que, considerando que ambas compafias

especulaban, se realiza por diferencias y no por la venta de inventario:

20,000
Unitario 5000 toneladas toneladas
1 contrato 4 contratos
Precio de liquidacién $ 400 $ 2.000.000 $ 8.000.000
Precio spot (de mercado) $ 395 % 1.975.000 $ 7.900.000
Diferencia a liquidar (5) (25.000) (100.000)

Lo que quiere decir que la compafiia Molinera S.A. debe pagar $100.000
como resultado del contrato y la compafia La Cosecha S.A. debe recibir
esta ganancia. Teniendo en cuenta que una de las caracteristicas de la
Camara de Compensacion es actuar como intermediario entre el comprador
y el vendedor, es esta entidad quien realiza los cobros y los pagos como
parte de su gestidon de riesgo.
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Para esto primero liquido los valores que La Molinera S.A. tendria que

pagar con los valores a recibir de la Camara de Compensacion:

MOLINERAS.A
Movimiento Garantia

Fecha Garantia
01-11-20x4 200.000
30-11-20x4 (100.000)
31-12-20x4 80.000
01-01-20x5 (40.000)
Saldo 140.000

MOLINERAS.A
Depoésitos en garantia 140.000
Comisiones por intermediacion

L . (2.000)
en la finalizacién del contrato
Liquidacion de diferencias (100.000)
Arecibir 38.000

La compafiia Molinera S.A. mantiene como depdésito en garantia un valor

de $140.000 que la Cadmara de Compensacién debe devolverle por cuanto el

contrato de futuros ya vencio, pero para esto la Camara descuenta el valor

gue la compafia debe liquidar por la pérdida que genero el contrato y el

valor de la comisioén, por lo que finalmente le paga $38.000. De manera que

el registro contable es el siguiente:

MOLINERA S.A.

Fecha Detalle Debe Haber
28-02-20X5 |Bancos $ 38.000
Pasivo por derivados financieros $ 100.000
Gastos de intermediacién de valores $2.000
Garantias constituidas $ 140.000
Para registrar liquidacion del contrato de
futuros
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Asimismo la Cosecha S.A. realiza su cruce de cuentas con la Camara de

Compensacion para determinar el valor total a recibir.

LACOSECHAS.A
Movimiento Garantia
Fecha Garantia

01-11-20x4 200.000,00
30-11-20x4 100.000,00
31-12-20x4 (80.000,00)
01-01-20x5 40.000,00
260.000,00

Depdsitos en garantia 260.000
Com@on_es p_c3r intermediacion (2.000)
en la finalizacion del contrato

Liquidacion de diferencias 100.000
Arecibir 358.000

La Cosecha S.A. mantiene como depdsito en garantia un valor de

$260.000 gue la Camara de Compensacion debe devolverle por cuanto el

contrato de futuros ya vencié, ademas debe recibir $100.000 por la

liquidacion de las ganancias del contrato, pero para esto la Camara

descuenta el valor de la comisién, por lo que finalmente le paga $358.000.

De manera que el registro contable es el siguiente:

Para registrar liquidacion liquidacion del

contrato de futuros

LA COSECHA S.A.
Fecha Detalle Debe Haber
28-02-20X5 |Bancos $ 358.000
Gastos de intermediacion de valores $2.000
Garantias constituidas $ 260.000
Activo por derivado financiero $ 100.000
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4.3.2 ASPECTOS TRIBUTARIOS

Los FUTURQOS, cuando se adquieren con fines especulativos, son

instrumentos financieros derivados que se miden al valor razonable con

cambio a resultados, al igual que las opciones. En consecuencia para el

tratamiento tributario se hace la misma analogia con el articulo de impuestos

diferidos del Reglamento para la aplicacion de la LORTI, esto es:

Durante el periodo de vigencia del FUTURO, las ganancias o
pérdidas por las variaciones en el valor razonable se deberan
considerar en la conciliacion tributaria, como ingresos no sujetos de
renta y costos atribuibles a ingresos no sujetos de renta,

respectivamente.

Estos conceptos no deberan ser incluidos en el calculo de la

participacion a trabajadores.

En el periodo fiscal en el que se produzca el vencimiento del
FUTURO se efectuara la liquidacion del impuesto a la renta, para lo
cual se deberan considerar los ingresos y los costos reales de dicha
operacion, acumulados imputables a la misma, para efectos de la

determinacién de la base imponible.

Por lo tanto las transacciones derivadas del contrato de futuros ocasionan

un impuesto diferido, tanto para el comprador del futuro como para el

vendedor del mismo.

Las consideraciones para el calculo del impuesto diferido para la

comparfia MOLINERA S.A. serian las siguientes:
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En el afio 20X1 la compafia registra un ingreso y un gasto por el cambio
en valor razonable del contrato de futuros que segun el Reglamento de la
LORTI, debe ser considerado como ingreso no sujeto a impuesto a la renta
en la conciliacion tributaria, de manera que la base fiscal del activo es de
$0.00 por cuanto no se ha desembolsado valor alguno imputable al contrato
de futuros.

Por otra parte, la variacion de la cuenta por cobrar por las garantias
constituidas se realizan por el ingreso o salida de efectivo, y no por un gasto
0 un ingreso que pueda afectar la base fiscal, por lo tanto el calculo del

impuesto diferido seria el siguiente:

MOLINERA S.A.
Calculo del impuesto diferido 20X1

Base Base Diferencia Tipo
Cuenta K i _ . Tasa Impuesto
contable fiscal temporaria diferencia
Activo por derivado financiero 20.000 - 20.000 | Imponible | 22% 4.400
Garantias constituidas 180.000 | 180.000 - - 22% -

El ingreso (neto) que este afio se considera como exento debera ser
liquidado el afio siguiente (al vencimiento del contrato), lo que causara un
aumento en la utilidad gravable y en consecuencia en el impuesto causado,
por lo que esta diferencia temporaria es imponible y se debe reconocer un

pasivo por impuesto diferido.

MOLINERA S .A.

Fecha Cuenta Debe Haber
31-12-20X4 | Gasto por impuesto diferido $4.400
Pasivo por impuesto diferido $ 4.400

Para registrar impuesto diferido por contratos de
futuros medidos al valor razonable
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Entonces la conciliacion tributaria, con el supuesto de una utilidad de

$100.000, se declararia de la siguiente manera:

Utilidad del ejercicio 100.000
- Participacién de trabajadores (15.000)
- Ingresos no sujetos a IR (100.000)
+ Gastos incurridos para generar

ingresos exentos 80.000
Utilidad gravable 65.000

Al cierre del el afio siguiente, el contrato de futuros ya ha sido cerrado por
lo debo ajustar el impuesto diferido y liquidar el impuesto a la renta por los

ingresos y gastos imputables al derivado financiero.

MOLINERA S.A.
Calculo del impuesto diferido 20X2

Base Base Diferencia Tipo
Cuenta . A N . Tasa Impuesto
contable fiscal temporaria diferencia
Activo por derivado financiero - - - - 22% -
Garantias constituidas - - - - 22% -
MOLINERA S A.
Fecha Cuenta Debe Haber
31-12-20X5 |Pasivo por impuesto diferido $ 4.400
Gasto por impuesto diferido $ 4.400
Para registrar compensacion del impuesto
diferido

Por su parte la norma tributaria indica que en el afio de vencimiento o
liquidacion del contrato debo considerar los ingresos y costos reales de la

operacion con derivados, es decir los ingresos netos que se obtendrian de la
siguiente manera:
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20X4 20X5 Total

Ingresos derivados del contrato 100.000 40.000 140.000
Gastos derivados del contrato (80.000) (160.000) (240.000)
Resultado neto del contrato 20.000 (120.000) (100.000)

Durante el afio 20X5 debo tener en cuenta que se han registrado ingresos
y gastos derivados del ajuste al valor razonable del instrumento financiero
los cuales forman parte de la utilidad contable, por lo que el ajuste a realizar

en la conciliacion tributaria se determinaria de la siguiente manera:

Resultado neto del contrato (100.000)

- Ingresos derivados del
contrato registrados en el afo (40.000)

+ Gastos derivados del contrato
registrados en el afio 160.000

Ajuste en conciliacién tributaria 20.000

El resultado del contrato es una pérdida de 100.000 el cual gravara
impuesto a la renta, pero debo tener en cuenta que en el afio ya tengo
registrado un ingreso y un gasto por lo que el cuadro anterior calcula el valor
que falta de ajustar para llegar a la pérdida de 100.000, en este caso resulta
un ajuste positivo de 20.000 que en la conciliacion tributaria se reflejaria de

la siguiente manera:
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MOLINERA S.A.
Utilidad del ejercicio 100.000
- Participaciéon de trabajadores (15.000)
- Otras rentas exentas -
+ Gastos incurridos para generar
ingresos exentos 20.000
Utilidad gravable 105.000

Estos efectos tributarios mencionados también se dan para la compafiia
La Cosecha S.A. de la siguiente manera:

En el afio 20X4 la compafia registra un gasto y un ingreso por el cambio
en valor razonable del futuro y como consecuencia se crea un pasivo por
derivado financiero; sin embargo, segun el Reglamento de la LORTI estos
valores debe ser considerados como ingresos exentos o0 como gastos
incurridos para generar ingreso exento por lo que la base fiscal del pasivo
sigue siendo de $0. El calculo del impuesto diferido seria el siguiente:

LA COSECHA S.A.
Calculo del impuesto diferido 20X4

Base Base Diferencia Tipo
Cuenta i i N A Tasa Impuesto
contable fiscal temporaria diferencia
Pasivo por derivado financiero 20.000 - 20.000 | Deducible | 22% 4.400
Garantias constituidas 220.000 220.000 - - 22% -

El resultado neto de las operaciones con el contrato de futuros en el afio
20X4 es de una pérdida de $200,00 la cual, segun la norma tributaria, no se
puede deducir y debera ser liquidado el afio siguiente (al vencimiento del
contrato), lo que causara una disminucion en la utilidad gravable y en
consecuencia en el impuesto causado, por lo que esta diferencia temporaria

es deducible y se debe reconocer un activo por impuesto diferido.
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LA COSECHAS.A.

Fecha Cuenta Debe Haber
31-12-20X4 | Activo por impuesto diferido $4.400
Gasto por impuesto diferido $ 4.400

Para registrar impuesto diferido por contrato de
futuros medidos al valor razonable

La conciliacion tributaria, con el mismo supuesto de una utilidad de

$100.000, se declararia de la siguiente manera:

LA COSECHA S.A.

Utilidad del ejercicio 100.000
- Participacién de trabajadores (15.000)
- Ingresos no gravables (80.000)
+ Gastos incurridos para generar

ingresos exentos 100.000
Utilidad gravable 105.000

En el afio siguiente, al cierre de afo, el contrato de futuros ya ha sido
cerrado por lo debo ajustar el impuesto diferido y liquidar el impuesto a la

renta por los ingresos y gastos imputables al derivado financiero.

LA COSECHA S.A.

Calculo del impuesto diferido 20X5

Base Base Diferencia Tipo
Cuenta i A ) . Tasa Impuesto
contable fiscal temporaria diferencia
Pasivo por derivado financiero - - - - 22% -
Garantias constituidas - - - - 22% -

Al cierre del afio anterior quedd un activo por impuesto diferido de $4,400
el cual debe liquidarse por cuanto el contrato de futuros ya ha vencido. El

asiento es el siguiente:

112



LA COSECHA S.A.
Fecha Cuenta Debe Haber
31-12-20X5 | Gasto por impuesto diferido $4.400
Activo por impuesto diferido $ 4.400
Para registrar compensacion del impuesto
diferido

Finalmente para liquidar el impuesto a la renta de La Cosecha S.A. se
debe considerar los ingresos y costos reales de la operacion con derivados,

gue se obtienen de la siguiente manera:

20X4 20X5 Total
Ingresos derivados del contrato 80.000 160.000 240.000
Gastos derivados del contrato (100.000) (40.000) (140.000)
Resultado neto del contrato (20.000) 120.000 100.000

El resultado neto del contrato es un ingreso de 100.000 que sera el
ingreso gravable para la determinacion del impuesto a la renta; sin embargo
debo tener en cuenta que previo al cierre del contrato de futuros la compaiiia
ajusto el valor razonable del instrumento financiero derivado, valores que
forman parte de la utilidad contable, por lo que el ajuste a realizar en la

conciliacion tributaria se determina de la siguiente manera:

LA COSECHA S.A.

Resultado neto del contrato 100.000

- Ingresos derivados del
contrato registrados en el afio (160.000)

+ Gastos derivados del contrato
registrados en el afio 40.000

Ajuste en conciliacién tributaria (20.000)
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En este caso resulta un ajuste negativo de $200 que en la conciliacién

tributaria se reflejaria de la siguiente manera:
LA COSECHA S.A.

Utilidad del ejercicio 100.000
- Participacion de trabajadores (15.000)
- Otras rentas exentas -

+ Gastos incurridos para generar

ingresos exentos -

- Deducciones por leyes

especiales (20.000)
Utilidad gravable 65.000

4.3.3 CONCLUSIONES

La estimacion de MOLINERA S.A. era que el precio del trigo subiera, pero
Su suposicion no fue acertada ya que el trigo bajo de precio y tuvo que pagar
$400 por cada tonelada de trigo que en el mercado costaba $395. Por otra
parte el contrato se cerrd por liquidacién de diferencias por lo que
MOLINERA S.A. solo tuvo que pagar la diferencia de $5 ($400 - $395) por
las 20.000 toneladas de los 4 contratos, es decir un total de $100.000,00.

En el cuadro siguiente se muestra el resultado de las operaciones:

5000 20,000

Unitario toneladas toneladas

1 contrato 4 contratos
Precio de liquidacion $ 400 $ 2.000.000 % 8.000.000
Precio spot (de mercado) $ 395 $ 1.975.000 $ 7.900.000
Diferencia a liquidar (5) (25.000) (100.000)
Comisién a Camara (200)
Costo total de la transaccion (100.200)
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Dicho esto, para que un comprador de futuros obtenga un resultado
favorable de la misma, el precio de liquidacion debe ser menor al precio de
mercado mas el valor de la comision a la camara de compensacion. En este
caso, MOLINERA S.A. fall6 en su especulacion y perdio el valor a liquidar

mas el costo de la comision.

Por otra parte la estimacion de LA COSECHA S.A. de que el precio del
trigo baje fue acertada, y luego de pagar la comision, recibié un ingreso por

liquidacion de diferencias entre el precio de liquidacion y el precio spot, como

sigue:
L 5000 toneladas 20,000
Unitario toneladas
1 contrato

4 contratos
Precio de liquidacion $ 400 $ 2.000.000 $ 8.000.000
Precio spot (de mercado) $ 395 $ 1.975.000 $ 7.900.000
Diferencia a liquidar 5 25.000 100.000
Comision a Camara $ -200
Costo total de la transaccion $ 99.800

Por lo tanto para que un vendedor de futuros obtenga una utilidad el
precio del activo subyacente en el futuro (liquidacion) debe ser mayor que el
precio spot (de mercado) y la diferencia total cubrir las comisiones que se

paguen a la Camara de Compensacion.
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4.4 FORWARD

En esencia el forward opera de la misma manera que los contratos de
futuro; de hecho, como se mencioné en los antecedentes de los futuros
antes de la operacion en mercados organizados de futuros existian
transacciones en mercados anticipados sin una camara de compensacion o
arbitraje que de garantia de cumplimiento a las partes, o que se conoce
como forward. Por lo que la diferencia esencial consiste en que el futuro
opera en mercados organizados y el forward opera de manera extrabursatil
(OTO).

En la Codificacion de resoluciones de la Superintendencia de Bancos y de
la Junta Bancaria, el capitulo | del titulo VI define los Forwards de la

siguiente manera:

“Es el contrato por medio del cual el vendedor se obliga a
entregar en una fecha predeterminada bienes al
comprador, quien se obliga a pagar al vendedor el valor

previamente convenido”

Entonces, los forward son contratos extrabursatiles en los que las partes
intervinientes se comprometen a que, en una fecha futura determinada, un
activo subyacente sera vendido por una parte a cambio de recibir cambiado

por otra a un tipo de cambio acordado.
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Las diferencias generales que existen entre las operaciones con contratos

forward y los contratos de futuro son las siguientes:

Futuros Forward
Tamano del contrato Estandarizado A medidas segun las
partes

Cada contrato de futuro se pacta sobre determinada cantidad de activos
subyacentes; por ejemplo en el caso anterior cada contrato era de 5.000
toneladas de trigo. Mientras que en el forward la cantidad se establece

segun las partes.

Futuros Forward
Negociacion Mercado especializado | Contratos bilaterales
(OTC)

La negociacion de los contratos se realiza en mercados especializados
donde una division (Camara de Compensacion) sirve como intermediario
entre el comprador y el vendedor del mercado de futuro; en el forward no
existen intermediarios, los contratos se negocian entre ambas partes

directamente.

Futuros Forward

Garantias Fijadas por la Camara No existen
de Compensacion

En los contratos de futuros la funcion de la Cadmara de Compensacion es
disminuir el riesgo de contrapartida, por lo que establece un valor que debe
ser entregado en garantia. Mientras que en los contratos forward no se

entrega garantia alguna que avale el cumplimiento del contrato.
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Futuros

Forward

Acceso

Abierto a un gran
nuamero de agentes,
segun las condiciones
del contrato

Limitado a grandes
inversores

Los futuros al ser contratos estandarizados por cantidades pequeiias,

estan abiertos incluso a pequefios inversores segun el contrato; mientras

que el forward acostumbra a pactarse por bienes de alto valor entre grandes

inversores.

Futuros

Forward

Regulacién

Céamara de
Compensacion y
organismos
supervisores del
mercado

Autorregulacion

La regulacion de los futuros la realiza la Camara de Compensacion y los

entes reguladores del mercado, segun cada pais; mientras que las

operaciones con forward se regulan por lo estipulado en el contrato

(autorregulados)

Futuros

Forward

Frecuencia de entregas
a vencimiento

Menos de 1% en
mercados maduros

Mas de un 90%
(cuando no se especula)

Los futuros usualmente son cerrados antes del vencimiento o liquidados

por diferencias, por lo que la entrega del activo subyacente no siempre

ocurre. Por otra parte en los contratos forward mayoria de veces se entrega

el bien, puesto que los inversionistas adquieren los mismos contratos para

adquirir los bienes para sus actividades, pero también se da el caso de

grandes inversionistas que especulan con estos contratos.
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Futuros Forward
Fluctuaciones de los Segun las condiciones No existe limite
precios del contrato.
(Usualmente son
diarias)

En los mercados de futuros las Camaras de Compensacion liquidan
diariamente las ganancias o pérdidas segun las fluctuaciones diarias de los
precios de los activos subyacentes. Mientras que en el forward no existe un
limite puesto que no se establece garantia y las fluctuaciones de los precios

no afectan sino hasta el vencimiento del contrato.

Futuros Forward

Liquidez Disponible. Es posible Muy limitada

netting o compensacion
de posiciones.

En los contratos de futuros opera con mas frecuencia la compensaciéon de
posiciones, es decir una liquidacion por diferencias; por lo que el
inversionista puede tener liquidez al no tener que adquirir el activo
subyacente sino Unicamente pagar la diferencia entre el precio de liquidacion
del futuro y el precio de mercado. En cambio en los contratos forward la
liquidacion por diferencias se pacta Unicamente cuando se especula, lo cual

no ocurre con frecuencia.

4.4.1 BASE CONTABLE

Las reglas de medicién, reconocimiento y revelacion establecidas por las
Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF) para el instrumento

financiero futuros, son aplicadas en el siguiente caso:
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Caso 3 — Forwards: Contratos anticipado de compra d e vehiculos

En mayo de 20X4, la compafia Concesionaria S.A. se acerca a
Fabricante S.A. a cotizar 50 automéviles de determinada marca y modelo

que hoy estan a USD$ 19.122 cada uno.

En la conversacion entre funcionarios de ambas compafias, la
concesionaria indica que en octubre, por como se encuentra la economia
global, el precio de cada vehiculo sera poco mas de USD$ 21.314 ddlares.
Mientras que la Fabrica considera que el precio estara cerca de los USD$
20.851 en ese afo. Por lo que debido a que ambas poseen liquidez y buscan
rendimientos a corto plazo, deciden contratar un forward que sera liquidado

por diferencias.

Para asegurar un precio justo para ambas partes sin verse afectados por
la variacion del mercado, la Fabrica llega a un acuerdo con la Concesionaria
en el que establece un precio nominal de $21.017 y se firma el contrato para

50 automoéviles a 6 meses plazo.

La administracion de Concesionaria S.A. estima que el precio de los
vehiculos de determinada marca de gran demanda aumentaran en un afio y
debido a que tiene liquidez suficiente decide apostar a la variacion de
precios para pactar el dia de hoy un precio que espera sera menor al precio
de mercado en el futuro, lo que al vender los vehiculos le generara

ganancias.
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Asimismo, la administracién de Fabricante S.A cree que el precio de dicho

vehiculo disminuira por lo que acuerda con el comprador el contrato forward

para asi obtener una ganancia.

4.4.1.1 REGISTRO DEL CONTRATO

En el anexo A se incluye un modelo de contrato marco para derivados

financieros, el cual es estandar para las operaciones con derivados

financieros y en consecuencia sirve para la contratacion de forward entre el

comprador y vendedor.

Las caracteristicas que existen en un contrato de forward son parecidas a

las de los contratos de futuros, salvo por las clausulas que competen a las

operaciones de intermediacion, y son las siguientes:

Responsabilidades de las partes: la obligacion del comprador de
pagar un precio de terminado por el activo subyacente y del vendedor

de entregar el bien.

Activo subyacente: es el activo que serda intercambiado en el futuro.
En este caso se refiere a vehiculos, pero asimismo se pueden pactar
contratos anticipados de intereses, acciones, indices, divisas o

determinados bienes.
Cantidad del activo subyacente:  son las unidades especificas del

activo subyacente que se pueden comprometen a comprar o vender

en el futuro. En el caso practico citado son 50 vehiculos.
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» Calidad del activo subyacente: es el conjunto de caracteristicas
especificas del bien que se comerciara en la fecha de vencimiento,
siempre que se pueda determinar. En este caso correspondera a las

caracteristicas técnicas del vehiculo.

» Precio de liquidacion: es el valor que se pagara o se recibira por el
activo subyacente al vencimiento del contrato ($21.017 por vehiculo)

* Importe tedrico: Es el importe nominal que representa el contrato.
Por ejemplo este contrato se pacta a un precio de $21.017 por cada
vehiculo y sobre 50 unidades; por lo que el importe nominal de cada
contrato es de $1,050,850

* Vencimiento o fecha de exigibilidad: momento en el que la
transaccion de compraventa se llevara a cabo, es decir el 01-10-20X4.

e Condiciones de la entrega del bien:  como el lugar, o el nimero de
lotes en que los bienes seran entregados, 0 en este caso se establece
gue el forward seré liquidado por diferencias.

e Terminacion anticipada: al ser un contrato no estandarizado, se
puede estipular una clausula en la que se establezca condiciones

para cerrar el contrato por mutuo acuerdo.

Este caso practico constituye también una transaccion con fines
especulativos como se indico en el capitulo de opciones cuando un derivado
financiero es adquirido con fines especulativos y no como cobertura de
riesgos, el tratamiento contable entonces es el de un activo o pasivo

financiero medido al valor razonable con cambio a resultados.
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Al no existir intermediario el derivado no tiene un costo, ni es necesaria la

constitucién de garantia; solo se acuerda liquidar una diferencia en el futuro

por lo que en la fecha de la firma del contrato no se genera transaccion

alguna. Sin embargo como esta transaccion no esta regulada por un

mercado organizado, es recomendable que las compafiias registren el

posible resultado del contrato en sus cuentas contingentes para propositos

de control, como sigue:

Unitario 50 vehiculos
Precio de mercado de vehiculos $ 19,122 $ 956,100
Precio de vehiculos (01-10-20X4) $ 21,072 $ 1,053,600
Resultado de la transacciéon $ 1,950 $ 97,500
CONCESIONARIA S A,
Fecha Cuenta Debe Haber
01-05-20X4 [Contrato de forward Deudor $97,500
Contrato de forward Acreedor $97,500
Para registrar contrato de forward, segun su importe te6rico
LA FABRICA S A.
Fecha Cuenta Debe Haber
01-05-20X4 [Contrato de forward Deudor $97,500
Contrato de forward Acreedor $ 97,500
Para registrar contrato de forward, segun su importe teérico

Este asiento permite a las compafiias controlar el contingente que se

origind en la fecha de suscripcion del contrato Forward. A esta fecha, estas

cuentas no representan un activo o pasivo real, por lo que no sera incluido

dentro de

los rubros del estado de situacion financiera.
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4.4.1.2 REGISTRO DE LA EJECUCION DEL CONTRATO

Continuando con el caso # 4, al 01 de octubre de 20X4 el precio de los

vehiculos en el mercado es de $21.072

El forward en su fecha de contratacion establecia un precio de
intercambio de los vehiculos de $21,017 y cuando llega la fecha de
liquidacién del contrato el valor de cada vehiculo en el mercado es de
$21,072 lo que representa que la Concesionaria hubiera pagado por el
vehiculo un valor inferior al del mercado, por lo que obtiene una ganancia

como lo indica a continuacion:

Unitario 50 vehiculos
Precio de compra de vehiculos $ 21,017 $ 1,050,850
Precio de vehiculos (01-10-20X4) $ 21,072 $ 1,053,600
Resultado de la transaccion $ 55 $ 2,750

Cuando se especula con este tipo de contratos, las transacciones son
nominales, es decir no existe realmente la compraventa del bien, pero la
ganancia o pérdida que se hubiese obtenido si la transferencia se realizara
es la que debe liquidarse por ambas compafiias. Para la fabrica si hubiese
vendido los vehiculos tendria una pérdida de $55.00 por cada vehiculo
vendido que en total de $2,750 que equivale a la diferencia que le debe

pagar a la Concesionaria.

CONCESIONARIAS.A.

Fecha Cuenta Debe Haber
01-10-20X4 |[Efectivo $2,750
Ganancia derivada de contrato forward $2,750
Para registrar liquidacion de diferencias por contrato forward
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LA FABRICAS.A.

Fecha Cuenta Debe Haber
01-10-20X4 [Pérdida derivada de contrato forward $2,750
Efectivo $ 2,750
Para registrar liquidacion de diferencias por contrato forward

4.4.2 ASPECTOS TRIBUTARIOS

Desde la perspectiva tributaria se consideran exentos Unicamente los
ingresos que se enlistan en el Art. 9 de la Ley de Régimen Tributario Interno,
como se indica en el mismo articulo: “En la determinacién y liquidacion del
impuesto a la renta no se reconoceran mas exoneraciones que las previstas
en este articulo, aunque otras leyes, generales o especiales, establezcan

exclusiones o dispensas a favor de cualquier contribuyente”.

Por otra parte en el Art. 10 de la LORTI indica que: Para determinar la
base imponible sujeta a este impuesto se deduciran los gastos que se
efectden con el propdsito de obtener, mantener y mejorar los ingresos de
fuente ecuatoriana que no estén exentos, teniendo en cuenta el alcance que

son los limites que establece el Reglamento en su articulo 28.

Por lo tanto los costos y gatos derivados de las transacciones con este
derivado financiero son considerados como deducibles para efectos de
impuesto a la renta y los ingresos son considerados como gravables, en
consecuencia no se produce diferencia temporaria alguna o impuesto a la
renta diferido; mas aun teniendo en cuenta que el contrato es adquirido y

liquidado en el mismo afo.
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4.4.3 CONCLUSIONES

La estimacion de la Concesionaria era que el precio de cada vehiculo iba
a subir, y de hecho acerté por lo que recibié una la diferencia de parte del
fabricante. Lo que quiere decir que cuando uno especula como comprador
en un contrato forward, la ganancia se obtiene cuando el precio spot (de

mercado) del activo subyacente sea mayor al precio de liquidacion.

Por otra parte la estimacion de La Fabrica de que el precio del vehiculo
baje no fue acertada, y como resultado tuvo que liquidar la diferencia a la
Concesionaria por $2,750. Consecuentemente, este contrato de forward fue
una apuesta sobre el precio de mercado de los vehiculos, y como era de

esperarse al final del contrato alguien gand y alguien perdio.

Cabe sefialar gue como se ha indicado en las caracteristicas el mercado
anticipado (forward) esta disponible para grandes inversionistas, lo que
supone gue las transacciones son aun mas cuantiosas que las planteadas
en el caso practico, por esta razén la suscripcién de un contrato forward con
fines de especulacién debe obedecer a un estudio de las tendencias del

mercado.
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CAPITULO V

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

5.1 CONCLUSIONES

Como resultado de trabajo de investigacién, se tiene las siguientes

conclusiones:

- El tratamiento contable de un derivado financiero depende de la
intencion de la compaiiia al adquirir el mismo, si es con fines de
cobertura o si es con fines de especulacion para obtener un beneficio

a corto plazo, como los casos practicos desarrollados en el proyecto.

- Si bien el mercado de valores ecuatoriano no se encuentra tan
desarrollado, existen derivados financieros que pueden realizarse de
manera extrabursatil, entre dos compafiias dispuestas a gestionar el

riesgo con determinado activo subyacente.

- La norma tributaria determina el tratamiento del impuesto diferido para
activos biologicos que se miden al valor razonable con cambios a
resultados, pero haciendo la analogia, cuando un derivado se mide
bajo el mismo modelo contable el tratamiento del impuesto diferido

sera el mismo que determina este inciso del Reglamento de la LORTI.

- Si se analiza adecuadamente el escenario global del mercado, el
operar con derivados financieros puede resultar en beneficios a corto
plazo y ayudar a la gestion financiera y del flujo de efectivo en las

operaciones de la empresa.
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5.2 RECOMENDACIONES

Como resultado de trabajo de investigacion, se tiene las siguientes

recomendaciones:

- Al especular con derivados financieros, los participantes deben medir
el riesgo y tomar la decision basados en un estudio del mercado y no
en una corazonada, porgue segun la volatilidad del precio del activo

subyacente las pérdidas pueden ser grandes.

- Cada derivado financiero descrito en esta investigacion se plantea un
caso practico, por lo que se recomienda al lector profundizar en los
diferentes tipos de operaciones que se realicen con estos

instrumentos, que variaran segun el activo subyacente.

- EI'lASB actualiza constantemente las Normas Internacionales de
Informacién Financiera, mas aun las normas aplicables a
instrumentos financieros por su complejidad, por lo que se
recomienda al lector estar atento de los cambios que puedan indicar

un tratamiento diferente a los derivados financieros.
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ANEXOS

CONTRATO MARCO PARA LA REALIZACION DE OPERACIONES GN DERIVADOS

Conste por el presente documento el Contrato Mz Operaciones con Derivados que

celebran:

Q)

(I

BANCO INTERNACIONAL DEL ECUADOR S.A. - INTERBANK,
identificado con RUC 1754287123001, con ddiien Icaza 720 y
Escobedo - Guayaquil - Ecuaddebidamente representado por la sefiora Why
Chu Lam identificada con C.I. elysefior Juan Manuel Torres
Mendoza identificado con DNI 07759215, debidamefacultados segun
poderes inscritos en la partida 11009129 del Regikt Personas Juridicate

los Registros Publicos de Guayaquil - Ecuadoradatantd NTERBANK ; vy,

con domicilio en

, identificadn
sociedad inscrita en el Registt® , debidamente representado
por
identificado con ulfado segun poderes
inscritos en el Registro de , en adelante el
CLIENTE;

Conforme a las siguientes declaraciones y clausulas

DECLARACIONES

Declaran el CLIENTE e INTERBANK, tanto en la fedfmeste Contrato Marco como en cada
fecha en que se celebre una Operacion al ampanaisi®lo, que:

(a)

Son sociedades validamente constituidas y existel@@cuerdo con las leyes
ecuatorianas, y que cuentan con todos los podeassoyizaciones requeridas
para conducir su negocio, desarrollar su objet@sgacumplir con los
derechos y obligaciones a su cargo derivadas deCesitrato Marco y de las
Confirmaciones;
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INTERBANK, adicionalmente, declara que es una timsitbn bancaria que cuenta con las
autorizaciones pertinentes por parte de la SBSrpalizar Operaciones;

(b)  Sus apoderados y las personas autorizadas queetelebonfirmen Operaciones,
cuentan con facultades suficientes para obligata$os términos establecidos
en el Contrato y en la®peraciones;

() Las obligaciones asumidas en el Contrato no inérngi contravienen (i) su
estatuto social;

(i) ninguna Ley, decreto, reglamento o cualquiga morma juridica que le sea aplicable; (iii)
ninguna orden, sentencia, laudo, resolucion dequigl tribunal judicial, arbitral u otra
dependencia judicial o administrativa que le sdiaape y de la cual tenga conocimiento; vy,

(iv) ningan contrato que le resulta aplicable,instento u otro compromiso en que sea parte o
a cuyos términos y condiciones se encuentre oldigad manera que pudiera afectar
negativamente su capacidad de cumplir con lasaatitiges que asume bajo el Contrato.

(d) Que han cumplido o cumpliran cuantos actos, rdqsisi tramites exija la
formalizacion, desarrollo y cumplimiento de los @atos que se celebren y que
sean exigibles conforme a la legislacion vigentes tuales, de ser necesario,
acreditaran a la otra Parte cuando éstadlicite por escrito.

(e) Que las obligaciones que asumen en el Contrat@isiigaciones validas de
acuerdo con ladeyes aplicables.

(f)  Que conocen y aceptan los riesgos inherentes @ugden derivarse del
Contrato, de lafOperaciones que se celebren al amparo del mismogpEm®
aquellos riesgos que se generen como consecu@nas ftlictuaciones del
mercado con relacion al Activo Subyacente.

(@@ Que la sola suscripcion del presente Contrato Mar@onstituye ni genera
para ellas la obligacion de celebrar Operacionrelgan tanto que este Contrato
Marco regula lasOperaciones que las Partes pudieran celebrar fertusd, las
gue en cada caso se concretaran mediante la siscrile las Confirmaciones
respectivas.
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CLAUSULAS

PRIMERA. Definiciones

A efectos de la interpretacion de los términos igigien con mayuscula en este Contrato
Marco y en lasConfirmaciones, en el Anexo | se indica el sigaific que se atribuye a dichos
términos.

SEGUNDA. Funcion del Contrato Marco

2.1 Por convenir a sus intereses, mediante el pre€morteato Marco INTERBANK vy el
CLIENTE establecen los términos y condiciones gaeera los que se sujetaran las
Operaciones que INTERBANK y aLIENTE decidan efectuar a partir de la fecha de
suscripcion de este documento, asi como los téemjramndiciones establecidos en la
Confirmaciones de las Operaciones que celebren.

2.2 El Contrato Marco, sus Anexos Yy las distintas Ogeres concretas que se realicen a
través de cada Confirmacion, seran considerados comonjunto.

TERCERA. Confirmaciones

3.1 Las Operaciones que las Partes decidan realizan@éro del Contrato Marco deberan
necesariamente ser materializadas a través deuendacexpreso y escrito denominado
“Confirmacién”. Las condiciones establecidas en las Confirmacionestegraran a
aquéllas establecidas en el Contratarco.

3.2 Las Confirmaciones deberan contener los elemegtrgiles para cada tipo de
Operacién, asi comana referencia al Contrato Marco. Entre kEementos
esenciales que deben contenerClasfirmaciones se encuentran: (i) clase de
Operacion, (ii) obligaciones de cada Parte, (ilileg asume la posiciéon de Comprador y
a quien la de Vendedor; (iv) el valor y monedaa®peracion, (v) plazale la
Operacion, v) las fechas y formas de pago.

Las Partes podran establecer en las Confirmacioragdiciones particulares a cada Operacion,
que podran primar sobre lo estipulado en el Canivigtrco.

3.3 Las Confirmaciones podran ser comunicadas a lapamta por medio de los
mecanismos establecidasn la clausula Décimo Cuarta del presente documemia
vez recibida la propuesta de Confirmacion la pegteptora, a mas tardar, el Dia
Habil siguiente a su recepcion, enviara a la o&depla Confirmacion aceptada o, de
ser el caso, las objeciones que pudiera tenemasiama, mediante la firma del
representante autorizado. Tanto la aceptacionGoidirmacion como las objeciones
que pudieran manifestarse sobre la misma, debkréinarse por escrito.
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Si la parte receptora, dentro del plazo estable@doel parrafo anterior, no manifiesta
expresamente su aceptacion a la totalidad de tosngs contenidos en la Confirmacion o,
no manifiesta expresamente su objecion a talesinésmla Confirmacion se entendera
aceptada tacitamente bajos términos contenidas en ésta.

3.4

3.5

3.6

En el supuesto de existir alguna discrepancia ¢ardisposiciones contenidas en el
Contrato Marco y alguno de sus Anexos, prevaldeedégposicion contenida en el
Anexo. En caso de discrepancia entre las disposisioontenidas en el Contrato Marco
(incluyendo sus Anexos) y una Confirmacién, presgiéla Confirmacion.

Para efectos de las Confirmaciones, las Partesarah la relacion de sus
representantes legalemutorizados a negociar los términos y condiciomegenidas en
éstas, de acuerdo con lo establecatola clausula Décimo Novena de este Contrato
Marco.

Cada una de las Partes deberad comunicar en formediata y por escrito a la otra
parte sobre etambio de algun representante legal designado w@omnente. La
parte comunicada no asume ninguna responsabilidadop hechos derivados del
incumplimiento tardio de la obligacién antdgscrita a cargo de la otra parte.

CUARTA. Ejecucion de Operaciones; Pagos; Calculo.

4.1

4.2

4.3

Las obligaciones derivadas de las Operacionesteadaran ejecutadas mediante el
pago en efectivoo la entrega del Activo Subyacente contratadopsndrminos de la
correspondiente Confirmacion y los demés térmipiisables en el Contrato Marco.

Todos los pagos o entregas que deban ser hechtaspgeartes conforme al Contrato se
haran en lag~echas de Pago, en la forma y moneda estipuladacpda Operaciéon y

a las cuentas o domiciliosefialados en la Confirmacion, sin necesidad deqrev
requerimiento. No obstante, las Partes podran aedaéntas o domicilios distintos
mediante notificacién por escrito a la otra pactenunicada por lo menos con cinco
(5) Dias Habiles de anticipacion a la Fecha de PBaggurega respectiva.

Salvo pacto en contrario en la Confirmacion, todgggenerado por la ejecucion de las
Operacionesse efectuard en la cuenta designada por las Raragal efecto, hasta las
12:00 a.m. Guayaquil — Ecuador, de la Fecha de Baguirega respectiva.
Cualquiera de las Partes podra cambiar daksnta/s designada/s para la recepcion de
el/llos pago/s o entrega/s, previa notificaciongsmrito a la otra Parte, dentro del plazo
establecido en el numeral anterior de la preséatsuala.
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4.4

4.5

4.6

4.7

Las entregas se efectuaran en la fecha y en laafgfma través del Sistema de
Compensacion cCadmara que las Partes acuerden y que se espe@fidae
correspondiente Confirmacion.

El cumplimiento de las obligaciones de pago o deega de una de las Partes, no
serd exigible cuando la otra Parte esté en sitnagdncumplimiento.

En caso no existiera disponibilidad de fondos grites para cualquier pago, el
CLIENTE autoriza en forma expresa a INTERBANK agearen cualquier momento
y en cualquiera de las cuentas que EL CLIENTE tengadiera tener en
INTERBANK, los montos cuyo plazo haya vencido ysehubieran pagado, siendo
de aplicacion lo establecido en la clausula Déc@tima de este documento.

Todos los calculos necesarios para determinamlatidades a pagar o bienes o valores
a entregar porcualquiera de las Partes en relacién con cada €gerae haran por
INTERBANK.

QUINTA. Compensacion. Retencion

5.1

5.2

5.3

En caso de existir cantidades pagaderas en la msom@da por ambas Partes
respecto de una misma Operacion, las dos deudsis laacantidad que importa

la menor, seran forzosamente compensadas y, pganio, se extinguiran, debiendo
la parte cuyo importe a pagar sea mayor, reallzzago por la cantidad en exceso de
las cantidades compensadas.

Las cantidades pagaderas al amparo de este Cootratespecto a cualquier
Operacion, podran compensarse por INTERBANK, cocdrgtidades pagaderas al
CLIENTE originadas de obligaciones con INTERBANKaahparo de convenios o
instrumentos diferentes a este Contrato Marcoyyeeido sin limitar, operaciones de
crédito y/o depdsitos bancarios.

En caso de que el CLIENTE no cumpla puntualmemnteatguna de sus obligaciones
de pago o entrega conforme al Contrato, INTERBANKIrA retener cualquier pago
0 entrega que deba al CLIENTE, mientras existagyre el incumplimiento.
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SEXTA. Causas de Terminacion Anticipada

Cuando una de las Partes incurra en alguna dedasa€ de Terminacion Anticipada que se
especifican a continuacién, la Parte Afectada pddréesolver el Contrato Marco; dii)
anticipar la terminacion de la totalidad de las 1@penes, sin necesidad de declaracion
judicial, mediante notificacion escrita (“Notifidda de Incumplimiento”) a la Parte
Incumplidora fijando una Fecha de Terminacion Ap#da:

(@) El'incumplimiento de las obligaciones de pago Wadtrega, de conformidad con lo
establecido en la clausula Cuarta de este Corittatoo, siempre que dicho
incumplimiento no haya sido subsanado en un plazord(1) Dia Habil a partir del
dia en que debid haberse cumplido la obligacibnespondiente;

(b) El incumplimiento de cualquier obligacion derivadiel Contrato Marco y/o de las
Confirmaciones, distinta de la de pago y/o entrggiempre que dicho
incumplimiento no haya sido subsanado eplato de quince (15) dias calendarios a
partir de que la Naotificacién de Incumplimiento séectiva.

(c) Elincumplimiento respecto de la Garantia en cuatqude los siguientes casos:

a. Incumplimiento por el/los Garante/s de la obligaadil® pago y/o entrega derivada de
los Documentos de Garantia, siempre que dicho incurigsibmno haya sido
subsanado en un plazo de tres (3) Dias Habilediaein que debié haberse cumplido
la obligacién correspondiente.

b. Incumplimiento por el/los Garante/s de cualquieligalsion distinta de la de pago
y/o entrega derivada de los Documentos de Garsietigore que dicho
incumplimiento no fuese subsanado en el plazo stiewn el correspondiente
Documento de Garantia o, en su defecto, en el glazquince (15) dias
calendarios a partir de la notificacion por la e&tectada.

c. La extincion o suspension de la Garantia por cilgqausa, con anterioridad al
cumplimiento oextincién de las obligaciones que por el mismo aamgizan, sin
el consentimiento previo y paescrito de la otra Parte.

d. La impugnacién de la eficacia o validez de la Gaapor una de las Partes, por
el/los propio/sGarante/s o por un tercero.

(d) La falsedad, incorreccion o inexactitud de lasalaciones realizadas por una de las
Partes o algunale sus Garantes, con relacion al Contrato MarsoClkanfirmaciones
0 con cualquier Documento de Garantia.
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(e)

(f)

Cualquier incumplimiento por las Partes en el pdgoualquier otra obligacién que
mantengan entre ellas o con tercemm®gs — defau)i distintas a las derivadas del
Contrato Marco y lagConfirmaciones, que se encuentren vencidas, semibles y
que individual o conjuntamente asciendan a un mmual o superior a US$
100,000.00 (Cien Mil y 00/100 Ddlares de los Estadmidos de América) o su
equivalente en moneda nacional, salvo que talégagiiines sean materia de un
proceso administrativo, judicial o arbitral.

Cuando alguna de las Partes o sus Garantes, imcua@alquiera de las siguientes
situaciones:

. Si uno o mas acreedores le iniciaran un procesinstdvencia ante la

Autoridad o instancia competente, y estos no fudegados sin efecto en un plazo
gue no exceda de cuarenta y cinco (45) Dias Habdesados desde la fecha en que
sea notificado del procedimiento. El plazo menaionao seré de aplicacion si se
consiente al procedimiento iniciado.

. Se comprende dentro de esta clausula cualquieegmomon el fin de declararlo

insolvente o en quiebra, o liquidarlo, dividirleestructurarlo; o con el propésito de
obtener el nombramiento de un sindico, fideiconusaiustodio u otro similar
respecto de una de las Partes 0 una parte sustdatia bienes de ésta.

. Si reconoce su imposibilidad para pagar sus dendaisiara por propia voluntad

procedimientos de declaratoria de insolvencia,tmggtaracion, suspension de pagos,
o similar ante la autoridad @stancia competente. Para estos efectos, también s
comprende los casos en que celebre conasmeedores contratos o convenios de
reestructuracion o refinanciacion o similar, demkebmarco de reestructuracion
patrimonial u otro similar, por un monto equivaéeatpor lo menos US$ 100.000.00
(Cien Mil y 00/100 Ddlares de los Estados Unido#\derica) o su equivalente en
moneda nacional y que se originen o impliquen aarnplimiento, prérroga o
suspension de alguna de las obligaciopesyistas en el presente Contrato o de los
contratos suscritos con los referidos acreedores.

. Adopte un acuerdo de disolucién ¢ varia su actojato social, o cambia el giro del

negocio.

. Si no mantuviera vigentes las concesiones, aubaizes, licencias, permisos y demas

derechos que lesiubieran sido concedidos por el Estado o por cigldutoridad
competente para ello, para @ésarrollo de sus actividades y operaciones que
constituyen su objeto social.

Si los activos, el negocio o las actividades, sedorma total o en parte sustancial,
fueran expropiados, nacionalizados, embargad@syertidos o cualquier otra acciéon
o evento derivado de decisiones gubernamentalsg; tome alguna medida que
desplace a la gerencia o limite su autoridad egdlizacion de sus negocios.

. Si alguna sentencia de ultima instancia, lauddrathm transaccion judicial o

extrajudicial, que posea la naturaleza de cosaflezgordenara a una de las Partes
el cumplimiento de una o magbligaciones de pago que, individual o
conjuntamente, representen un monto igual o mayd®s 100,000.00 (Cien Mil y
00/100 Dolares de los Estados Unidos de América)l @quivalente en moneda
nacional, salvo que al momento en que deba resdizdicho pago, tal Parte
pueda acreditar que posee fondos suficientes galiaar el mismo sin afectar el
pago de las obligacionederivadas del Contrato.
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SEPTIMA. Efectos de la Fijacion de una Fecha de Terminacidmticipada.

Sin importar si continlan o no existiendo cualquigte las Causas de Terminacion
Anticipada, en la Fecha de Terminacion Anticipada ge haya fijado conforme al primer

parrafo de la clausula Sexta precedente, se dam&tepninadas anticipadamente todas las
Operaciones que en ese momento estén en vigor &drBartes por haberse producido una
de las Causas de Terminacion Anticipada.

A partir de la Fecha de Terminacion Anticipada quéd en suspenso las obligaciones de
pago y/o entrega establecidas en la clausula Cdattpresente Contrato Marco, respecto de
las Operaciones cuyovencimiento se haya anticipado. Una vez efectivaFéeha de
Terminacion Anticipada, se procedera adlculo del Monto de Liquidacion Anticipada
conforme lo establecido en las clausulas siguientes

OCTAVA. Calculo y Fecha de Pago del Monto de Liquidacion thiipada.

La cantidad a pagar por la terminacion anticipagaOgheraciones motivada por Causas de
Terminacion Anticipada sera determinada por la ePakfectada, quien efectuara la
liquidacién de todas las obligacioneggendiente de pago en relacion a las Operaciones
Terminadas (incluyendo cualquier obligacion quehaga sido cumplida y respecto de la cual
la Fecha de Pago corresponde o es anterior a lfe BecLiquidacion.

La liquidacion a ser efectuada por la Parte Afextadcausa de algun incumplimiento por
la otra parte deberé hacerse bajo las siguienteagpa

1. La Parte Afectada deberé calcular la pérdida foiesa el caso, la ganancia que ha tenido
lugar, de la siguiente manera:

1.1. Por cada obligacion pendiente de pago debera aalonl“Monto de Liquidacion

Anticipado” por cada una de las Operaciones Terminadas que cantksp@&:

a. en el caso de una obligacién cuya Fecha de Patporaisma o es posterior a
la Fecha de Liquidacién, el monto de tal obligacmn

b. en el caso de una obligacion cuya Fecha de Pagatesor a la Fecha de
Liquidacion, elmonto de tal obligacion mas los intereses deversgyddsde la
primera fecha hasta el dia anterior a la Fecha ideidacion inclusive, a la
tasa moratoria que para estos efeaegermine la Parte Afectada, en base a las
condiciones vigentes en el mercado (Tasa MoratBriamedio) a la fecha de
célculo; y

c. para cada monto expresado en moneda distinta deomeda en que la Parte
Afectada debe efectuar el pago de las obligaciamesu cargo (“Moneda
Base”), se debera convertir dichnonto a la Moneda Base al tipo de cambio,
al que en la fecha de calculo, la Parte Afectadedawadquirir tal Moneda Base
con o contra la moneda de la respectiva obligapgmdiente de pago segun la
Fuente establecida por las Partes en la Confirmacsh las Partes no han
determinado ninguna Fuente o, si el tipo de canestablecido por la Fuente
determinada porlas Partes no estd disponible, la conversion delsera
efectuada por la Parte Afectada mediante el ustudiguier método razonable
comercialmente; y
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1.2. Determinar en relacion a cada Fecha de Page: 6uma de todos los montos
liquidadosrelacionados a las obligaciones pendientes de gagda Parte Afectada
hubiera tenido derecho a recibir en dicha FechRaly, y (ii) la suma de todos
los montos liquidados relacionados a #digaciones pendientes de pago que la
Parte Afectada hubiese estado obligada a entrefarparte que incurrio en
incumplimiento en dicha Fecha de Pago; y

1.3. Si la suma determinada segun el literal (1.2)@sumayor a la suma determinada
segun el literal(1.2)(ii) anterior, la diferencia seria la ganaréala Parte Afectada
para tal Fecha de Pago; si la suma determinada stdjteral (1.2)(i) es menor a la
suma determinada segun el literal (1.2)(ii), ladificia sera la pérdida de la Parte
Afectada para tal Fecha de Pago.

Si la legislacién ecuatoriana lo permite, La Patectada ajustara la ganancia o la
pérdida para cada Fecha de Pago posterior a lafecha Liquidacion al valor
presente, descontando la ganancia o la pérdidafkecha de Pago, incluyendo la Fecha
de Pago pero excluyendo la Fecha de la Liguidaeidla tasa que para estos efectos
determine la Parte Afectada, en base a las condigivigentes en ahercado.

La Parte Afectada sumara los montos a que searfies literales (i) y (ii) siguientes, de
tal modo que dichos montos sean compensados eniamdonto liqguidado pagadero

a o por la Parte Afectada: (i) las ganancias padast las Fechas de Pago (descontadas
a valor presente, cuando sea aplicable, de cordadrion lo sefialado en el numeral 2
anterior) (que, para efectos de la suma, sera meral positivo); vy, (ii) las pérdidas

para todas las Fechas de Pago (descontadas gredente, cuando sea aplicable, de
acuerdo con las estipulaciones del numeral 2)ian{gue, para efectos de la suma, sera
un namero negativo).

Si el monto neto resultante fuera positivo, la @&rtumplidora debera pagar dicho
monto a la Parte Afectada. Sifuera negativoanabsoluto de dicho monto debera
ser pagado por la Parte Afectada a la Parte Incdanal

De resolverse el Contrato Marco de mutuo acuersia yna Parte Afectada,
INTERBANK sera el Agente de Calculo para todagidassacciones sujetas a este
Contrato Marco, de conformidad con lkestablecido en el numeral 4.7. de la clausula
Cuarta de este documento.
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NOVENA. Caso Fortuito o Fuerza Mayor y Riesgo Soberano

En caso que por causa de un Evento de Riesgo &obgah como se define mas adelante)
alguna de lasPartes quedase impedida de cumplir con cualquierkas obligaciones a su
cargo contenidas en el Contrato, la otra Parteratamte podra notificar la terminacion
anticipada de aquellas Operaciones que hayan afdotadas por la ocurrencia del Evento de
Riesgo Soberano (“Operaciones Afectadas”), quesenneomentoestén en vigor entre las
Partes al amparo del Contrato Marco. En dicha iocatiion la Parte Afectada fijard una
Fecha de Terminacion Anticipada, aplicandose labdstido en las clausulas Sétima y
Octava de este Contrato Marco.

Asimismo, ante la ocurrencia de un Evento de RieSgberano las Partes renuncian a
interponer cualquierreclamo, demanda, pleito o accion similar contratla o cualquiera
de sus vinculadas, sucursales yWabsidiarias.

Para estos efectos, se entiende por Evento de dRieslperano cualquiera de los siguientes
hechos:

1. Que el BCE y/o la SBS prohiban el intercambio ddquiera de los Activos Subyacentes
materia de este Contrato Marco, o retiren la a#oidn otorgada a INTERBANK para
realizar Operaciones con Derivados, o cualquies atrcion del Gobierno Ecuatoriano
que tenga como efecto prohibir o restringir dicloggraciones, o se modifique la
legislacion bancaria Ecuatoriana en ese sentido;

2. Una declaracion de moratoria bancaria o cualquispension de pagos por los bancos
en el Ecuador, la imposicién por el Gobierno Eat@bo de cualquier moratoria sobre el
pago de cualquier endeudamiento, el requerimiemtepGobierno Ecuatoriano de
reprogramar cualquier endeudamiento o el requentmide aprobacion por el Gobierno
Ecuatoriano de cualquier endeudamiento que no bemida despuéde esfuerzos
razonables;

3. Elinicio de cualquier guerra (ya sea declarada deatlarada), conmocion civil u otros
eventos similareen los que esté involucrado el Ecuador;

4. Cualquier expropiacion, confiscacion, incautacigagionalizacion u otra accion por el
Gobierno Ecuatorianajue prive a alguna de las Partes de todos o dpanteasustancial
de sus bienes, y que dicha ocurrencia impida onjasi la Parte Afectada, el
cumplimiento de su obligacion bajo el presente @tmiVarco.

En general, se entenderd por Riesgo Soberano @raltgcho o circunstancia proveniente
del Gobierno Ecuatoriano, ajeno al control de las Partes, quadin limite, o demore el
cumplimiento de cualquiera de loacuerdos del presente Contrato Marco y/o de las
Confirmaciones.

De acordarlo asi las Partes, el plazo para dichoplioniento serd prorrogado por tanto

tiempo como el hecho o circunstancia continde impidiendo, limiana demorando la
ejecucion del Contrato.
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DECIMA. Terminacion Anticipada Voluntaria

Cualquiera de las partes podra dar por vencidaoemaf anticipada cualquier Operacion
mediante acuerdgor escrito de las Partes, debiendo las Partessnornwara dichos efectos,
los términos de tal terminacién anticipada.

DECIMO PRIMERA. Intereses Moratorios

Cualquier monto vencido y no pagado con respecteaijuier Operacion devengara intereses
moratorios a la Tasa de Interés Moratoria aplicabittcha Operacion, desde su vencimiento
(inclusive) hasta la Fecha de Pago (exclusive) gexga a la vista, en los términos de la
clausula Cuarta de este Contrato Marco, sin nemggi requerimiento o aviso previo
alguno, aplicAndose la mora automaticamente.

Las Partes acuerdan que los intereses moratedgc®n capitalizados diariamente desde la
Fecha de Terminacion Anticipada hasta el dia ersgueibra el adeudo en su totalidad.

Adicionalmente, la Parte que incumpla sus obligeesp debera rembolsar a la Parte
perjudicada, los gastoy costos de cualquier naturaleza que esta Ultinya hanido que
sufragar como consecuencia del referidicumplimiento.

DECIMO SEGUNDA. Cesion

Si el CLIENTE o INTERBANK decidiesen ceder su pdasiccontractual en este Contrato
Marco, requerira la aceptacién expresa, previargparito de la otra Parte.

Para ese efecto, la Parte que pretenda ceder stidposontractual debera comunicar su
intencion a la otra Parte, indicando el nombre zbmasocial del cesionario, a efectos que
dicha Parte acepte o rechace tal cesion en forpr@s dentro de un plazo de cinco (5) dias
calendario de recibida tal comunicacidon. Si no esbirespuesta expresa, se entendera que la
otra Parte no ha aceptado la cesion. Por tanthvagoobligacion de rechazar la propuesta
de cesidon dentro de este plazo. En caso de ackptegsion, esrequisito indispensable
gque el cesionario acepte expresamente todas igacibhes contraidas por la Parte cedente.

DECIMO TERCERA. Plazo

Este Contrato Marco estard en vigor por un peribdlefinido y mientras permanezcan
vigentes lasOperaciones celebradas a su amparo.

Las Partes podran dar por terminado el Contrato cMasin incurrir en ninguna
responsabilidad, dando avigmr escrito y conducto notarial a la otra parte ponlo menos
diez (10) dias calendarios de anticipacion a ladeate terminacién propuesta, pero cualquier
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Operacion que esté en vigor en ese momento seréeggiendo por dicho Contrato Marco,
hasta su ejecucion total regulandose por las d@poss contenidas en el Contrato.

Las Operaciones celebradas con posterioridad adhaf del Contrato Marco se regiran
exclusivamente poreste Contrato Marco y no por los contratos maragebcados con
anterioridad, los cuales solo regiran lagperaciones existentes antes de la fecha de
celebracion de este Contrato Marco, a menos quBdessacuerden otra cosa.

DECIMO CUARTA. Domicilios y Notificaciones

Los avisos de Confirmacién, comunicaciones judisiab extrajudiciales y cualquier otra
notificacibn o comunicacion establecida en este Contrato Mar@ngaor escrito, en idioma
castellano y se remitirdn para que surtan efectodractuales, por mensajeria, facsimil o
correo electrénico, con arreglo a los dasiguientes:

INTERBANK
Att. Sr. José Torres

Teléfono: 219-2000 anx. 23095
Facsimil: 219-2272

Correo Electrénicqatorresm@intercorp.com.pe

CLIENTE

Tales avisos, Confirmaciones y otras comunicaciose®n efectivas, si son entregadas
personalmente, cuando sean entregadas, y si sadas\por facsimil, correo electronico o
cualquier otro medioelectrénico o de comunicacion, cuando hayan sidubidas o
cuando se reciba el acuse de recibo de mensagaeabrrespondiente.

Cualquier cambio o modificacidon en los datos ariiidicados debera ser comunicado a la
otra Parte con una anticipacibn no menor de cibyafas calendarios a la fecha desde la
que se regird dicho cambio modificacion, por cualquiera de los medios anteramte
indicados, no surtiendo efectos contractuales emo téa otra Parte no haya recibido la
comunicacion de dicho cambio o modificacion.

DECIMO QUINTA. Solucién de Controversias

Las Partes acuerdan que cualquier conflicto o cwetsia que pudiera surgir entre ellas
exclusivamente como consecuencia de desavenemt#ivas al presente Contrato Marco
y/o a las Confirmaciones, a sualcances, incumplimiento, terminacién o nulidadrase
resueltas mediante arbitraje de derecho, a caeon Tribunal Arbitral compuesto por tres
(3) miembros que necesariamente deberan ser al®gemlegiados, de acuerdo a las
siguientes reglas:
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1. El Tribunal Arbitral estard constituido de la segputie manera: cada una de las Partes
designara a un arbitro y el tercero sera desigdadmmun acuerdo por los dos
primeros, quien sera el Presidente debunal Arbitral.

En caso de que no se completara el procedimienttesignacion de arbitros dentro de los
diez (10) dias calendario siguientes al requeritaieie la Parte que lo solicita para el inicio
de un procedimientoarbitral, o si existiese alguna discrepancia sdaréentidad de los
arbitros que no haya sido resuelta dentro de esenonplazo o si por alguna razén no se
pudiese completar la designacion e inicio de fumesodel Tribunal Arbitral, la designacion
de los arbitros, asi como todo el procedimientatrath quedard a cargo del Centro de
Arbitraje de la Camara de Comercio de Guayaqail cuyasnormas y reglamentos las
Partes se someten en forma expresa.

2. El arbitraje se llevara a cabo en la ciudad de &aail; el idioma que se utilizara en
el procedimiento arbitral ser& el espafiol y la duraciél mismo no podra exceder los
sesenta (60) Diaklabiles contados a partir de la fecha de instatacié Tribunal
Arbitral hasta la expedicion déaudo respectivo. Asimismo, el Tribunal Arbitral
puede quedar encargado de determinar con preclaiéontroversia, asi como otorgar
una prérroga en caso fuera necesario para eniiined.

3. Ellaudo del Tribunal Arbitral sera definitivo eajpelable.

4. Los gastos que ocasione el arbitraje seran de dar¢ppParte que no se vea favorecida
con la decision del Tribunal.

5. En caso de que alguna de las Partes decidierpon&r recurso de anulacién contra el
laudo arbitralante el Poder Judicial, deberé constituir previdmarfavor de la otra Parte
una Carta Fianza otorgada por un Banco de pringdemocon sede en Guayaquil,
equivalente a US$ 50,000.00 (cincuenta mil y 00/D@dares de los Estados Unidos
de América), ejecutable en caso de que dicho recarsfallo definitivo, no fuera
declarado fundado. Dicha Carta Fianza debera egfante durante el tiempgue
dure el proceso promovido.

6. Para cualquier intervencion de los jueces y trimsmardinarios dentro de la mecéanica
arbitral, las Partes se someten expresamente a la jurisdiccidosdeeces y
tribunales del Distrito Judicial de Guayaquil Cel@arenunciando al fuero de sus
domicilios. Asimismo, se entenderan validamentectaéelas las notificaciones,
judiciales o extrajudiciales, hechas en los doingikefalados en epresente
instrumento.

DECIMO SEXTA. Gastos y Tributos

Los gastos que se deriven del incumplimiento dasesbndiciones generales o de cualquier
contrato regidopor ellas, seran de cargo exclusivo de la partaniptidora.

Cualquier tributo que grave o pudiera gravas lasr@pones materia del Contrato Marco y
de las Confirmaciones sera asumido por las Partes segidiesponda, de acuerdo con lo
que establezca la legislacion vigente.
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DECIMO SETIMA. Cargo en cuenta

En caso cualquiera de las Partes sea sujeto pdeivan procedimiento de insolvencia o
sea declaradansolvente o, en caso de incumplimiento de cuatquake las obligaciones
materia del Contrato Marco, la Parte deudora aa#oa la Parte acreedora a cargar los
importes adeudados en cualquiera de las cuentdepdsitos de cualquier orden, o contra
fondos, valores u otros bienes que mantenga lee pecteedora a nombre de la parte
deudora (sin que ello implique el sobregiro de cunenta corriente), en sus oficinas gelis o

del exterior, asi como en las empresas vinculadd¥s Rarte acreedora, incluso si tales
cuentas nocuentan con fondos disponibles suficientes paradateel respectivo cargo. El
cargo sera por cualquieobligacion directa o indirecta que adeude, compeenid capital,
intereses, tributos, comisiones, gastos de tododip acuerdo a las tarifas que tenga vigente la
otra parte en cada oportunidad.

Asimismo, la Parte deudora faculta a la otra para gueda aplicar a la amortizacién o
cancelacion de laobligaciones provenientes de los Contratos quéiaietoda cantidad que
por cualquier concepto tenga en su poder sin r@sanimitacion alguna, siendo entendido
que no asumira responsabilidad alguna por la ditémede cambio que resulte de la
adquisicion de la moneda de pago, destinada a tatiaection o cancelacion de la o las
obligaciones, cualquiera que sea la oportunidaduense efectien dichasperaciones. La
Parte acreedora procurara que el cambio de moredaatice a la mejor tasa de cambio
disponible al momento de efectuar la conversion, cgie ésta incurra en responsabilidad
alguna por la diferencia de cambio que resultdusia el caso, al convertir la moneda
destinada a la amortizacion aancelacion de la obligacién.

Esta facultad la tendrd cualquiera de las Partes spa acreedora, no siendo necesario
requerimiento ni aviso previo, constituyendo lanfir puesta en el presente documento la

autorizacion expresa e irrevocable al respectmriaation que no podra ser tachada de

insuficiente por la otra parte. Esta facultad silvai aun cuando el cargo de la suma adeudada
implique giro al descubierto o sobregire la cuenta.

DECIMO OCTAVA. Legislacion Aplicable

El presente Contrato Marco y las Confirmacionepaetivas se encuentran sujetos a las leyes
ecuatorianas.

DECIMO NOVENA. Clausulas Nulas o Anulables

Las Partes dejan constancia que las clausulas algtaib Marco son separables y que la
nulidad, invalidez oineficacia de una o mas de ellas no perjudicaaé eelstantes.

VIGESIMA. Garantias

INTERBANK calculara el Valor de Mercado de todas Operaciones con Derivados dgiente
registradas bajo este Contrato Marco.
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En el caso en el que la suma del Valor de Mercadimdbs las Operaciones registradas bajo el
Contrato Marco, supere el nivel maximo establecidmo “Limite” y en caso INTERBANK
resulte como parte acreedora, podra exigir al COIENue constituya un depdsito de dinero en
efectivo o, por excepcion, de comun acuerdo eagrdartes, otra garantia similar o equivalente
constituida por la diferencia entre la suma dé&/llsres de Mercady el Limite determinado.

En caso se haya constituido la garantia, una vezlajsuma de los Valores de Mercado de
las Operacionesegrese a un nivel inferior al Limite, INTERBANKIkra devolver la garantia al
CLIENTE.

En caso el colateral en garantia sea dinero ernivefe@ste deberd ser depositado en
INTERBANK vy, y sera remunerado con una tasa dedstequivalente a la tasa de ahorros
gue INTERBANK pague a sus clientes en la Moneda&alateral durante el periodo vigente de
éste.

Para efectos de lo sefialado en esta Clausulamiéldera de US $

El monto minimo para las transferencias respectasigarantias a que se refiere esta clausula,
sera de US$ 25,000.00 (veinticinco mil y 00/100dp&s de los Estados Unidos de América). Si se
presenta el caso de una resolucion contractuat@na@nto anticipado de plazos de cualquier
Operacion, este monto minimo dejara de aplicardebera transferir cualquier monto que se
adeude.

VIGESIMO PRIMERA. Nuevo representante y personas autorizadas a negoci

Las Partes acuerdan designar a las siguientesnpsrsomo las Unicas autorizadas a negociar
y suscribir, en su nombre y representacion, lasfi@mciones u otras transacciones
reguladas por el presente Contrad¥tarco:

(El CLIENTE)

~0O°-wm

~O-W;m
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INTERBANK

. Sra. Why Chu
Lam CI:

- Sr. Juan Manuel Torres
Mendoza CI:

Cualquier cambio o variacién, incluidos los nuewosnbramientos, en el personal facultado
para negociary/o suscribir las Confirmaciones debera ser conaglticpor la Parte que
realice dichas modificaciones a la otra, en formaediata y por escrito para que surta
efectos. En caso contrario, esta (ltima Parte maatd reputando como representantes
autorizados a los que a la fecha de celebracida despectiva operacion tuviera registrados
como tales.

El CLIENTE sera responsable de entregar a INTERBAWKdocumentacion que acredite
los poderes y facultades suficientes del persamllfado para negociar y/o suscribir las
Confirmaciones a efectos de que INTERBANK lo regigtternamente.

En sefal de conformidad con el presente Contratecdéas partes firman dos (2) ejemplares
en la ciudad de Guayaquil - Ecuador, alos 31dihmes de agosto de 2015.

EL CLIENTE INTERBANK

EL CLIENTE INTERBANK

146



ANEXO |

DEFINICIONES. Los términos que inicien con mayuscula inicial este Contrato Marco y
en las Confirmaciones tienen los siguientes significadtishps significados seran igualmente
aplicables a lagormas singular y plural).

Activo Subyacente Activo u obligacion sobre el cual se realizan Faswards, Futuros, Swaps y
Opciones, ycuya cotizacion sirve de referencia para la traesfga del activo u obligacion o
para la compensacion ddiferencias, respecto al precio de ejercicio, alciraiento de las antes
mencionadas operaciones, segéorresponda. Estan comprendidos dentro de estaai@fi, entre
otros, las tasas de interés, el tipo cmbio entre dos monedas, el valor de las acciones,
bonos o indices de mercados bursétiles y cualaiier activo determinado en las respectivas
Confirmaciones.

Agente de Calculo: Es INTERBANK o el CLIENTE segun lo que se indique éas
Confirmaciones. En caso nee determine el Agente de Calculo en las Confirones, se
entenderd que es INTERBANK.

Anexo |: Es el documento que forma parte integrante del r@onMarco y que contiene las
Definiciones de lostérminos que inicien con mayuscula inicial en eht@do Marco y en las
Confirmaciones.

Anexo Il: Es el documento que forma parte integrante del r@mnMarco y que contiene las
condiciones particulares a los Derivados de Forwards, Opcis@se Divisas y Swaps, que
INTERBANK esté autorizado &fectuar.

Afiliada: Significa respecto de cualquiera de las Parteslquea otra tercera persona que,
directa o indirectamente controle a, 0 sea controlada pdnadigersona, o esté bajo el control
comlin de una mismaercera persona o entidad.

Anexos del Contrato Marco: Son en conjunto los documentos que como AnexollAnexo Il
forman parteintegrante del Contrato Marco.

Autoridad: Es en cualquier pais o gobierno, cualquier entilael ejerza funciones ejecutivas,
legislativas, judiciales o arbitrales, municipales, policialesyulatorias 0 administrativas de o que
correspondan a funcionede gobierno y ejerzan jurisdiccion sobre las p@sono materia en
cuestién con competencia segun la noramicable.

BCE: Es el Banco Central del Ecuador.
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Causas de Vencimiento AnticipadoSon las causas establecidas en la clausula Sdxtoaato
Marco.

Confirmacion: Es el acuerdo expreso y escrito de las Partesaequé se estableceran las
condiciones particulares de cada Operacion de Derivados, derdmwcon lo establecido en la
clausula Tercera de esteontrato Marco.

Comprador: Es la parte que asume la posicion de compra aisidgn a término del Activo
Subyacente.

Contrato: Significa en conjunto, el Contrato Marco y las Quanéciones celebradas al amparo
de éste, segurse modifiquen de tiempo en tiempo.

Contrato Marco: Es el presente Contrato Marco para la realizad#@peraciones con Derivados.

Derivados Son las operaciones financieras cuyo valor esrmdétado por el valor de los Activos
Subyacentes.Esta definicion comprende a los Forwards, Futupciones, Swaps y otras
operaciones que la SBS determine.

Dias Héabiles Son los dias laborables en la ciudad de Guayadtiuador, que no incluyen
los dias sabados y domingos, los feriados no laborables noeidos por el Gobierno
Ecuatoriano para la ciudad dBuayaquil, Ecuador, ni aquellos dias en que logdsanen la
ciudad de Guayaquil, Ecuador, no est@iertos a la atencién del puablico por alguna
decision gremial. Esta definicibn podra ser moddi en los respectivos Contratos de la
Operacion particular de que se trate.

Documentos de GarantiaSon cada uno de los documentos que contienen &ntear

Evento de Riesgo SoberanoTiene el significado establecido en la clausula évav de este
Contrato Marco.

Fecha de Liquidacion: Significa la fecha en que la Parte Afectada efeatle liquidacion de
acuerdo con loestablecido en la clausula Octava.

Fecha de Pago:Significa la fecha en que debe de ser cumplida Higacion de pago
correspondiente a un@peracion.

Fecha de Terminacion Anticipada: Significa la fecha de terminacion anticipada ncdifia
como tal conformelo establecido en las clausulas Sexta y Sétim&detrato Marco.

Forwards: Son Operaciones a través de las cuales el Coanpgradendedor adquiere la obligacion
de comprar ovender, respectivamente, en un plazo futuro ptdestdo, un nimero determinado
de unidades de un ActivdcSubyacente previamente definido y caracterizadoJna precio
predefinido al momento de celebracion dekpectivo Contrato. En este tipo de operaciongs la
Partes pactan libremente las clausulas de los ctespe Contratos teniendo en cuenta sus
reguerimientos particulares.
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Fuente: significa cualquier medio o persona de la cualRastes deban obtener la informacion
para calcular odeterminar las cantidades o prestaciones debidam&rOperacion. La Fuente
podra ser: (i) una publicacidprivada o gubernamental; (i) un medio o sisten@tednico de
informacion; (iii) un proveedor de precio; o,

(iv) una institucion financiera que no sea Afltade las Partes. La Fuente que las Partes
convengan seestablecerd en la Confirmacion.

Futuros: Son Operaciones a través de las cuales el Compradendedor adquiere la obligacion
de comprar ovender, respectivamente, en un plazo futuro pidestdo, un nimero determinado
de unidades de un Activd(Subyacente previamente definido y caracterizadoyna precio
predefinido al momento de celebracion despectivo Contrato. En los contratos de Futurss la
clausulas estan predeterminadas en lo que seerefieantidad, calidad, plazos y otros términos y
condiciones baésicas.

Garante: Es la persona o entidad que, en su caso, y enidrelaon una de las Partes, sea
designada como tatn la Confirmacion.

Garantia: Significa la garantia del cumplimiento de las ddignes de parte del CLIENTE
otorgada por éste opor su Garante a favor de INTERBANK, debidamenteudentada e
instrumentada que se especifique comodalla Confirmacion.

Gobierno Ecuatoriano. Es el Gobierno de la Republica del Ecuador c(@lquier subdivision
politica, oficina, agencia o dependencia del mismo, incluido el BOE)ualquier otra oficina,
agencia o dependencia detuador, ya sea que dicha autoridad esté o pogeda como un
gobiernode factoo de jure

Moneda: significa délares o cualquier Moneda Extranjeraeterencial oficial monetario que
pacten lasPartes respecto de una Operacion.

Moneda Extranjera: Es la moneda de curso legal en un Estado distirégouatoriano.

Monto de Liquidacion Anticipado: Significa el Valor de Reemplazo para las Operasione
Terminadas. El Monto de Liquidacion Anticipada debera determinads acuerdo con lo
establecido en la clausula Octava dste Contrato Marco.

Notificacion de Incumplimiento: Tiene el significado establecido en la clausuléting de
este ContratoMarco.

Opcién: Es una operacion a través de la cual el titulluigre, por un plazo preestablecido, el
derecho decomprar o vender, segun corresponda, a un preefgado, un nimero determinado
de unidades de un ActivGubyacente, previamente definido y debidamentectesizado al
momento de celebracion del respectontrato.

Operacion: Significa cualquier operacion financiera sobre Zmios celebrada por las Partes al
amparo del Contrato.
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Operacion Afectada: Son las Operaciones que se vean afectadas powienalgle las Causas
de Terminacion Anticipada establecidas en la clauSaieta del Contrato Marco.

Operacién Terminada: Significa cualquier Operacion que se de por terda@nanticipadamente
por cualquier Causa de Terminacion Anticipada a que se refieddlasula Sexta del Contrato
Marco.

Operaciones de Compraventa a Futuro de Activos $yacentes: Son las transacciones de
compra o venta de Activos Subyacentes que se realizan $alivase de un contrato celebrado
bajo condicionesdeterminadas y cuya ejecucion resulta diferida gorerdo de las Partes a
una fecha futura y determinad&on los Forwards y Futuros.

Operaciones de Intercambio $wap3: Son las operaciones a través de las cuales epri@dor y

el Vendedor acuerdan intercambiar flujos monetarios o Activaty@centes en plazos futuros
preestablecidos, consideranddeterminadas condiciones previamente definidasrgciegizadas al
momento de celebracion del respect®ontrato.

Partes Son, conjuntamente, INTERBANK Yy el Cliente.

Parte Afectada: Es aquella Parte que se vea afectada por la ociarele cualquiera de las
Causas deVencimiento Anticipado establecidas en la clauSdata de este Contrato Marco.

Parte Incumplidora: Es aquella Parte que ha incurrido en cualquieralade Causas de
Terminacion Anticipada establecidas en la clausula Sexta de@sttrato Marco.

SBS Es la Superintendencia de Bancos.

Valor de Mercado: significa (i) en relacion con cualquier Activo Sabgnte la cotizacion para
cada unidad delActivo Subyacente que se obtenga de la Fuente &ifiecha determinada; vy, (i)
en relacién con un@®peracion, el resultado de multiplicar el nimeroud@ades de Activos
Subyacentes de dicha Operacion parValor de Mercado de tal Activo Subyacente.

Vendedor. Es la parte que asume la posicion de venta oemea@pn a término del Activo
Subyacente.
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ANEXO I

Anexo Il del Contrato Marco para la realizacion@geraciones con Derivados (“Contrato
Marco”) celebrado con fecha 31 de agosto, de 2015 entre Banco liera del Ecuador
S.A. — INTERBANK (“INTERBANK”) vy (“CLIENTE”).

Este Anexo es parte integrante del mencionado &onklarco y contiene las estipulaciones
aplicables a lasoperaciones financieras derivadas.

OPERACIONES DE COMPRAVENTA A FUTURO DE MONEDA EXTRAJERA
(FORWARD)

PRIMERA. Definiciones

Los términos definidos que inicien con mayusculgiah en este Anexo, tienen el significado
gue se les da erl Contrato Marco, salvo por los siguientes térmigae tienen los siguientes
significados (dichos significadoseran igualmente aplicables a las formas singujdinnal):

Activo Subyacente:significa, respecto de una Operacion de Compraverftaturo de Moneda
Extrajera, el tipo de cambio de la Moneda que pacten las Parteg yestablezca en una
Confirmacion.

Diferencia Cambiaria: significa el resultado de restar al Tipo de Camiié Referencia el
Tipo de Cambio Pactado.

Fecha de Liquidacion: Significa la fecha seleccionada por las Partes ren @onfirmacion, en
que una Operacion de Compraventa a Futuro de Moneda Egteagiea pagadera conforme a
los términos de dichaConfirmacion.

Operacién de Compraventa a Futuro de Moneda Extrajera: es la transaccion a través de la
cual el Vendedor se obliga a transferir una cantidad ohétexda de unidades de Moneda
Extranjera a favor delComprador al Contravalor pactado, quedando su awifig diferida en
el tiempo hasta el vencimiento dplazo pactado.
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Tipo de Cambio Pactado:significa el tipo de cambio para la conversiéon da ¥oneda a una
unidad de otraMoneda, acordado por las Partes en la fecha en umae Operacion de
Compraventa a Futuro de Mone@tranjera sea celebrada mediante una Confirmacion.

Tipo de Cambio de Referencia:significa (i) el tipo de cambio vigente en la Fecta
Liquidacion para laconversion o el Dia Habil anterior a una Fecha dpitlacion para la
conversion de una Moneda a una uniddel otra Moneda, segun convengan las Partes y que se
incluya en una Confirmacion, expresando la Fuerf®e. caso las Partes no establezcan la
Fuente en la Confirmacion respectiva se aplicardipel de cambio quepara tal efecto se
establezca en la pantalla PDSC del Sistema REUTERBoras 11:00 a.m. Guayaquil —
Ecuador, de la Fecha de Liquidacién o, en su tiefelel Dia Habil anterior a una Fecha de
Liquidacion.

SEGUNDA. Cumplimiento de las Obligaciones en una Operaciée @ompraventa a Futuro
de Moneda Extranjera.

Cada Operacion de Compraventa celebrada conforasteaAnexo se cumplird en la Fecha de
Liquidacion, conforme a lo siguiente

a) Las obligaciones a cargo del Comprador se entemdgegutadas mediante el pago del
importe total dela Moneda materia del Contrato, multiplicado powabr de cotizacidén
acordado. El pago debesgdiectuarse al contado o mediante depdsito en ltabancaria
gue indigue el Vendedor.

b) Las obligaciones a cargo del Vendedor se entendgemutadas con la entrega del monto
total de la Moneda Extranjera determinada en la Confirmacion.

¢) En el caso de Operaciones de Compraventa contsabaga la modalidad “Con Entrega o
Delivery”, el pago por parte del Comprador del precio convengefectuara
necesariamente en la Moneda de Pagtablecida en la Confirmacion, renunciando asi el
Comprador al derecho que le asiste de pagameneda nacional de acuerdo con lo
dispuesto en la legislacion ecuatoriana. Por ste pkr obligacién acargo del Vendedor
se entendera ejecutada con la entrega del moataleota Moneda Extranjerdeterminada
en la Confirmacion.

d) En el caso de Operaciones de Compraventa contsabagia la modalidad “Sin Entrega” o
“Non-Delivery” el pago de la obligacion se entendera efectuadaantedel pago de la
Diferencia Cambiaria: (i) si leDiferencia Cambiaria es un nimero positivo, el \éztat se
obliga a pagar al Comprador, en la Fechaldguidacion la cantidad igual al resultado de
multiplicar el monto total de la Moneda Extranjedaterminada en la Confirmacién por la
Diferencia Cambiaria, (ii) si la Diferencia Camligaes un numeronegativo, el
Comprador se obliga a pagar al Vendedor, en lagédehLiquidacion, la cantidad igual

152



al resultado de multiplicar el monto total de la Momdetranjera determinada en la
Confirmacién por el valor absoluto de la Diferencia Cambiaria, o @ii)la Diferencia
Cambiaria es cero, las Partes no tendoéiligacion de hacer pago alguno. El pago de la
Diferencia Cambiaria determinada debera efectudebenismo modo al indicado en los
literales (a) y (b) anteriores.

OPERACIONES DE OPCIONES

PRIMERA. Definiciones

Los términos definidos que inicien con mayuscuigiah en este Anexo, tienen el significado
gue se les da erel Contrato Marco, salvo por los siguientes térmirespecificos para
Operaciones de Opciones que tienen Isguientes significados (dichos significados seran
igualmente aplicables a las formas singular y ptura

Diferencia: significa: a) en el caso de una Opcién de Compraahtidad positiva, si la hubiere,
del resultadode multiplicar (i) la cantidad de unidades del »@tiSubyacente de la Opcion,
establecida por las Partes en Gonfirmacion por (ii) el resultado de restar al dfafle Mercado
el Precio de Ejercicio; y, b) en el caso de u@gcion de Venta, la cantidad positiva, si la
hubiere, del resultado de multiplicar (i) la caatidde unidades delActivo Subyacente de la
Opcidn por (ii) el resultado de restar al Precidegkrcicio el Valor de Mercado.

Moneda CALL o Moneda de Compra: significa, a efectos de las Opciones sobre Monkda,
Moneda especificada como tal en la correspondiente Coatidm.

Moneda PUT o Moneda de Venta:significa, a efecto de las Opciones sobre Moneda, |
Moneda especificadaomo tal en la correspondiente Confirmacion.

Fecha de Ejercicio: significa el Dia Habil en el que el titular de Ipd®dn notifica a la Parte
otorgante de laOpcion su deseo de ejercer sus derechos conforméddperacion de Opcion
de que se trate.

Fecha de Inicio: significa el Dia Habil en el que se inicie el Pddale Ejercicio y a partir del
cual el titular dela Opcién tendra derecho de ejercer sus derechderote a la Opcién de que
se trate. La Fecha de Inicigera establecida por las Partes en la Confirmacion.
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Fecha de Liquidacién: significa la fecha que estipulen las Partes en dafi@nacion para el
cumplimiento desus obligaciones y en caso de no pactarse una &specifica, los dos (2)
Dias Habiles siguientes a Ikecha de Ejercicio.

Fecha de Pago de la Primasignifica la o cada una de las fechas que convelagarPartes en
la Confirmacion, para hacer pagos de la Prima.

Fecha de Vencimientosignifica el ultimo Dia Habil o, en su caso, elaanDia Habil en el que
el titular de la Opcion puede ejercitar su Opcion. La Fecha de Vi@anio sera establecida
por las Partes en I&onfirmacion.

Hora de Ejercicio: significa la hora que se especifique como tal e@dafirmacién y que sera
la dltima horaen el lugar acordado entre las Partes en la Feehdedcimiento, en la que la
Parte otorgante de la Opcidestard obligado a aceptar la notificacion de ejercle la Opcion.

Liquidacién por Diferencia: significa la Operacion de Opcion en la que el cimiphto de
las obligacionesde compra o venta serdn satisfechas mediante rieganpor la Parte otorgante
de la Opcidn a la Parte titulade la Opcidén, de la cantidad que resulte como &ifga.

Liquidacién por especie: significa la Operacion de Opcidén en la que el cimiphto de las
obligaciones decompra o venta seran satisfechas mediante la antpeg la Parte otorgante de
la Opcién a la Parte titular d&a Opcion, del resultado de multiplicar el Prece Ejercicio por
el nimero de unidades del Activo Subyaceestablecido en la Confirmacion.

Moneda de Pago:significa Nuevos Soles o cualquier otra Moneda paeten las Partes en la
Confirmacion para el pago del Precio de Ejercicio.

Moneda de Pago de la Primasignifica Nuevos Soles o cualquier otra Moneda paeten las
Partes en laConfirmacién para el pago de la Prima.

Opcion u Operacién de Opcion:significa la Operacion en virtud de la cual, elléit de la
Opcidn adquiere dela Parte otorgante de la Opcion mediante el paga dima a este ultimo,

el derecho més no la obligacion deomprar o vender, segun sea el caso, una cantidad
determinada de unidades de Activo Subyacente aloPe Ejercicio.

Opcién Americana Es aquella que puede ser ejercida en cualquienemim entre la fecha
de inicio y la fecha de expiracién de la Opcion.

Opcion Europea: Es aquella que solo puede ser ejercida en la féekepiracion de la Opcion.
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Opcion de Compra: significa la Opcion donde el titular de una Opciéh,pagar la Prima,
adquiere el derechanas no la obligacion, durante el Periodo de Ejercide comprar de la
Parte otorgante de la Opcion unzantidad determinada de unidades de Activo Subyacen
cambio del Precio de Ejercicio.

Opcion de Venta: significa la Opcidén donde el titular de una Opci@h, pagar la Prima,
adquiere el derechanas no la obligacién, durante el Periodo de Ejeraile vender a la Parte
otorgante de la Opcién una cantidagterminada de unidades de Activo Subyacente aicaieb
Precio de Ejercicio.

Opcion sobre Moneda: es una Operacion de Opcion por la que el titularlaleOpcion
adquiere el derech@ero no la obligacion de comprar a la Parte otdegda la Opcién al Precio
de Ejercicio, un importadeterminado de la Moneda CALL o Moneda de Compaawender a
la Parte otorgante de la Opcion al Prede Ejercicio un importe determinado de la Monedd PU
0 Moneda de Venta.

Pares de Monedas:significa, a efectos de las Operaciones de Opcicobse Monedas, las
dos Monedasque se intercambiaran en el supuesto en que setejr Opcion. Una de las
Monedas estara especificaden la Confirmacion como CALL o de Compra o PUT o de
Venta, siendo la otra necesariamente PUT oVdmta o CALL o de Compra, respectivamente,
segun corresponda.

Periodo de Ejercicio: significa el o los Dia(s) Habil(es) o periodo(s) Déas Habiles
estipulados en unaonfirmacién, en los que el titular de una Opcidede ejercer sus derechos.

Precio de Ejercicio: significa la cantidad pactada en la Confirmacidla gue el titular de una
Opcién o la Parte otorgante de la Opcion pactan comprar o venegpectivamente, el Activo
Subyacente de la Opciémrn la Fecha de Liguidacién. En las Opciones de Cangpe se
liquiden por la entrega de importes, el titulde la Opcién debera abonar a la Parte otorgante de
la Opcién el Precio de Ejercicio al ejercitar suedbo de opcidn para que la Parte otorgante de
la Opcion le entregue el Activo Subyacente matdgida Opcidn. En la®Opciones de Venta que
se liquiden por la entrega de importes, la Parbegahte de la Opcion debera aborsdrtitular

de la Opcion el Precio de Ejercicio, cuando ellaitude la Opcidén ejercite su derecho de
opcion, y siempre que éste le entregue el Activo Subyacehjetoode la Opcion. En las
Opciones de Divisas, el Preciale Ejercicio es el tipo de cambio especificado en |
Confirmacién, al cual se cambia el Par de DivisadaeFecha de Liquidacion.

Prima: significa la contraprestacion que el titular deQjpcién pagara a la Parte otorgante de la
Opcién por el derecho de adquirir los derechos que la Opciérgator
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Tasa de Interés:significa la tasa de interés que una Parte debarpmada otra respecto a la
cantidad deunidades del Activo Subyacente de la Opcion quePkrtes hayan determinado en
la Confirmacién, la cualpodra ser una tasa fija o una tasa variable, skE@iRartes convengan
respecto de una Operacion de Opcgbre Tasas de Interés y se establezca en la @anfim.

Valor de Mercado: significa en relacion con cualquier Activo Subydeeren la Fecha de
Ejercicio, la cotizacién para cada unidad del Activo Subyacentesg obtenga de la Fuente.

Valor de Referencia: significa, en el caso de Operaciones de Opcionasnglie se realice la
Liquidacion por Diferenciales, el Valor de Mercado de una unidaldAd¢ivo Subyacente en la
Moneda de Pago que el Agentie Calculo determine en la Fecha de Ejercicio.

SEGUNDA. Cumplimiento de las Obligaciones en una Operaciém @ompraventa a Futuro
de Moneda Extranjera.

Cada Operacion de Opcioén celebrada conforme adesbeo se cumplira, conforme a lo siguiente:

(a) La Parte titular de una Opcion de Compra o una @pde Venta tendra el
derecho, mas no labligacion, de realizar la Operacion bajo las ctindes pactadas
en el Contrato respectivo. A&fectos de tener este derecho, la Parte titulda de
Opcion deberd pagar una Prima acordada coRdde otorgante de la Opcidn.

(b) En caso de convenirse el pago de una Prima, éséaadser pagada precisamente en la
Moneda dePago de la Prima y en la Fecha de Pago de PrimRalta que tenga el
derecho de ejercer 1®pcién no podra hacerlo en caso de que no hayalpaa
valor total de la Prima en la Fecha Bago de la Prima.

(©) Si la Prima no fuera pagada en la fecha acordad@aite otorgante de la Opcién podra
elegir entre:
(i) aceptar un pago tardio de la Prima; (ii) enviar oomunicacion escrita al titular
de la Opciéninformandole del no pago de la Prima e indicAndole si ese pago no
es recibido en un periodo dees (3) dias calendario desde la recepcion deadi
comunicacion, la Opcién caducard; o, (iii)emviar una comunicacion escrita al titular
de la Opcidn informandole del no pago de la Primadicandole que si ese pago no es
recibido en un periodo de tres (3) dias calenddiiha falta depago sera considerada
como una Causal de Terminacién Anticipada, siemdese caso aplicable lo
estipulado en las clausulas Sexta y Sétima deCestzato Marco.

(d) Si la Parte otorgante de la Opcion decide actu@r ddguna de las causales sefialadas en
el literal (c) precedente, el titular de la Opcdeberd pagar todos los costos, gastos y
dafios incurridos por IParte otorgante de la Opcion a causa del no pdgalemora en
el pago de la Prima, incluyendo phgo de los intereses moratorios sobre la Pdma
conformidad con lo dispuesto en la clausécimo Primera del Contrato Marco.

156



(e) Salvo pacto en contrario, el titular de una Opcjoa quiera ejercer su derecho
conforme a talOpcién debera notificar dicha intencion a la Pattggante de la
Opcion durante el plazo de vigenciel Periodo de Ejercicio. La Hora de Ejercicio se
entenderd, salvo pacto en contrario, determinamtZ§forme a la plaza de la oficina de
la Parte otorgante de la Opcién. En caso de queermacte laHora de Ejercicio en la
Confirmacién, se entendera que la Hora de Ejeresia las 12:00 a.m. de lplaza de
la Parte otorgante de la Opcién.

® Liquidacién en Especie. En caso de pactarse laidagion en Especie de una
Operacién de Opciory si la Parte otorgante de la Opcion hubiere rdoilbé
notificacion sefialada en el literal (e) anteritas Partes se obligan a: (i) en caso de
una Opcion de Compra, en la Fecha de Liquidacibtituear de la Opcion de Compra
debera pagar el Precio de Ejercicio enla Moned#®afgo y la Partetorgante de la
Opcion de Compra entregar la cantidad total deaddd del Activo Subyacente de la
Opcién de Compra que se haya establecido en lair@aefon; vy, (i) en caso de
una Opcién deVenta, en la Fecha de Liquidacion, el titular d®©facion de Venta
debera entregar la cantidad total de unidades d@lcASubyacente de la Opcion de
Venta, establecida en la Confirmacion y la Pastergante de la Opcion el Precio de
Ejercicio en la Moneda de Pago.

9) Liquidacion por Diferenciales. En caso de pactéaskiquidacion por Diferencias de
una Operacionde Opcion y si la Parte otorgante de la Opciondrehiecibido la
notificacion sefialada en el literal (@recedente, las Partes se obligan a: (i) en caso de
una Opcién de Compra y si el Precio de Ejercietomenor al Valor de Referencia en
la Fecha de Liquidacion, la Parte otorgante degdeidd deberdentregar al titular de
la Opcion, en la Moneda de Pago, la Diferencia titelar de la Opcion nalebera
entregar cantidad alguna; vy, (ii) en caso de uneid@pe Venta y si el Precio de
Ejercicio es mayor al Valor de Referencia en la Fecha de Ligudce la Parte
otorgante de la Opcién debeentregar, en la Moneda de Pago, la Diferencia arfav
del titular de la Opcidn, y el titular de la Opcitww deberd entregar cantidad alguna.
En virtud de la compensacion de las obligacionéditiéar de la Opcion y la
extincion de las mismas, el titular de la Opciénestara obligado a entregar cantidad
alguna en caso de ejercer una Opcion LiquidabléDgerenciales.
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OPERACIONES DE INTERCAMBIO

SWAPS

PRIMERA. Definiciones

Los términos definidos que inicien con mayuscuigiah en este Anexo, tienen el significado
que se les da eel Contrato Marco, salvo por los siguientes térmigoe tienen los siguientes
significados (dichos significadoseran igualmente aplicables a las formas singutdnnal):

Fecha de Inicio: significa la fecha que convengan las Partes, respe una Operacion de
Intercambio, como la fecha a partir de la cual surtira efectosadOperacion de Intercambio.

Fecha de Pago:significa cada una de las fechas que convengarPdaes, respecto de una
Operacion delntercambio, para hacer pagos periédicos o cualqt® pago desde la Fecha
de Inicio hasta la Fecha déencimiento.

Fecha de Vencimiento:significa la fecha que convengan las Partes, rasmke una Operacion
de Intercambio, como la fecha en que termine dicha@yp@n de Intercambio.

Monto de Referencia: significa, la cantidad denominada con respecto & Moneda para el
célculo de lasliquidaciones de las Operaciones de Intercambio.

Tasa de Interés: significa la tasa de interés que una Parte debar pa¢p otra respecto al Monto
de Referencia aplicable, la cual podra ser una tgaaofiuna tasa variable, segun las Partes
convengan respectde una Operacion de Intercambio y se establezta @anfirmacion.
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SEGUNDA. Cumplimiento de las Obligaciones en una Operacidoa @ompraventa a Futuro
de Moneda Extranjera.

Cada Operacion de Intercambio celebrada confornestea Anexo se cumplird conforme a lo
siguiente:

(a) Cada una de las Partes pagara en las Fechas déaRagmtidades que resulten de la
Operacionde Intercambio de que se trate. Las obligacioneargo de cada una de
las Partes en un@®peracion de Intercambio se entenderan ejecutadamplidas
mediante la entrega o pago demlonto de los Activos Subyacentes a intercambiar en
cada Fecha de Pago.

(b) La entrega o0 pago de los Activos Subyacentes dedfecfuarse al contado o mediante
depésito enla cuenta custodia o cuenta corriente que indiqua dParte y, en caso de
ser dinero, con fondommediatamente disponibles para éstas.

(©) En caso que las Partes prefieran que el pago bBeerezediante compensacion y pago
solo de ladiferencia resultante luego de la compensaciopagb se entendera
ejecutado y cumplido medianta cancelacion de tal diferencia en la Fecha de Pag
correspondiente. La diferencia antes sefaladaleterminara segun el precio unitario
pactado por cada unidad del Activo Subyacentevalelr del mismo en el mercado, en
la Fecha de Pago. El pago de la diferencia estdbléebera realizarse abntado y en
la Moneda pactada para el pago de las obligacianesmrgo de la Parte obligada al
pago, debiendo ser realizada por la Parte que gdotem saldo negativo en la Operacion
de Intercambio, luego de efectuada la compensaciGesmondiente.

En sefal de conformidad con el presente Contrat@d/idas partes firman dos (2) ejemplares en
la ciudad deGuayaquil - Ecuador, a los 31 dias del mes detagies2015.

EL CLIENTE INTERBANK
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