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Introduccioén.

El rumbo de {a economia mundial, durante los tltimos 10 afios, ha tenido un
cambio sustancial. Con la caida del mure de Berlin y el término de la guerra fria, se
darrumbd la confrontacién mundial entre los mas grandes sistemas econdmicos :
el sistema centralmente planificado y el sistema de libre mercado. Finalmente
pareciera que este {ltimo es e! que la mayoria de los paises del orbe ha escogido,
y por consiguiente, la guerra ideolégica se ha transformado en la guerra de las
empresas y las fransnacionales. Esto porque se han comenzado a eliminar las
barreras existentes en el comercio intemacional, credndose los macro mercados, a
través de las asociaciones de paises, acuerdos de libre comercio, pactos de
cooperacién, y por sobre todo la creacion de mercados comunes como el Eurapeo,
Mercosur, etc.

Todo esto implica, necesariamente, que a nuestras empresas les llegd la hora de
competir, no sélo a nivel interno, sino que con las grandes empresas
transnacionales y multinacionales. Las grandes compafiias mundiajes de los cinco
continentes estaran presentes en nuestro pequefio pafls, y las empresas chilenas
tendrén que saber competir con innovacién, creatividad, eficiencia y eficacia,
tecnologia, y todas las herramientas que tengan para sobrevivir. Deberan
transformar sus debilidades an fortalezas, sus desventajas en ventiajas, sus
amenazas en oportunidades, es decir, habra que salir a conquistar el mundo y no
esperar que éste nos conquiste.

Para poder competir de mejor forma, hay que dasarrollar en las empresas
herramientas internas que les entreguen una mayor claridad en cuanto al rumbo
que deben seguir. En este sentido es que se desarrollan nuevas alternativas en la
administracion, contabilidad, comercializacién y finanzas, que se insertan en el
nuevo contexto de la glebalizacion, Precisamente, es en la (ltima de las dreas

nombradas en donde ha parecido interesante buscar elementos y herramientas
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nuevas y desconocidas por la mayoria de las empresas en Chile. Esta inquietud
lleva a buscar uno de los aspeclos financieros que parece mas interesante
desarrollar, esto es, lograr responder las siguientes interrogantes que muchas
grandes empresas se hacen continuamente y que no son de facil respuesta, &
pesar de lo simple que pudieran parecer en un primer momento; ¢Existen
alternativas de endeudamiento en Chile distintas a las tradicionales.?, ¢ Tienen
estas altenativas una incidencia especial para las organizaciones, en la
composicion de sus balances,?, ¢, En qué plazos sirven estas altemativas.?, ¢ Cual
ha sido Ia realidad del comportamiento de las tasas de interés en Chile.?, ¢ En qué
se relacionan con las distintas monedas.?, etc.

La presente investigacitn se desarrolia en C.T.l. Compafiia Tecno Industrial S.A. y
pretende ser una herramienta Util para esta empresa y, en general, para quienas
estan encargados de tomar en estas las decisicnes financieras, de manera tal que
encuentren respuesta a estas interrogantes que al dilucidarse implican disminuir la

incertidumbre vy el riesgo.



1.  MARCO TEORICO.

1.1. Fundamentos:
Para interpretar y entender correctamente esta tesis, es necesario definir el ambito

a partir del cual se realiza el presente estudio.

Toda empresa se compone intemamente de distintas funciones, como lo son
produccién, comercializacion, administracion y finanzas. De éstas se ha
investigado una, la funcién finanzas y de ella algunos aspectos a definir. E! por que
se investiga esta funcién se debe a la inquietud planteada por C.T.l. Compafiia
Tecno Industrial S.A. sobre algunos aspectos que para ellos son relevantes, a
saber, el riesgo financiero y la composicion de! endeudamiento en moneda
extranjera, como también el respaldo que la empresa tiene para hacer frente a sus
obligaciones. Surge entonces la necesidad de definir en primer término el papel de
la funcién financiera en una empresa, en seguida el rol de los mercados
financieros, y el riesgo financiero.

1.1.1.Papel de Ia funcién financiera en una
empresa.

“Un modo de representar la direccién empresarial es dividirla en operaciones,
estrategias y gestion del riesgo.
En general, operaciones se refiere a la gestion cotidiana, la estrategia se ocupa de
ia corientacion a largo plazo de la empresa y gestion del riesgo abarca cuestiones
de riesgo operativo. También abarca el riesgo financiero (se define mas
adelante)”.!
Se identifican tres grandes funciones financieras:

1. Presupuestacién de Recursos Flnancieros: Criterios de inversion.

Evaluacién financiera de los proyectos de inversion. Presupuesto de caja.

1 Articulo “La labor de la funcién financiera", Harold Rose, profesor visitante de la catedra Esmée
Fairbaim de Finanzas en Ja London Business School. Anteriormente fue e! primer director del
Instituto de Flnanzas de la LBS y asesor escondmico do Baraluys Bank,
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2. Eleccién de la Estructura de Financlamiento: Endeudamiento sobre

fondos propios. Eleccion de tipos de deuda. Politica de dividendos.

3. Gestion de Liquidez: Gestion de activos y pasivos liquidos. Seguimiento de
caja.

Dada una politica de inversion y financiamiento (1 y 2), la gestion de liquidez
(tesoreria) consiste en invertir los saldos de caja excedentes para obtener una
rentabilidad satisfactoria, teniendo en cuenta las necesidades de caja previstas, y
negociar, en su caso, los créditos a corto plazo que sean necesarios. La tesoreria
incluye también decisiones sobre |a politica de cobertura de los riesgos derivados
de oscilaciones inesperadas de tipo de cambio o de interés, o los precios de las
materias primas.
Se concluye que aparte de fa contabilidad, las principales funciones financieras en
una empresa scon la presupuestacion de recursos financieros, la eleccion de la
estructura de financiamiento mas adecuada y la gestion de liquidez.
Las consecuencias financieras de algunas decisiones empresariales, como la
innovacion, no siempre pueden ser cuantificadas, pero ello no impide que sea Uil
someter los proyectos "estratégicos" a una evaluacion financiera.
El estudio se sittia en analizar el comportamiento de la gestidn de liquidez, como

también parte de sus necesidades de endeudamiento y de inversion.

1.1.2.El papel que juegan los mercados financieros.
“Los mercados financieros tienen numerosos fines (tiles. Entre ellos estan actuar

como intermediarios entre los ahorrantes y los inversores, separar la propiedad de
la direccion de las empresas, pemmitir un mayor equilibrio entre el consumo
presente y el consumo futuré de los individuos, asignar los recursos de manera

eficiente, asegurar el uso eficiente de los activos y ayudar al proceso de evaluacion
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del rendimiento de los directivos a través de las seifales contenidas en los precios

de mercado."?

Al igual que en la mayoria de los paises del mundo, en Chile el mercado financiero
estd compuesto por numercsas institucicnes, tales como Bancos, A.F.P.,
Cormredoras de Bolsa, etc. Esta diversidad de nombras fiende a provocar una
sensacién en las personas de que éste es un mercado complejo y a veces
inasequible. Pero [a realidad nos dice que el rol del mercado financiero no es mas
que facllitar la transaccién entre demandantes (ahorrantes) y oferentes
(inversionistas) al igual que ocurre en otros mercados. Las complejidades y las
sofisticaciones que presentan hoy en dia estos mercados no son mas que el refiejo
de la alta competencia que prevalece entre lfas instituciones que lo componen, lo
que las ha llevado a desarrollar productos financieros que se acomoden a las
necesidades especificas del cliente,

El estudio pretende encontrar nuevos productos desarrollados en el mercado

internacional y chileno que son desconocidos y utiles para los administradores.

1.1.3.Riesgo financiero.
Este tipo de riesgo hace referencia a la estructura de endeudamiento de la

. emprasa y viene determinado por los factores que pueden condicionar el resultado
neto, Cuando una empresa toma préstamos, se endsuda, incrementa su riesge
financiero por las siguientes razones: el préstamo supone un incremento de los
intereses a pagar, esto provoca un aumento de la probabilidad de insolvencia de la
empresa al tener que hacer frente a mayores obligaciones, mayores cbligaciones
generan una mayor fluctuacion del beneficio repartible a los accionistas.

Si se amplia el concepto de riesgo financiero, se puede definir el mismo como
la contingencia o probabilidad de incurrir en una pérdida patrimonial como
resultado de una transaccién financiera o bien por mantener un desequilibrio

o posicién entre determinados activos y pasivos.

2Narayan Naik, profesor asociado de finanzas e investigador becado por Citibank en la London
Busliness Schoocl,
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Cualquier transaccidn de caracter financiero, comporta riesgo, pero no Unice, sino

que en una operacion de esta categoria tendran especial relevancia otros tipos de
riesgo en funcion de [as singulares circunstancias que concurran y se tengan en
cuenta.

En este caso, entre los riesgos inherentes a cualquier transaccion financiera, el
mas relevante a considerar para el analisis es, el riesgo de mercado.

Este riesgo esta relacionado con la posibilidad de que las condiciones del mercado
en el que se negocian los activos que se poseen, modifiquen e} valor de los
mismos. Segun los mercados, los riesgos pueden deberse a una variacion de los
precios, una variacién del tipo de interés o una alteracion del tipo de cambio
cuando las inversiones no estan realizadas en la moneda doméstica. Es posible
que un determinado activo esté afectado por uno ¢ mas de los tipos de riesgos de
mercado que se han mencionado. Este riesgo es el que se aborda en el estudio.
Conclusién: El papel de la funcién financiera de una empresa se relaciona en
Chile con un mercado financiero cada dia mas orientado a satisfacer a sus clientes,
donde han surgido nuevos productos financieros tendientes a satisfacer las
necesidades especificas de éstos, debido por una parte al mayor nivel de
competencia de las empresas en la economia doméstica producto de [a
globalizacion, y por ofro lado, porque el riesgo financiero que tienen pasa a tener
mas imporiancia ya que no depende de variables internas de la organizacién y se
hace estrecha su correlacion con el riesgo de mercado, lo que frae como
consecuencia la demanda de nuevos servicios financieros que minimicen este
riesgo para sacar ventajas que permitan a las empresas competir de mejor forma.
En definitiva el estudio pretende llegar a analizar estas variables en forma
sistémica, desde e} punto de vista de C.T.| Compafifa Tecno Industrial S.A., el
merqado, y la correlacion de ambos. Finalmente se dard a conocer nuevas
herramientas existentes en el mercado financiero a C.T.| Compafila Tecno
Industrial S.A. y en general & las empresas, para que le permitan tomar otras

decisiones financieras en el mundo de la alta competencia actual.
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1.2. Hipdtesis:
Si se encuentra otras altemativas de endeudamiento y de disminucion del riesge

financiero, entonces es posible mejorar [a relacion en la valorizacion de los activos

y pasivos de C.T.l. Compariia Tacno Industrial S.A..

1.3. Objetivos:
1.3.1.General:
m Encontrar la relacion éptima entre la valorizacion de los activos vis la

valorizacion de los pasivos de C.T.l. Compafia Tecno Industrial S.A..

1.3.2.Especificos.

m  Dado un nivel de endeudamiento en la empresa, ¢es posible variar el nivel

de inversion?.

= Encontrar alternativas que permitan disminuir la exposicién al riesgo, de las
ohligaciones en relacién a los activos ya sea en cuanto a su plazo, o en
cuanto a las monedas en que se encuentran expresadas dichas obligaciones

y dichos activos.

w Busqueda de herramientas que pemitan disminuir el grado de exposicion,

frante a las fluctuaciones de las distintas monedas, de los activos y pasivos.
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2.  MARCO REFERENCIAL.

2.1. Especifico (C.T.l. Compaiiia Tecno Industrial S.A.) :

Informacién histérica de la entidad:3
La Sociedad fue inicialmente constituida en el afio 1905, bajo la denominacion de

Fébrica Nacional de Envases y Enlozados S.A., siendo su objeto la explotacion de
una fabrica de envases en la ciudad de Valparaiso,

En Junta de Accionistas celebrada el 29 de febrero de 7940, se sustituyd el
nombre de la Sociedad por el de Fibrca de Enlozados S.A. FENSA, trasladandose
su domicilio a la ciudad de Santiago.

Como consecuencia de la fusién de la Compaiiia con la Sociedad Manufacturera
de Metales S.A. MADEMSA, fue reemplazada su razon social por la de C.T.L
Compaflla Tecno Industrial S.A., reforma aprobada por Resolucién N° 66 de la
Superintendencia de Compafiias de Seguros, Sociedades Andnimas y Bolsas de
Comercio, con fecha 24 de febrero de 1975.

Conforme a sus Estatutos, la Sociedad tiene por objeto la fabricacion y

comercializacién de artefactos de uso doméstico e industrial,

Descripcion de las actividades y negocios de la compaiiia.
C.T.l. Compaiiia Tecno Industrial S.A. es la principal industria manufacturera de

artefactos para el hogar del pals. Sus rubros mas importantes de produccion, que
se comercializan bajo las marcas Fensa, Mademsa y Feniloza, son los siguientes:
refrigeradores, cocinas domésticas, lavadoras de ropa y estufas.

El nimero total de artefactos producidos por la Empresa durante 1995 fue de
765.344 unidades, mientras que la cantidad de unidades totales vendidas,
incluyendo artefactos adquiridos de fabricantes nacionales e internacionales, fue

de 1.045.182 unidades. Entre los artefactos comercializados por la Compaiiia y no

¥ Memoria anual 1095,
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fabricados en ella, estdn las centrifugas, hornos microondas, campanas de cocina,

secadoras de ropa, lavavajillas, calefones, lavaplatos, etc.

Proveedores y clientes:
La Empresa opera con una amplia red de proveedores y clientes.

Sus proveedores alcanzan a una cifra estimada de 50.
En cuanto a sus clientes, ellos son principalmente sus 300 Distribuidores instalados
a lo largo det territorio nacional.

Entre los principales proveedores y clientes se pueden.-nombrar, entre otros:

Tabla 1: Proveedores y clientes. C.T.I. Comparfifa Tecno Industrial S.A.

PROVEEDORES | CLIENTES

MITSUICHILENA COMERCIAL LTDA, | ’Aaé'éonﬁéﬁclA)LLTnAléés 1.

' '|'! ! et n. rh .

ITOCHU C-IILE LTDA. . » ‘,?,,H '}iw FALABELLASAcl b !
PR | b LR ) "i‘?‘ Ik p ol kL Y,

SAMSUNG ELECTRONICS | COMERCIAL ECCSA S.A.

CO.LTD.COREA

MAISCN MATHIEU S.A., BELGICA ALMACENES PARIS LTDA.

SOCIEDA 37 MANUFACTURE ‘*’DE, DlSTF}IBU[DORA '* ""iNDUSTRIAS
ELECTROARTEFAQTOSSA S £ "

3 7 A
NACIONALES SA ‘ S S
Fuenfe. Memaria 1995, C.T.I. Compailla Tecno Industnal.

Marcas y Patentes:
La Sociedad tiene registradas ante el Departamento de Propiedad Industrial del

Ministerio de Economia las marcas Fensa, Mademsa y Ferriloza, con las cuales
comercializa sus productos. Ademas, la Sociedad es titular de la marca C.T..
Compafiia Tecno Industiial S.A. y ofras, todas ellas con inscripcidn vigente por el

lapso de 10 afios renovable a su vencimiento.

Adicionalmente, C.T.l. Compaiiia Tecno Industrial S.A. tiene registradas las marcas
Fensa y Mademsa en Brasil, Ecuador, Colombia, Bolivia, Per1 y Paraguay, estando

en tramite la solicitud de inscripcién de las mismas en Argentina y Venezuela.
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Actividades Financieras:
Los ingresos financieros de la Sociedad provienen de intereses cobrados por las

ventas a plazo, e intereses provenientes de la colocacién de sus excedentes en el
mercado de capitales. Los gastos financieros de la Sociedad comresponden a
intereses por ella pagados a sus acreedores financieros.

Los principales activos financieros de la Sociedad lo constituyen los depésitos a

plazo reajustables.

Mercados en los que participa:
Basicamente, la Compania participa en el mercado de bjenes durables,

especificamente, artefactos para el hogar.

La competencia que enfrenta la Empresa estda constituida por productos de
importacion como también de produccién nacional.

El permanente apoyo a sus marcas, junto a la aplicacién de estrategias de
comercializacion modemas y adecuadas, sumado a la dispenibilidad de una amplia
gama de lineas de productos competitivos en disefio, calidad y nivel de precios,
han permitido a la empresa mantener y consolidar en 1995 su significativa
participacion en el mercado de linea blanca del pais, con un porcentaje cercano al
50% general, pero con mejores resultados en algunos productos como

refrigeradores; con un promedio cercano al 60%.

Mercados de exportacion:
En el mercado externo, siguiendo el proceso de apertura econdmica de los paises

vecinos, la Compaiiia logré efectuar significativos avances, habiéndose
materializado ventas por un total de US$ 8,567,000, cifra que es superior en un
23% a la del afio precedente.

Los principales despachos fueron efectuados a Argentina, Pert, Uruguay y Bolivia.
Estos aumentos de las exportaciones son consecuentes, ademds, con la definicion
de regionalizacion de la Compaiiia, definicion implicita, incluso, contar con una

presencia comercial e industrial en los paises vecinos.
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Es asi como, una parte importante de las exportaciones cbservadas en 1895
corresponde a refrigeradores y, en menor grado, cocinas fabricadas en C.T.L
Compaiiia Tecno Industrial S.A. y exportados con la marca Gafa, para el mercado
argentino, a la sociedad filial Frimetal S.A. Como estrategia de transformar a GAFA
en una marca de artefactos para el hogar en el mercado argentine, a principios del
afio 1996 se inicid e! despacho de las lineas de lavarropas y estufas fabricadas en
C.T.l. Compaiiia Tecno Industrial S.A., lo que significard un nuevo aumento de las
ventas al exderior.

Adicionalmente, y ahora que [as nuevas capacidades de produccién asi lo
permiten, se continuara fomentando la exportacion de artefactos a los mercados de
Argentina, Pertl, Uruguay y Bolivia.

Cabe destacar la relevancia que en el proceso de regionalizacion de C.T.l.
Compaiita Tecno Industrial S.A., en et nivel de exportaciones, y en la ubicacién y
caracteristicas de los proyectos comerciales e industriales en la regién, tiene el

resultado de la firma de Chile como socio del Mercosur.

Factores de riesgo:
Un factor determinante de riesgo siempre presente en la actividad de la Empresa,

es |a alta dependencia del nivel de ingreso de las persenas y, en general, del nivel
de actividad de la economia. Es imporiante destacar que en la medida que la
compaiifa se oriente mas hacia e! exterior, va disminuyendo este factor de riesgo
qgue significa depender fundamentalmente del comportamiento del mercado interno.
Cabe sefalar que un factor importante a considerar al respecto, es lo que vaya a
ocurrir en el futuro inmediato con respecto a los paises integrantes del Mercosur en
que, dependiendo de los acuerdos que se logren, el intercambio comercial entre
los paises de la region puede verse afectado significativamente.

Estas tendencias exigen definir estrategias adecuadas de desarrollo,

caracterizadas por su flexibilidad, en términos de considerar asociaciones
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estratégicas, joint ventures, acuerdos tecnolégicos, desarrollos conjuntos con otras
empressas, elc.

Asimismo, es necesario considerar factores de riesgo provenientes de politicas de
subsidio a las exportaciones seguidas por algunos palses, significando ello una
competencia desleal para los productos de la Compariia.

Ademas, es digno destacar los desafios que a C.T.l. Compania Tecno Industrial
S.A. le imponen los procesos de apertura de las economias, de globalizacion de los
mercados y de internacionalizacion de las empresas, aspectos que exigen y
conducen a compaiiias de mayor tamafio, con aitos niveles de inversién en
tecnologia y desarrollo de productos y orientadas hacia mercados mas amplios y

en ambientes mas competitivos y de menores mérgenes.

Politica de inversién y financiamiento:

La sociedad aprueba anualmente un programa de inversiones, constifuyendo un
objetivo prioritario de la administracion dotar a C.T.l. Compaifiia Tecno Industrial
S.A. de procesos preductives con un elevado nivel fecnolégico, que permitan a la
empresa estar presente con sus marcas en el mercado, en el momento oportuno,
con productos que satisfagan las necesidades y exigencias cada vez mayores de
los usuarios, en calidad, disefio, atributos y servicics,

La politica de inversiones de la compariia estd orientada, entonces, tanto a la
renovacién de equipos y procesos, como al desarrollo permanente de nuevos
productes, manteniende a la vez un adecuado nivel de capital de frabajo,
compatible con el normal funcionamiento de la empresa en e} corto plazo, El
proceso creciente de apertura de los paises de Ia region, Argentina, Peri, Bolivia,
Uruguay, y en un grado menor Brasil, implica que cada dia mas esta regién debe
observarse en forma globalizada, tendiendo hacia un mercado integrade mas
grande.

Consecuentemente con lo anterior, I2 estrategia futura de C.T.l. Compafiia Tecno

Industrial S.A. incluye proyectos comerciales e industriales regionales orientados a
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satisfacer mercados mas amplios y teniendo que enfrentar en estos mercados a

competidoras solventes, de gran tamafio y con alta tecnolagia, en ambientes mas
competitivos,

El financiamiento de estas inversiones futuras considerard recursos propios
generados por la compaiiia y recursos externos, en forma de deuda y de aportes
de capital, en proporciones que resguarden el cumplimiento de una estructura de

financiamiento consecuente con los indicadores de sclvencia y liquidez requeridos,

2.2, Global:*
C.T.l. Cia. Tecno Industrial S.A., es miembro de ASIMET A.G., Asociacion de

Industrias Metallrgicas y Metalmecanicas A.G. Este gremio esta conformado por
los siguientes circulos: Astilleros, Automotriz, Bienes de Capital, Fabricantes de
Equipos de Transporte CIFET, Fabricantes Tambores Metalicos, Ferretaria y
Productos Miscelaneos, Fundidores, Linea Blanca y Equipos de Hogar,
Magquinaria Agricola, Productos Sidenirgicos y Derivados, Usuarios de! Cobre.
Dentro del andlisis que el gremio hace frente al comportamiento de su sector, se puede
decir que en general el sector metallirgico - metalmecénico ha enfrentado en los dos
limos afios un fuerte estancamiento en su actividad, sin embargo este ne se ha
presentado de iguat forma en todas las empresas, pues también se vislumbran algunas
sefiales de recuperacién.

Dentro de lo negativo, se destaca el descenso en el nivel de exportaciones y la pérdida
con diversos grados de intensidad, de algunocs espacios internacicnales.
Adicionalmente, debido al precio del délar, han aumentado las importacionas de bienes
de consumo sustitutos de produccidn nacional. Para mejorar esto se ha aumentado los
niveles de eficiencia y productividad, y se han realizado una serie de conversaciones
con la autoridad, de las cuales se destacan: Plano Regulador de la Regién
Metropolitana, ya que un alto porcentaje de las emprasas asociadas se ubican en ella;

Firma del acuerdo de libre comercio entre Chile y Mercosur, esto por que se cree

4 Memorla anual ASIMET, 1885.
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que constituye una posibilidad importante para el desamolio del sector, en la medida

que los intereses de los asociados se cautelen de forma igualitaria, en cuanto a
beneficios y deberes; Reformas Laborales, por ser un punto crucial para el
perfeccionamiento de [as relaciones laborales, tema aun pendiente en el pais. En
realidad se puede nombrar otros beneficios que ASIMET ent[ega a sus asociados tales
como, asesoria legal, misiones comerciales, bienestar, etc. que le dan un mayor
respaldo a C.T.l. Compaiifa Tecno Industrial S.A. como empresa.
2.2.1. Anéalisis econémico del sector, “Un afio
desalentador”.
Tabla 2: Variacién actividad 1995 - 1994,

Porcentaje.

Ventas valoradas | 2,5%
‘Ventas fisicas " | 6,4%:

)

Produccién fisica, | 4,7%
IR X TR S N L TR AR IRTAI KR
Exportaciones -4,8%
Ocupacién 4,4%

Importaciones ’, ©} 33,5%, .
RPN A O

35.00%

30,00%
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20.00%]

16.00%

10.00%

5.00%

0.00% .

‘5'00%- , , ] _! ) l | ]

3 2 v b
T I T P T
i s i
llVariacién actividad 85 /34 |

Fuente: Memoria anual 95 - 96 A.S..M.E.T.
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Tabla 3: Evolucién por subsectores.
Poreantafos.
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Tabla 4: Balanza comercial, Metalturgica - Metalmecanica.
Exportaciones Chilenas (Importancia relativa Enero - Diciembre 1995).

Porcentafes.

COBRE (1) | SEC. METALMEC, (2) | INDUSTRIA s 7(2) |OTROS SECT.

404%;&.\1 36%‘ # “1, Pl 38.2% | b
Fuente Memana anual 95-96 A.S.I.M.E.T.

Otros sectores incluye:

Agricultura, Fruticultura, Ganaderia, Silvicultura y Pesca extractiva.
Mineria (excepto cobre),

Otros.

Tabla 5: Importaciones Chifenas.
(Importancia relativa, Enero - Diciembre 1995).

Parcentajes.

SECTOR METAL -MECANICO | MINERIA '| INDUSTRIA ' OTROS
822%: ¢ LTt e 1y ,84.5% § -

.n1 .

Fuente Memona anual 95 - 96 A.S.!.M.E.T.

Otros sectores incluye:
Agricultura, Fruticultura, Ganaderiz, Silvicultura y Pesca extractiva.

Otros.

2.2.2.; Que hay detras de las cifras?.
En reiteradas oportunidades ASIMET se ha referido a los diversos fenébmenos que

estan afectando el desarrollo del sector. Estos se relacionan con la caida del tipo
de cambio real y nominal, lo que provoca una pérdida de competitividad
internacional y un incentivo a las importaciones. Como es Iogico, ello involucra
sustitucion de produccion nacional por otra de origen extemo, con el siguiente
efecto sobre la mano de obra.

Por ofra parte las ventas fisicas han aumentado por sobre las ventas valoradas, lo
que se puede interpretar como una pérdida en la rentabilidad de las empresas del

sector. Las ventas fisicas, entretanto, se incrementaron por sobre la produccién, lo
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que representa un indicio de disminucién de stock y/o incremento de las
importaciones.

La estabilidad dindmica del tipo de cambio real es muy importante para las
exportaciones y la inversién. Una apreciacién anual del peso, en un contexto de
large plazo, que no exceda el 2.5%, es posible de asumir con niveles crecientes de
productividad. No obstante, esta no ha sido la situacién de los dltimos afios, ya que
las apreciaciones se han situado en el rango de 6% a 10%.

En consecuencia, se ha deteriorado la situacion del sector que representa ASIMET,
respecto de la competitividad tanto frente a los paises del bloque Nafta, como de
los socios comerciales de la regién que en general- han mantenido estable su tipo
de cambio. Esta situacion se torna mas critica en el caso de México, por ejemplo,

que deprecio significativamente su moneda.

2.2.3. Proyecciones para 1996.

Tabla 6: Sector Metalirgico - Metalmecanico.
Variacién de actividad 1996 / 1995.

Porcentajes.

VENTAS | VENTAS | PRODUCCION I OCUPACION EXPORTACIONES | IMPORTACIONES

VALORADAS | FISICAS | FisICA

07% | [|32% - [47%  +ll-6e% | e8%.| ¥, o | 28.0%]
[] ‘.
Fuente: Memoria anual 95 - 96 A.S..LM.E.T.

Tal como se aprecia en el cuadro, la situacién del sector al término del primer
cuatrimestre de 1996-comparada con igual periodo da 1995- se presenta compleja,
ya que las ventas valoradas s6lo han crecido en 0.7%; el ritmo de crecimiento de
las exportaciones cayé en un -11.1%; el desempleo se situd en -5,6% y las
importaciones ya alcanzan un incremento de 28%. Estas cifras exigen
proyecciones cautelosas, dado que la requperacién del sector en lo que resta del
afio se perfila como un dificil desafio, aunque se vislumbran algunas seiiales

positivas.
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En este contexto, pareciera que e! aumento de la competitividad, mediante el
incremento de la productividad, constituye una de las alternativas mas validas para
asegurar la supervivencia de las empresas asociadas.

En este aspecto el sector se ha mostrado bastante dinamico, pues el ritmo de
variacion de fa produccion durante 1995 y lo que va del presente afio se ha situado
por encima de la curva de ocupacion.

Es posible deducir entonces, que el aumento en la productividad esta siendo
impulsado fuertemente por la competencia extema y se ha traducido en una
creciente incorporacion de nueva y moderna tecnologia, la que normalmente

sustituye mano de obra y exige un nivel de calificacién mas elevado.

2.2.4.Circulo de linea blanca y equipos de hogar.
Los fabricantes chilenos de linea blanca han logrado mantener su participacion en

el mercado nacional y la vigencia de sus marcas, frente al impresionante volumen
de importaciones que ingresa ali pais.

Los productores locales han afrontado exitosamente la competencia externa no
obstante la baja en el precio del délar gracias a los oportunos cambios introducidos
en las organizaciones, la permanente preccupacion por el disefio y la tecnologia de
sus productos y, por sobre todo, un esmerado servicio al clisnte.

Algunas empresas de iinea blanca no conformes con abastecer el mercado local,
han crientado su produccién hacia las exportaciones {(mas de 30 millones de
dolares en 1995) e incluso, han realizado fuertes inversiones industriales y
comerciales en paises vecinos, con la idea de constituirse en empresas regionales,
pero sin perder de vista Ia vigencia de sus marcas en Chile.

Se trata de una visién estratégica, ya que se estima que para competir con los
grandes actores internacionales, resulta fundamental tener una capacidad tal, que
justifique hacer inversiones tecnoldgicas para estar al dia y ser competitivos.

Dada la importancia que este sector asigna a los mercados latinoamericanos, han
mantenido una constante preccupacién por el tema Mercosur, actuando lo mas

coordinadamente posible frente a las negociaciones que realiza nuestro pais.
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En general los fabricantes de linea blanca perciben como muy positiva la firma de

este acuerdo y, aunque pueden existir algunas diferencias respecto de la velocidad
con que debe producirse la apertura; todos coinciden en que ésta resulta
necesaria,

En el ambito interno, las ventas del primer trimestre de este afio no han satisfecho
las expectativas de los productores, va que estos primeros meses han sido lentos;
lo que en parte se atribuye a un ajuste en los stocks de los distribuidores. Aunque
esto no marca una tendencia definitiva el sector esta revisando y ajustando sus
proyecciones iniciales, que en principio apuntaban hacia un importante crecimiento

en 1996,

2.3. Conclusion:
C.T.l. Compaiiia Tecno Industrial S.A., es la empresa lider en el mercado nacional

de linea blanca, y presenta signos positivos que pueden llevarla a ser una de las -
mds importantes empresas en el mercade Sudamericano de linea blanca,
basandose esta afirmacion en los siguientes argumentos:

1. Las politcas que ASIMET ha seguido en las negociaciones con

MERCOSUR, para favorecer a sus asociados; y por otra parte,

2. La visién empresarial de futuro, innovadora y estratégica, que tienen; como
también, respecto a la capacidad y puesta en marcha oportuna de planes y
programas que permiten a C.T.l. Compaiia Tecno Industrial S.A., hacer
frente exitosamente y sacar ventajas comparativas y competitivas, a la
globalizacién de los mercados mundiales y la alta competencia con
empresas transnacionales, a que se ven enfrentadas las empresas Chilenas,

con un ritme cada vez mas fuerte.

Ejemplos de lo anterior:

m Visién de Futuro: Technical Agreement con Matsushita Refrigeration

Company, de Japén.
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m Vision Innovadora: Desamollo constante de nuevos productos,

Refrigeradores Non-Frost, disefio Soft - Line, etc.
m Visi6én estratégica: Frimetal Argentina. Mercosur.

Es importante senalar la preocupacién manifiesta demostrada tanto por ASIMET
como por C,T.l. Compaiiia Tecno Industrial S.A., respecto al riesgo de mercado y
financiero qua se deja entrever sobre todo respecto a la influencia que tienen en la
compefitividad, la variacién del tipo de cambio y su incidencia en la balanza
comercial, favoreciendo las importaciones, disminuyendo las exportaciones y por

ende las ventas y los resuitados financieros esperados.
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3. INVESTIGACION.

3.1. Variables relevantes, metodologia y herramientas.
El tema a desarrollar es, encontrar las mejores alternativas de endeudamiento y las
herramientas que permitan a C.T.l. Compafila Tecno Industrial S.A. disminuir la
exposicidn al riesgo financiero.
Es prudente entonces identificar las variables relevantes, indicar {a metodologia

utilizada y las herramientas que permiten analizar dichas variables.

3.1.1.Variables relevantes.

Cualquier transaccién financiera importa riesgos, de los cuales el riesgo de
mercado es el que de forma directa afecta la valoracion de los activos y pasivos.
Este riesgo de mercado tiene su génesis en los riesgos de las distintas variables -

involucradas en los distintos mercados, como son:
m Riesgo de intereses, que es el que se genera a partir de las fluctuaciones en
los tipos de interés de los activos y pasivos que cualquier agente econémico
mantiene en cartera. Las posibles causas de variacion de los tipos de interés

son las siguientes:
= Politica monetaria de control de la cantidad de dinero en circulacion.

s Déficit publico, compitiendo con el sector privadoe por los recursos

disponibles.
= Inflacién, como influencia del tipo de interés nominal.
n  Tipos de intereses exteriores.

n Elriesgo de cambio, que es la variabilidad de la situacién patrimonial y de la
rentabilidad, en funcién de las oscilaciones de los tipos de cambio de las

divisas respecto a nuestra posicién en las mismas, esencialmente por los



28

créditos, deudas y valores aplazados. Las posibles causas de variacion de

los tipos de cambio son las siguientes:
m Diferencias entre los tipos de interés nacional y extranjeros.

n ' Diferencias entre las tasas de inflacién nacional y extranjeras.

3.1.2. Metodologia.
En primer término se analizara el comportamiento del mercado para el
periodo comprendido entre los afios 1992-1995. En este punto se vera como
se movio el tipo de cambio délar, la variacién del I.P.C. y la U.F., ademas de
las tasas de interés que utiliza la compaiiia al tomar prestamos e invertir a

daterminados plazos.

En segundo término se realizard un andlisis del comportamiento de C.T.I.
Compaiiia Tecno Industrial S.A. para el mismo periodo, con el objeto de
conocer su estructura contable y como se correlacionan los activos y pasivos

de ella, en las distintas monedas.

En tercer término se enfrecruzaran los analisis anteriores, para determinar
como se afectd la empresa por las variaciones que tuvo el mercado, y tener

un primer acercamiento para encontrar una respuesta a la hipdtesis.

En cuarto lugar se realizara una proyeccion del comportamiento de la
compafiia hasta ef afio 2000, con la finalidad de poder medir 1a relacién que

existird entre sus activos y pasivos en monedas.

En quinto lugar se realizara una explicacion de las herramientas de
disminucién de riesgo financiero y de endeudamiento existentes en el
mercado y una aplicacion de ellas para casos especificos de 1a empresa,
tanto en el pasado escenario, como también para el proyectado, con el fin

de medir los resultados concretos que puede obtener la compaiiia.
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w En el capitulo siguiente se sacaran las conclusiones que asta investigacion

entrega, dados los resultados obtenidos en e! presente capitulo, y finalmente
se sugerirdn algunas herramientas existentes en el mercado nacional que le
permitan minimizar la exposicién al riesgo financiero y optar por las mejores

altemativas de endeudamiento.

3.1.3.Herramientas.
Las herramientas que se utilizan en el estudio de C.T.l. Compaiiia Tecno Industrial
S.A., son aquellas que permiten correlacionar sus activos y pasivos. Estas
herramientas son: Capita! de trabajo, indices de endeudamiento y liquidez, vy
derivados (futuros). Es importante sefialar que dichas herramientas estan aplicadas
no para los balances expresados en pesos, sino que descompuestos en pesos,

délar y monto total.
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3.2. Comportamiento del mercado, periodo 92 - 95,

3.2.1.Nociones Metodolégicas.
Este andlisis esta basado en los boletines mensuales que entrega el Banco Central

de Chile, ademds de la informacion existente en la compaiiia.

De las reuniones sostenidas con profesionales del area de la misma empresa,
surgieron como variables relevantes para el estudio las siguientes: Délar
observado, délar acuerdo (referencial), I.P.C. mensual, Unidad de Fomento
mensual (Ver: Anexo . Tabla de indices macroeconomicos 92 - 95.), tasas de
interés colocaciones y captaciones a 30 y 90 dias y, LIBOR 180 dias (Ver: Anexo

V. Tasas de interes internas y externas.).

3.2.2. Comportamiento de las variables relevantes.

3.2.2.1.Délar Observado:
El comportamiento de esta moneda, respecto al tipo de cambio en Chile, se puede

dividir en tres periodos marcados:

. Enero 92 - enero 94: El tipo de cambic comienza relativamente bajo, con un
valor de $350.46. De ahi hasta abril de!l primer afo se mantiene
relativamente estable, pero luego comienza a devaluarse el peso, hasta
alcanzar el tipo de cambio mas alto de los cuatro afios, con un valor de

$431.04 en enero del 94.

m Febrero 94 - junio 95: E! tipo de cambic nuevamente comienza a bajar,
cayendo desde los $429.38 a $373.95 en junio del 95. es decir se revalla la

moneda nacional.

m Julio 95 - diciembre 95: A contar de esta fecha, nuevamente se observa
una devaluaciéon del peso, hasta llegar a un pick de $416.07 en octubre del

95 y estabilizarse a contar de esa fecha alrededor de los $410.

m  Otro aspecto relevante, es que constantemente el ddlar observado estuve

corca del piso de la banda, incluso en el mes de noviembre del afio 1994 se
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situb por debajo del piso. Sin embargo, a pesar de lo auspicioso que parace,

la tendencia del délar durante los cuatro afios, ha inducido un alza respecto

al monto de las deudas, pero la baja observada al final favorece las

importaciones.
3.2.2.2.D6lar acuerdo:
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El comportamiento del délar acuerdo es similar al observado, pero para efectos del
estudio, solamente se ocupa como referencia de ¢dlculo la banda del Délar,
valorizando un 10% sobre y bajo este, para poder comparar la evolucion del Délar

observado,

3.2.2.3.Indice de precios al consumidor (I.P.C.):
En general el |.P.C. observado durante el perfodo en cuestidon, ha sido bien

controlado por la autoridad, tanto por el Gobierno, como por el Banco Central,
pasando de un LP.C.=12% en 1992, a un L.P.C.=7.9% en 1995. Al realizar un
acumulado de [os cuatro afos su variacién es positiva, es decir que

constantemente ha existido inflacién. Esta es una variable que siempre debe ser
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considerada en un estudio financiero, debido al efecto directo gque tiene sobre los

resultados que pueden obtener las empresas,
Conclusién: Se esta estabilizando y su control es mas eficiente, lo que da confianza a

los empresarios y establlidad econdmica al pals.

3.2.2.4.Unidad de Fomento:
Como la unidad de fomento estd hecha en base al 1.P.C., su evolucion depende de

ella, y por tanto su comportamiento y variacion esta directamente afectada por la
variacion del .P.C.. Su variacién es positiva durante estos cuatro afios, pasando de un
valor de $8.378,50 en enero del 92, a un valor de $12.482,81 para diciembre del afio
95, Por tanto tuvo una variacién positiva de un 50% aproximado, pero debido a la baja
observada en la varacién de los |.P.C. mensuales, estas variaciones han sido afo a

afio menores.

Evolucién del Dolar y U.F.
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3.2.2.5.Comparacion de variaciones délar v/s U.F.
Ambos mantienen un comportamiento creciente hasta enero de 1994, a partir de

dicho mes la U.F. comienza a situarse cada vez mas cerca del délar hasta que en
septiembre del afio 94 e! ddlar observado decrece mas que la unidad de fomento,

para finalizar su comportamiento en direccion at alza ambos.
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3.2.2.6.Comparacién de variaciones délar observado
vis LP.C.:

La tendencia de ambos, se puede dividir en 2 periodos marcados:
m  Enero 92 - Enero 94: Ambos tienen una variacién positiva y practicamente
lineal, legando e} dolar observado a una variacién de un 22.99% y el LP.C. a

26.41%.

m Febrero 94 - Diciembre 95: A contar de esta fecha, el comportamiento del
délar cambia, y comienza a bajar, mientras gque el LP.C. se mantuvo con
variaciones positivas. Porcentualmente podemos decir que tuvieron

variaciones de -6.41% y +21.6%, respectivamente.

Al realizar una regresion lineal de ambas variables, el resultado reafirma la conclusion
general, de que en el periodo de estudio fue mas conveniente, a contar de febrero del
94, endeudarse en dolares que en pesos, debido a que la tendencia def LP.C. fue a

aumentar por amiba de |a variacién del ddlar,

Indice I.P.C. v/s Délar.

3 T 3
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3.2.2.7.Tasas de interés mensuales cobradas en
colocaciones de 30 a 89 dias. Afios 92-95
(nominales):

Los datos analizados comesponden a la tasa promedio ponderada de tfodas las
operacionss efectuadas en el mes, en el sistema financiero. En general el
comportamiento de esta tasa se puede dividir en dos etapas:
m  Enero 92 - Diciembre 93: Las variaciones experimentadas, oscilaron en una
banda entre al 0.81% y 2.66%, bastante inestable entre un mes y otro, tanto

hacia el alza como a la baja, Comienza en un 1.79% y termina en un 1.15%.

m Enero 94 - Diciembre 95: Las variaciones en este periodo fluctuaron en una
banda entre 1.05% y 1.97%, bastante mas estable que el periodo anterior
entre un mes y otro, tanto al alza como también a la baja. Comienza con un

1.24% y termina en un 1.05%.

Al realizar la regresion, se concluye que la tendencia del pericdo completo es a la

baja, por tanto se incentivé en general endeudarse a menos de 90 dias.

3.2.2.8.Tasas de interés efectivas mensuales,
cobradas en colocaciones de 90 a 365 dias.
Afios 92-95 (operaciones reajustables):

Esta tasa corresponde a la tasa promedio ponderada de fodas las operaciones
efectuadas en el sistema financiero, reajustables, expresadas en términos anuales. Se
refiere al promedio geométrico de las tasas anuales de cada periodo. En general el
comportamiento de esta tasa se puede dividir en dos periodos importantes y un dltimo
breve periodo que ciemra el ciclo:
n  Enero 92 - Febrerc 94: Este periodo, se inclina claramente por un alza casi
sostenida en esta tasa de interés, Se inicia con un 7.68% para enero del 92
y finaliza en un 9.65% para febrero del 94. Las oscilaciones que presenta no

son tan marcadas entre un mes y ofro ya que siempre tendié a subir.

= Marzo 94 - Julio 95: Este periodo se caracteriza por una baja sostenida en

dicha tasa de interés. Se inicia con un 9.55% y cae a 8.01% para julio del
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afio 95. Aqui practicamente no presenta oscilaciones, es muy pareja y

sostenida esta tendencia a la baja.

m Agosto 95 - Diciembre 95: Aqui nuevamente cambia su tendencia hacia
arriba, partiendo de un 8.01% hasta llegar a un 9.18% para fin del periodo.

La curva es practicamente una linea recta, sin ninguna oscilacién a bajar.

Al realizar la regresidn, se concluye que su tendencia natural durante el pariodo 92-95
fue al alza, pero a pesar de los tres ciclos antes analizados, resulta en promedio una

oscilacion suave. Esto implica un encarecimiento general en los préstamos a un afio.

3.2,2.9.Tasa L.I.B.0O. a 180 dias para operaciones en
US$ (porcentajes):

Esta tasa corresponde a la tasa mensual promedio a 180 dias, para cada mes. En
general el comportamiento de esta tasa es bastante inestable cé:n fuertes cambios que
se pueden analizar en dos periodas marcados, y un tercero con su tendencia final.
= Enero 92 - Enero 94: En este periodo, su tendencia global fue a bajar de un
4,20% a un 3.44%, registrando su valor maximo en marzo del 92 con un
4.56%, y su valor minimo en abril del 93 con un 3.33%. A pesar de esta baja

su oscilacion fue suave mes a mes, bajando apenas en menos de un punto.

a  Febrero 94 - Diciembre 94: Este periodo, cambia en forma drastica y con
mucha fuerza hacia arriba, partiendo en febrero con un 3.71%, para llegar a
un 6.85% a fines del afio 94. Sin lugar a dudas que el cambio fue fuerie y
rapido, en menos de un afio subié en un 100%, es decir, mas de tres

puntos.

= Ao 1995: Dicho ario, vuelve a caer la L.1.B.O.R., claro que esta vez lo hace
en forma mucho mas suave, llegando a diciembre de dicho aiio a un 5.62%,
es decir, gue bajo en poco mas de un punto, para estabilizarse alrededor de

dicho porcentaje.
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Al realizar la regresion, se concluye que la tendencia glabal del periodo analizado fue

a una fuerte alza, aproximada de un 100%. Es decir, que tuvo un fuerte

encarecimiento el endeudarse en dolares.

3.2.2.10.Comparacion de tendencias, fasas de
interés:

Si bien estas tres tasas son diferentes, lo importante para el estudio es determinar
comparativamente cual fue la més convenients, y cudl la mas inconveniente.

Al analizar comparativamente las tendencias, el resultado es bastante claro y
transparente, para ello se comparan las pendientes resultantes de cada una de elias.

Las ecuaciones resultantes son las siguientes:

Tabla 7: Comparacién de tendencias, tasas de interés,

30-89 dias 90-365 dias i LIBC 180 dias
y=00086x+1.8509 | |  y=0.0103x+B53%5 |  y=00653x+30273
i oo [ e J '+, pendlentes: ;.- I

-0.0086 0.0653

<0.0103 < ;

Por lo tanto, se concluye que, mientras menor es la pendiente, menor fue el
encarecimiento de las tasas de préstamos. Es decir, que resultaba para el periodo de
los cuatro afios més conveniente endeudarse a 30 dias, {uego a 90 dias y por tltimo las

grandes variaciones estuvieron en la LIBOR 180 dias.
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Evolucién tasas de interes del sistema financiero 92-95
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3.2.2.11.Tasas de interés efectivas mensuales
pagadas en captaciones de 30 a 89 dias. Aflos
92-95 (nominales):

Esta tasa comesponde a la tasa promedio ponderada de todas las operaciones

efectuadas en el mes, por el sistema financiero. En general el comportamiento de ella

es bastante inestable y oscilatorio mas a pesar de ello el andlisis se puede

descomponer en dos periodos.

Enero 92 - Diciembre 93; Este periodo estda marcado por la inestabilidad
de la tasa, teniendec fuertes cambios, que en mas de una ocasién
sobrepasan un punto. Respecto al analisis de cifras, esta comienza con un
1.41% vy finaliza en diciembre del 93 con un 0.62%. Su punto mas bajo lo
alcanza en marzo del 92 con apenas un 0.30% y su punto mas alto lo

encuentra en octubre del 92 con un 2.32%.

Enero 94 - Diciembre 95: A diferencia del periodo anterior, este se presenta
bastante més estable, sobre todo entre octubre def 94 y julio del 5. En
general, la tendencia de este periodo es a bajar [as tasas. Comienza con

una tasa de 0.89% vy finaliza con un 0.67%. Su punto mds alto se encuentra
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en septiembre del 95 con un 1.65%, el mas bajo en cambio se encuentra al

finalizar el periodo.

Al realizar la regresion fineal, se concluye que su tendencia fue a la baja, pero en

forma muy suave, con una variacion aproximada de -0.5.

3.2.2.12.Tasas de interés efectivas, pagadas en
captaciones en operaciones de 90 a 365 dias.
Periodo 92-95:

Esta tasa comesponde a la tasa promedio ponderada, de todas las operaciones
efectuadas en e! sistema financiero, reajustables, expresadas en términos anuales. Se
refiere al promedio geométrico de las tasas anuales de cada periodo. Este andlisis se
puede descomponer en dos periodos largos, y un tercer periodo més corto, pero
relevante para el astudio.

n  Enero 92 - Mayo 94: Este periodo, de poco menos de dos afios y medio,
esta caracterizado por el alto incremento de las tasas de interés, Se inicia
el ciclo con una tasa de 4.51% y finaliza con un 6.62%, es decir, subié poco
mas de 2 puntos. Su punto més alto se encuentra en julic del 93, con un

6.74%. En cambio, en el primer mes del cicle se encuentra la mas baja.

= Junio 94 - Septiembre 95: Este periodo de poco mas de un afio, tiene un
comportamiento inverso al descrite antes. Comienza a bajar alcanzando
para fin del periodo una tasa de 5.34%, es decir, cay6 en un poco mas de un

punto.

= Qctubre 95 - Diciembre 95: Nuevamente repuntan las tasas, y en apenas
tres meses se disparan hasta terminar el afio con un 6.88%, la mas alta del

periodo completo (92-95).

Al realizar [a regresion lineal, el resultado amoja como conclusién que su tendencia fue

al alza en poco mas de dos puntos.
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3.2.2.13.Comparacion de tendencias, tasas de interés

captaciones:

Si bien es cierto que ambas tasas estan expresadas en diferentes tiempos, es decir

mensuat y anual, lo importante y comparable son sus tendencias. El resultado es claro,

para ello se analizan ambas pendientes:

Tabla 8: Comparacién de tendencias, tasas de interés captaciones.

Capt. efeclivas 30-89 dias.

LT o
"""%r ﬁﬁhh'

4
nn. 3 a g 1ua iy, ‘i s

M ;&E-:
e

minales’: 3, 23 ~g2§ J“ ?:‘a’gfeﬁj”ustablqs 'Y“;gj’; i

Capt. efectivas 90-365 dias.

.rfg

iy ,t‘v“

e y=-00064:;+1 4155 e Ry ¥=0.0152x+5.60024 B

S

'y cl o,

-0.0064

0.0152

Conclusion: por ser menor la pendiente de las captaciones de 30-89 dias que las

caplaciones a 80-365, esto implica que la primera fue menos conveniente (en el largo

plazo), ya que ne crecidé como lo hizo la ditima tasa.

Evolucion de tasas de interes sistema financiero 92-95

Tasas de Interes ofectivas
mensuales pagadas on
captaciones do 30 a 89 dlas. H2-
85 (nominales),

~=~==Tasas de interes efectivas
pagadaa en operaclones de S0 a
365 dias. 82-95 (Oporacionos

roajustablos).
= = Linoal (Tasas de Interas efectivas
pagadas en operaciones de 80 a

365 dias, 92-85 (Operaciones
reajustables).)
= = |lnea) (Tasas do intares efectivas

mansuales pagadas en
captaciones de 30 a 89 dias, 52-
85 (nominales).)
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3.2.3. Resumen.
El ddlar observado tuvo en principio un comportamiento al alza, es decir la

devaluacion del peso favorece a los exportadores y tiende a perjudicar a los
importadores.

A contar de febrero del afio 94 comienza a revaluarse el peso y baja el tipo de
cambio, favoreciendo en general su comportamiento final a los importadores,
situacién que se manifestd por el sector representado por A.S..M.E.T. A.G..

Por otro lado la inflacion ha sido hien controlada en términos de pasar de una
inflac:ic'an de dos digitos a una de un digitc con un 7,9% en 1995, Sin duda esto
implicé que la U.F. creciera en el periedo a ritmos cada vez mas lentos.

En términos comparativos el ddlar al final del periodo tendié a crecer bajo el
crecimiento experimentado por el LP.C., como se observd en sus tendencias
hechas via regresion.

Respecto al movimiento de las tasas de interés, la tendencia general durante el
periodo fue a que [as tasas de interés de los préstamos se encarecieron mas para
los hechos en délares (LIBOR) y en forma menos creciente lo hicieron las
colocaciones de 80 a 965 dias (operacicnes reajustables) y las colocaciones de 30
a 89 dias (nominales), respectivamente.

Respecto a las captaciones, las efectivas (reajustables) de 90 a 365 dias, fueron
mas convenientes que las nominales de 30 a 89 dias. Es decir, en general
convenia endeudarse de 30 a 89 dias e invertir de 90 a 365 dias, para el periedo

completo.
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3.3. Comportamiento periodo 92 - 95. C.T.l. Compaiiia
Tecno Industrial S.A.

3.3.1.Nociones metodolégicas.
Este andlisis estd hecho en base a los balances mensuales obtenidos de los
informes al Directorio 92 - 85 (Ver: Anexo ll. Balances mensuales 92 -85,). Los
balances estan expresados monetariamente en pesos def mes comespondiente, por lo
tanto, se han actualizado a pesos de diciembre de 1995, para poder hacer un analisis
en terminos reales, homogéneos y comparables.
Por otra parte, como el objeto de estudio es la relacion 6ptima entre la valorizacién de
los activos v/s los pasivos en distintas monedas, se tuvo qus descomponer las partidas
que estaban expresadas en pesos, pero que eran en ddlares o que en un porcentaje
determinado estaban compuestas en dodlares. Por otra parte, en el pasivo no se
presentaron problemas, debido a que las cuentas estan claramente diferenciadas en
moneda nacional y meneda extranjera. El gran problema se suscitd en los activos, ya
que no existe dicha diferencia, por lo tanto, se investigé qué cuentas se encontraban
expresadas en pesos, pero tenfan composicion en pesos y/o délares.
El resultado de la investigacion fue el siguiente:
= Las existencias tienen un alto porcentaje en délares, debido a la importacion
de materias primas, principalmente. Sin embargo, no fus posible obtsner en
forma exacta las cifras mes a mes, pero se consiguié una estimacion que
aporta el dato relevante para el estudio, este es: de enero a septiembre un
60% corresponde & un monto en délares, y un 40% en pesos; durante los
meses de octubre a diciembre, dichos porcentajes varian aproximadamente
en un 5% de disminucion (US$) v aumento ($). Esta estimacién de
distribucién de las existencias fue aceptada, porque las cifras exactas

pierden relevancia frente a la magnitud de los montos estudiados.

= Deudores por venta. Una parte de las ventas comesponde a las

exportaciones de la empresa que, si bien no representan un alto porcentaje
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de las ventas totales de la compaiifa que hiciera variar las tendencias, es

una partida que no se obvia, por fres razones:.
1. Lainformacion exacta existe;

2. La tendencia natural que se observa, es una creciente politica

exportadora de la compaiiia, v,

3. La globalizacién de la economia lleva imemediablemente a las
empresas a mirar hacia otros mercados que abren sus puertas a

los productos nacionales.

m Inversion en empresas relacionadas. A contar de septiembre 1994 toma
valor en Dolares, debido a que se inicié la actividad en Argentina, con su

filial FRIMETAL.

La actualizacion de todas las partidas en pesos y ddlares, se hizo ocupando los

siguientes indices:

Pesos = (IPC nov.95/IPC anterior al mes en cuestion),

Délar = (US$ observado dic,95/US$ observade mes en cuestlon)

3.3.2. Anélisis capital de trabajo.

La determinacion de los niveles apropiades en activos comentes y en pasivos
corrientes, que naturalmente define el nivel de capital de trabajo, involucra decisiones
fundamentales con respecto a la liquidez de la fima y a la composicion de los
vencimientos de sus pasivos. A su vez, estas decisiones estan influenciadas por un
equilibrio entre rentabilidad y riesgo.

El concepto de capital de trabajo, que corresponde a los recursos financieros netos de
una empresa, es de mayor importancia en relacién al estado de flujo financiero. Se
determina por |z diferencia entre el activo y el pasivo circulantes, y representa el capital
que la empresa destina para hacer frente a las necesidades que demanda un ciclo de
actividad, Se conoce también con el nombre de capital circulante o de capital de

explotacién,
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El monto del capital de trabajo necesario en cada empresa dependers,

fundamentalmente, de la naturaleza de la misma y de las politicas que se hayan
adoptado respecto a nivel de los inventarios, plazos de los créditos concedidos a los
clientes, etc. En todo caso dicho monto debera ser suficiente para que la empresa
pueda desenvolverse con fluidez en el aspecto financiero, reduciendo a un minime la
inmovilizacién de sus recursos.

Debe tenerse presente que tanto un capital de trabajo insuficiente como un capital de
trabajo en exceso puede tener efectos negatives para el nomal desenvolvimiento de
una empresa. La falta de capital de trabajo puede ser motivo de permanentes
dificultades financieras, pago de elevados intereses y, en casos extremos, puede
provacar la quiebra de la empresa. A su vez, un exceso de capital de trabajo favorece
una tendencia de mantener elevados depésitos en los bancos, exceso de inventarios,
aumento de los créditos a los clientes, relajamiento de los cobros, etc., situaciones
éstas que se traducirdn en una menor rentabilidad del capital invertido.

Para el estudio, riesgo es la probabilidad de incumir en insclvencia técnica. La
insolvencia se presenta, desde el punto de vista legal, siempre que los activos da una
firma sean menores que sus compromisos.

Este dltimo aspecto es el que lleva inevitablemente a realizar un andlisis sobre el
comportamiento que tuvo el capital de trabajo en C.T.. Compaiiia Tecno Industrial
S.A., ya que permite medir en cierta forma el riesgo financiero a que estuvo expuesta la
compania.

Para tener una mayor claridad respecte del riesgo, es que sera analizado desde tres
puntos de vista: en pesos, délar y el total que es la suma de ambos, Lo anterior se
desprende de la division que se hizo en los balances generales, en cuanto a la

composicién de los aclivos circulantes y pasivos circulantes.



Tabla 9: Capital de
frabajo en pesos 92-95,

En miles de pasos da diclembre de 1955

“MONTO
114,472,668
feb-92. i15,671,231

“Mes | ARo
. ry, ehe-B2 .

,lu
11"'

mar-92 16,128,401

abr-92 16,552,869

', may-B2; 15,758,725
b1y 0#jun-92.§ 715,189,585
jul-92 13,276,736

ago-92 13,380,200
sep-sz ;112,806,079

* . oct-92; 114,668,893
nov-92 11,632,243

dic-92 12,008,081

i ene-B3 } 10,396,410

.. " "feb-93° - 9,805,908
mar-93 11,889,764

abr-93 13,041,152

s may-83 - 11,578,847
4 " jun-B3 12,592,049
jul-93 11,453,466

ago-93 11,850,274

5ep-03 ' 11,747,458

v 1. act93 11,847,123
nov-83 13,609,010
dic-93 12,219,411
ene-04 £ 13,081,548
.« dob-84 114,687,122
mar-84 15,537,455
abr-94 17,247,428
rpay-94 4"13,017,700
! jun-84 | $13,168,201
jul-84 11,068,377
ago-94 11,538,150
T sep-b4  "14,171,981
fu b och894 . 9,227,849
nov94 8,367,108
dic-94 6,618,570
Fene-g5 " 8,020,388
i + feb-B5. . 9,036,158
mar-85 11,080,697

abr-95 11,698,873

4 1imay-85 |- 114,458,453
Wi 5 un-08 | 4 8,269, 463
jules 7,770,044

ago95 7,327,435

1157 sep-85 176,820,444
r,' T -,‘ "oet-95 L 1,624,276
nov9s 8,533,870

dic-95 6,092,264

. gras

Sy
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3.3.2.1.Andlisis capital de
trabajo en pesos.

El capital de trabajo en pesos parte con un alto nivel,
cercano a los 15 mil millones de pesos en enero de
1992, Posteriormente comienza a tener un
comportamiernto tendencial a la baja, a pesar de los
ciclos de recuperacion que muestra en los meses gue
van de enero de 1993 hasta marzo de 1594. A contar
de dicha fecha su comportamiento es oscilante e
inestable, en donde se pueden observar dos periodos
de grandes recuperacionses hasta mayo del afio 1995,
punto desde el cual cae hasta diciembre de 1995,
llegando a situarse con un valor cercano a los 5 mil
millones de pesos. Porcentualmente se puede
concluir que de un valor cercano al 90% de
participacién del capital de trabajo total, aterriza al
final de 1995 en un porcentaje cercano al 75% del
total, teniendo su maxima caida en septiembre del 95,

situdndose sdlo con un porcentaje aproximado del

70%.



Tabla 10: Capital de
trabajo en déblares. 92-95

En mlles de pescs de diclembre de
1986

ane-92 1,164,299

s feb-92 ' * 904,226
mar-92 930,849
abr-92 848,875
" may-92 ‘i!495,083
. Jun82 ° . 653,263
jul-92 528,556
ago-92 118,508

| sep92 7 (238,190)
¢ L0692 | (994,610}
now-g2 (725,647)
dic-92 147,521

1 8ne-93 '1!* 752,356
feh-93 , 686,611
mar-93 475,248
abr93 447,601
may-93'. 1,166,065
‘Jun-93 - 1,432,630
jul-93 1,089,436
ago-93 1,345,887
sep-83 ' 1,013,250
. oct93,, 659,697
nov-93 308,093
dic-93 148,495
ana-04 348,358
fab-94 | 288,051
mar-94 364,620
abr-94 480,894
may-94 549,524
jun-04 . 687,715
jul-94 1,420,369
ago-94 1,233,347
sep-94 697,236
act-94 2,505,613
nov-94 2,535,163
dic-94 2,790,493
ene-85 3,300,736
feb-5_, 2,707,520
mar-95 2,064,293
abr-95 2,001,481
may—955 + 2,056,450
jun-95 * 2,082,357
jul-95 2,610,267
ago-95 3,567,875
sep-85 4,808,708
oct-95 2,944,645
nov-95 3,270,181
dic-95 2,544,048
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A modo de primera conclusidn se puede decir que, a

pesar de la caida aproximada del 15% en su
participacién dentro del capital de trabajo total, su
situacién demuestra que C.T... Compafiia Tecno
Industrial S.A. ha tenido una posicién saludable para
hacer frente a sus obligaciones de corto plazo en
pesos. Esto, porque respecto a su pasivo circulante
significa un tercio sobre el mismo para hacer frente a
sus obligaciones de corto plazo. Por lo tanto en general
la empresa redujo la inmovilizacién de sus recursos en
pesos.

3.3.2.2.Analisis capital de
trabajo en ddlares.

Dicho capital, comienza con una relacién muy débil,
cercana a los mil millones de pesos, llegando a tener
incluso una relacién negativa entre septiembre y
diciembre de 1992. Desde ese momento y hasta
septiembre de 1994, mantiene ciclas buenos pero
tiende a tener caidas. No abstante lo anterior, su
relacidn es cada vez mayor y llega a tener un cierto
nivel de estabilidad en tomo a los 3 mil millones de
pesos, entre octubre del 94 y hasta diciembre del afio
a5,

Porcentualmente, su participacion o aporte dentro del
total del capital de trabajo, pasa de un porcentaje

cercano al' 5% en enero de 1992, a un porcentaje

.

cercano e incluso superior at 20% en 1995.



Tabla 11: Capital de
trabajo total 92-95.

£n mila da pesos de diclambre da 19956

Mes | Afg
ene-92
! feb92
mar-92
abr-92
« may-92

jul-92
ago-92

"' act92
now82
dic-82

P} eneg3
mar-93
abr-93
! fnay-93
i Jun-93

jul-93
ago-93

' lsep-93

oct-93

now93
dic-93
ene-894

, feb-04

mar-94

abr-94
may-94

Jun-04

jui-94
ago-94
sep-94

s oct-84

nov-94

dic-84
ene-95

! feb-a5

mar-95

abr-95
may-95§

jul-as
ago-85
sep-95

. oct-95
nov-95
dic-85

« sepf2

jun-95 .

+ , feb-93 |

poo Pjun92 .7

MONTOS
., 15,636,967

+y 16,575,457

e e

]

.
1

a

17,050,250
17,401,744
16,253,808
' 15,742,848
13,805,292
13,508,708
12,567,800
13,675,284
10,906,596
12,155,602
'11,148,766
-10,472,517
12,475,012
13,488,783
12,744,912
14,025,579
12,542,901
13,196,161
12,760,708
12,306,820
13,917,102
12,367,906
13,420,005
14,005,173
15,802,075
17,728,321
14,467,224
, 13,855,916
12,488,745
12,771,497
+ 14,868,217
11,733,462
10,802,271
9,609,063
11,321,126
: 11,743,688
13,144,989
13,700,354
16,514,903
" 11,251,820
10,380,308
10,895,310
- 10,829,152
" 10,568,921
11,804,051

8,636,312
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.
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A modo de primera conclusién se puede decir que a

pesar de tener demasiado poco inmovilizado sus
recursos en ddlares y en ocasiones una posicion
negativa para hacer frente a sus obligaciones de
corto plazo en délares, al final del ciclo analizado la
empresa mejora su situacion respecto a sus activos
en asta moneda, que le pemiten cumplir de mejor
forma sus obligaciones del corto plazo en délares (se
excluye la posibiidad de comprar dblares en et
mercado con el monto en pesos).

3.3.2.3.Andlisis capital de
trabajo total.

El comportamiento observado durante el periodo, es
similar al comportamiento del capital de trabajo en
pesos, siguiendo una trayectoria paralela e incluso
igual. Sin embargo, la influencia del capital de trabajo
en dolares se hace sentir con mayor fuerza a contar
del mes de julio del afio 1994, periodo que coincide
con la relacion inversa entre los capitales en ddélares
y pesos, creciente y decreciante, respectivamente,
acercindose tendencialmente a participaciones mas
igualitarias.

Respecto a las cifras, este capital de ftrabajo
comienza con un monto levemente superior al monto
en pesos, con un valor cercano a los 16 mil millones

de pescs. Luego de las grandes oscilaciones que

tiene al alza y la baja, se puede decir que es mas fuerte la tendencia a la baja, llegando

en diciembre de 1995, a un monto que bordea los 8 mil millones de pesos. Es decir,

en téminos reales, disminuyd aproximadamente un 50% en los cuatro afnos.
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Finalmente, se seflala que, en general, C.T.. Compariia Tecno Industrial S.A.

mantiene una relacion saludable respecto de su Capital de trabajo total, posicion que le
permite mantener mérgenes importantes de capital de trabajo que sirven para hacer
crecer la compafiia. No obstante lo anterior, es indudable que la relacion entre activos y
pasivos en délares no ha sido la mejor. Este monto final de capital de trabajo es un
tercio del total de la deuda corto plazo de la compania. (Ver. Anexo lll. Fuente y uso
de fondos 92 - 95.)

Para tener una mayor claridad respecto a lo analizado es necesario ver los gréficos

siguientes,

Evolucién del Capital de trabajo 92 - 95
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Comportamiento anual del Capital de trabajo
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3.3.3. Analisis usando indices de endeudamiento y
liquidez.

3.3.3.1.indices de endeudamiento.
En esta parte, se vera como fue el comportamiento de la Compaiiia, en relacion a
los fondos para hacer frente a sus cobligaciones. Para ello se utilizan los indices de
endeudamiento, que basicamente relacionan lo antes expuesto con los recursos
que la empresa toma en préstamos. Es importante sefialar nuevamente, que el
analisis esta dividido en los componentes en pesos, ddlar y la suma de ambos, es

decir, el monto total.

3.3.3.1.1.Razén de la deuda:
Esta razén muestra el porcentaje del activo total que es financiado via endeudamienta,

Se determina usando la siguiente ecuacion;

Razon de la deuda = ( Deuda Tofal / Activo Total ).

3.3.3.1.1.1.Pesos:
El comportamiento del porcentaje del activo en pesos, que es financiado con

endeudamiento en pesos, para el periodo en cuestiéh, oscila en tomo a un 30% desde
enero del afio 1992 hasta marzo de 1994. A contar de dicho mes, se pierde la
estabilidad y tiene caidas importantes hasta llegar a un 23% en septiembre de 1994,
mejorando de ahi en adelante este porcentaje, terminando en diciembre de 1985 con
un porcentaje de 37%.

En conelusidn, e financiamiento del activo en peseos no comesponde mayoritariamente
a endeudamiento, sino a ofro tipo de financiamiento, como lo es el uso de fondos

propios.
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Tabla 12; Raz6n de la deuda para montos en pesos.,

Porcentajes.

“feb-92 mar92 abr92 may.52 jun0Z Jul92 ago-32 sep-52 _oct92 nov-B2 dlc.92

28.69% 27‘81-‘*& 29.28% -2833% 29.25% 29.92% 29,11% 28.60% 28.70% 28.49% 30.82% 31.79%

i feb.83 mar93 abr.83 may-83 jun93 Jul-93 ‘0ct-93 nov-93  dlg-93
30.20% 2087% 0.63% 28.24% .2936% 2042% 28.22% 29.04% 0.15% 29.84% 31.21% 32.98%

~ feb94 mar94 abr84 jun9d Juled 7 oct:94 “nov-94  dic-9d
3046% 20.96%. 31.03% 20.77% 20.00% 27.78% 2573% 26.29% 23.02% 2958% 30.37% 34.52%

sep-95 ' oct:95 nov9s
3.02% 35.46% 37.01% 36.68%

H4go.95
27.99%

feb.95 mar-95 abr-95 may95 jun95  Jui
32.46% 29.42% 28.14% 28.98% 3058% 2559% 25.14%

3.3.3.1.1.2.D6lar:
El comportamiento del porcentaje del activo en dolares que es financiado via

andaudamiento en dolares, es bastante poco estable, teniendo por lo tanto grandes
cambios.

Se inicia con un 72% que es una cifra bastante alta, sin embargo aumenta esta
relacion llegande a un pick de 124% en octubre del afic 92. Sin embargo, esta
tendencia se disipa y cambia en el sentido contrario, es decir, baja, manteniéndose con
porcentajes cercanos a un 100% hasta junio de 1994. En adelante el financiamiento
del activo en ddlares via endeudamiento en la misma moneda prosigue rumbo a bajar,
situdndose en una banda que va entre un 40% y 50%, terminando el pericdo de
analisis con un 42%.

En conclusién, el financiamiento del activo en ddlares paso de ser financiado via
endeudamiento en dodlares, incluso exediéndose a un financiamiento mas bien
equilibrade, con porcentajes cercanos al 50% respecto a ofro tipo de financiamiento,

como fondos propios.
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Tabla 13: Razén de la deuda para montos en dblares.

Porcentales.

“Teh92 mar-92 abr92 may may-92 jun-92 juld? ag ago-sz s - ep92
71.66% 783]% 78i4% 80(36% 89.38% 87.38% 87%% 29.20% 10720% 123,60% 117,54%,
' + ’ o by, P N
' Ieb-BS mar-ss “abr-93 may-93 jun-93 Jul-§3 ago-83 sep-53 ocl 33 nov93 dic-93
20,600 $9487% S5.1%% 81.38% 7880% 8541% Bziﬁ% ?887% 84.55% 1(!1&% 1&.64%

L Weso
4

94 (ab94 mar94 abr94 may-94 jul94 aga-94 sep-94  oct-94 'nov-94 “dic-94
100.85% 101,72% 100.72% 98.97% 67.91% 95,11% 8850%, S0.02% , 6550% 47.61% 40.40% , 36.40%

'0 - ” ; 1 ’

‘ene-95 feb-86 mar95 abr35 may96 jun86 Jul-96 apo95 sepS6 ocl95  nov-as
31.65% J3.31% 30.10% 41.55% 44.86% 42.23% 48.78% 41.47% 41.41% 43.07% 4053% - 42.67%

3.3.3.1.1.3.Total:
El comportamiento del porcentaje del total de activos, financiado indistintamente con

délares y pesos, es bastante equilibrado siguiendo una trayectoria en tomo a una
banda que se sitda entre el 30% y 40%. Un hecho que llama la atencion es que esta
trayectoria que mantiene, es practicamente igual al comportamiento de la razén de la
deuda en pesos, registrando una diferencia que es minima, situdndose levemente
sobre ella, pero terminando al final del perfodo iguales.

La explicacién de lo anterior radica en su razén en ddlares, que tiene una escasa
influencia dentro del total, influencia que hace a la Razén de la deuda Total crecer o
decrecer en porcentajes menores,

A modo de conclusion, se puede decir que mantiene un financiamiento via
endeudamiento, moderado, en relacidn al total de sus activos y el total de su deuda,
margen que se considera safisfactorio, ya que no compromete su capacidad de
respuesta ante dichas obligaciones.

Se obtiene una mayor claridad de lo expresado at visualizar la grafica que sigue.
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Tabla 14: Razén de la deuda para el monto total.

Porcentafes.

T feb92 mar92 abrd2z may-92 Juh-92 Jul-02 ago92 sep92 octd2 nov-92  die-02
32.08% 31.80%, 32.92% 3212% 33.81% 34.28% 33.99% 35.27;% 368.84% 237.08% 230,64% 39.05%
. "o L F 1!

<

ene93 feb83 mar93 abr93 may-53 |un-83 ' jul-83 ayo.d3 Sep93 och93 nov-od 'dic93”
37.28% 37.47% | 37.62% 35.06% 34.74% 34.56% 34.53% 34.90% 3650% I7.14% 3I7.88% 4021%

H . « [

‘ene94 feb-94 mar-94 abr94 may9d junof  jul-0d  ago94 Sep94 octdd Tnov-9d “dlc-0d”
3827% 37.50% 07.52% 35.62% 35.48% 34.84% 3265% 33.86% 80.12% 3260% 3356% 34.69%
' h 5 \ N ot

* v 1 [

Jul-95 " qgod5 sep95 oot novies T T
31.93% 31.84% 35.13% 37.17% 37.76% 37.99%

efie95 feb95 mar95 abr85 may95 jun95
32.30% 80.22%:30.13% &1.70% 32.98% 30.19%

Razdn de Ia deuda
140.00%
Py
‘ R I
120.00% f-S byt . L
100.00% it 3 - —
| L R T Coa s v, -
Pl e ! L‘:" 7, - ) '
T 8000% Pt SR :
£ %3 } - el - L
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g R U BPRY - R I
£ 6000% fr e : =
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il e N
20.00% |ttt : -
F' " - ’ ’
0.00% oo Fortebrter et et e bbb bbbt bbb b ]
] 3 - 3 283 89
898988895 399888338¢888¢4°%
§ EEg = 82 5 EEgT 8 25 EEgT8ESEEE"TR
Mes [ Afio

[=—Total  US$ ~——Pasos|

3.3.3.1.2,.Relacién patrimonio deuda total;
Esta relacion indica, cuantas veces el Patrimonio cubre la deuda total. Esto tiene

relacién directa con el concepto de autonomia financiera. Se dice que existirda mayor
autonomia financiera si la deuda total es menor. Como su nombre lo indica se

determina de la siguiente manera:

Relacion patrimonio deuda total = ( Patrimonio / Deuda Total ).

Para hacer un mejor analisis, se dira, si:
m Relacidn patrimonio deuda fotal < 1, Se esta financiando en mas de un 50%

de la inversién, con la deuda,
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m Relacién patrimonio deuda total > 1, Se estd financiando en mas de un 50%

de la inversién, con fondos propios.

= Relacion patrimonio deuda total = 1, Financia la misma proporcion de la

inversién, con deuda y fondos propios.

Este andlisis, estd hecho solamente para los montos en pesos y el total, ya que no
existen partidas del patrimonio en délares, por lo tanto, no se puede deteminar una
correlacion en dicha moneda, solamente son considerados los délares en el analisis de

la deuda total.

3.3.3.1.2.1.Pesos:
El resultado que amojo el estudio de esta relacién es que, en general, C.T.l. Compaiia

Tecno Industrial S.A. mantiene un indice mayor que uno, lo que implica que se esta
financiando en mas de un 50% !a inversion con fondos propios. En lo especifico, se
puede decir que mantiene un promedio cercanc a 2.5 veces, enconfrando su punto
mas bajo en diciembre de 1993 con 1.97 veces, y su punto mas alto occurre en julio del
95, con 3.76 veces.

Conclusién, se puede decir que C.T.l. Compaiiia Tecno Industrial S.A. mantiene una
politica conservadora, justificando esto con el simple criterio técnico, el cual dice que es
un buen resuitado tener una Relacién patrimonio deuda total mayor que uno. Sin
embargo, se estima que tampoco es bueno estar tan alejado de este indicador, por que
se pierde la opcion de aumentar la inversion via endeudamiento y la empresa mantiene

este indice por sobre el 2.
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Tabla 15: Relacién de Patrimonio a deuda fotal, para montos en pesos.

Veaces,

ene-92 feb-32 mar-82 obr92 m: may-92 jun-92 Jul-gz ago-gz sep-92 “oct 92 nov-92 dic.92
+ 2,63 ,,,27‘! ' 2'513 261, . 244 238 245 2‘.46 241 236 214 216
a L] ¥ ' i
‘ene-93 ‘f'eb 93 mar93 abra3 maj-s's' Jun93 Jul-93 ago-93 scp.93 oct93 nov-ed
,,' 2.38 2.40 ' 2.2q ‘255 248 12.47 2.59 \2.51 234 232 217 197

—

ene-94 feb94 mar-94 abr94 may-94 jun-94 jul-94 ago-94 6ep.9d oct94 nov-94 dic-94
221 4219, 220, ;232°..242.,260 208 285 373 282 270 2%

i yr Py > . ty
‘ene-95 feb95 mar-95 abr95 may-95 Jun95 & 595 oct.95 nov-95 dic-95
*269-.303 318 300 27/ 369 376 335 264 233 218 237

3.3.3.1.2.2.Total:
El resultado general es positivo y menos conservador que el resultado del monto en

pesos, El indice se mueve en un rango promedic; cercano a 1.8 veces, alcanzando su
nivel mas alto en septiembre de 1994 con 2.37 veces y su nivel mas bajo en diciembre
del 93, con 1.45 veces.

Conclusién. C.T.l. Compafia Tecno Industrial $.A. esta financiando su inversion en
mas de un 50% con fondos propios. Sin embargo la relacién total disminuya al incluir la
deuda en ddlares, por lo que se puede pensar entonces que parte de la deuda en
dblares estd cubieria con fondos propios. Ademas mantiene un indicador cercano a 1,

que es una posicion saludable. Lo anterior se observa mejor en ef cuadro siguiente.

Tabla 16: Relacién Patrimonio a deuda total, para el monto total.

Veaces,

‘ene92 feb92 mar92 abr92 may-92 jun-92 Jui-92 ago-92 sep92 oct92 nov-02 dic.92

217 2.21 . 2.07; 2.13 i ‘1 9% 191 183 181, 170 1.65 450 167

}—v; tow, T * . PP R

ene-93 feb-93 mar-93 abr93 may-93 jun-93 jul-93 ago-93 sep.93 oct.93 nov93
', 189 1 188, 1.65 1184 1 188 180 180 185 472 166 162
1 H Ta Ve [ 12 FIN " I ]

.

1.45

'ene-gd' feb-94 mar-94 abr-94 may-94 jun.94 Jul-94 ago-94 “oct-94 nov-94 dic94
D1ETE T 164°) 165,176 175, 185, 208;+1085 237 212 196 1.0
. o - ‘ i '

1

'ene-gs feb.95 ma’r-'gs ‘abr-95 may-85 Jun-95 jul-95 ago-95 sep-95 oct.95 nov-95 dic95
+ 213 232 ' 232 2141 " 211 221 207 212 184 171 166 162
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3.3.3.1.3.Relacién deuda largo plazo sobre
capitalizacién total:

En esta relacién, se entiende por capitalizacion total, a la deuda largo plazo y a los
fondos propios. Con esto se financia el proceso de inversion en activo y parte del
capital de trabajo. La relacién indica el, porcentaje de la deuda large plazo en la

capitalizacién total. Se determina de la siguiente forma:

Relacidn deuda largo plazo sobre capitalizacion total = Deuda total / { Pasivo Total + Patrimonio ),

Se considera entonces:
= Relacién deuda largo plazo sobre capitalizacitn total > 100%, el patrimonio

es negativo.

= Relacion deuda largo plazo sobre capitalizacién total = 100%, el patrimonio

es 0.

= Relacidn deuda largo plazo scbre capitalizacion total < 100%, es normal, y

mientras mas pequeno, el patrimonio es mayor.

Al igual que en la Relacidn patimonio deuda total, por estar incluido el Patrimonio
dentro de este estudio no se considera esta relacién en Ddlares, pero se incluye este

monio en &l total.

3.3.3.1.3.1.Pesos:
£l resultado arojado por este indice respecto a el monto en moneda nacional, es

positivo respecto a su patrimonio, ya que comienza con un buen indicador de 17% y
disminuye considerablemente durante los cuatro afios llegando a un 4.47% en
diciembre de 1995, entonces quiere decir que su patrimonio es alto y con esto realiza
gran parie de la inversion y financia parte de su capital de trabajo.

Conclusién: C.T.. Compaiiia Tecno Industial S.A. mantiene una politica
conservadora, respecto a tener un gran respaldo que le permita hacer frente a sus
obligaciones en peso a largo plazo, via fondos propios. Por otro lado arfio a afio

aumentd su patrimonio,
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Tabla 17: Relacién de la deuda largo plazo sobre Ia capitalizacién total,

para montos en pesos,

Porcentajes.

T T feb02 mar92 abr9z may-92 Jun-92 Jul-82 agod2 sep92 ocl-02 nov-92 dic-02
17.52% 17.69% 1&77%46,083@ 16.44% 15.98% 16.84% 15.37% 15.62% 15.46% 16.08% 15.87%

T e ST D G

ene-93 feb93 mar-93 abr-93 may-93 jun-93 Jui-93  dgd03 s£p.93  oct93 nov-93 dic.93”
14,4|6"% A4.15% 13.80%51‘3].38% ' 13.47% 13.21% 12.83% 12.46% 12.80% 12.56% 12.47% 12.01%
ERSHRS A P R R L

‘ene-94 feb-94 mar94 abr-94 ‘may-94 jun94 JUl.94 agood sep-9a “oct94 nov-od dic-94~
11.49% 11.21% 10.80%10.61% 10.82% 10.01% 9.80% - B.63% 7.58% 7.64% 7.51% 6.76%

erie-95 feb-05 mar95 abr95 may-95 fun96 JUi.95  agd-05 sep-95 oct95 hov-95
6.54% 16.40%  6.21%| 6.06% . B.97% 5.40% 556% 546% 547% 534% 521% 4.47%

indices de endeudamiento en Pesos.

5000% — - 4,00
3 i s ¢ f
45.00% 1=t ol sl A 2\
ive { 1- 3.50
ol ARV — N
oo o e Al I\ A
£, 30,00% —s - . — 2.50
B 1 -
g 25.00% [omiom i \/ 2,00 E,
& 2000% ittt : 1.50
15.00% -fmrber it it ol L
10.00% {— et : bt
¥ « ¢ ' ‘
5.00% r'i :’ 1 e v - 0.50
(1T L o s o o N B L B o ST S RU S T SR SV PR o I
§985888888833373 3884 g
RRRTREEIRLTILIATINIBY

Mes / Afio

~=Relatién da Patrimenio a deuda total (Vecos)
e Razin de I douda (%)
Relacién de la dauda largo plazo sobra la capitalizacién total (%),

3.3.3.1.3.2.Total
El resultado amrojado es practicamente idéntico al monto en pesos, comienza con un

17% vy finaliza el pariodo en un 5.37%, alribuyéndose esa pequeiia variacién de un
menos 1% aproximado, al monto en délares que tiene la compariia en su deuda largo
plazo. '

Conclusién: Aumenta su patrimonio afio a afio, financiando con éste parte de la

inversion y una proporcion de su capital de trabajo fotal.
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Tabla 18: Relacién de la deuda largo plazo sobre la capitalizacion fotal,

para el monto total.

Porcentafes.

" fob-82 mar-92 abr92 may82 [un-92 jul-92 agoBZ sep-92 oct92 nov-B2 dic-e2
12.70% 17.86% 16.95% 16.26% 1660% .16.16% . 16.04% 1557% 6.07% 15.72% 16,37%. 16.15%
¥ i+ : ‘“"! z’ fert i*a. r- R

ena-83 feb-93 mar93 ahrol may—93 jun-93 ]u|-93 ago-ss sep—sa oct93 novd3 dic-83
14.86% 1458% x1427% 13.85% 13,93% 73% 11340% 51309% 1356‘}6 ‘1330% 13‘!4% +12.83%
1. ; ’

o 4;\

TR N

“ena-94 feh94 mar94 abr94 may-84 jun-94 jul-94 ago94 sep-94 oct94 nov-94 dic-94
1234% 1. 97% 11.65% 11.31% 11.58%:, 10.80% 10.58% 1047% 8.31% 830% . B.31% 755%
L l r [ - Iw{ a1 iy PRI Y FE ,‘

enc-g5 feb95 mar-95 abr95 may-ds ]un-95 ]ul-95 agoas sep-95 oct-95 nov-95
731% 7.24% 7.00% 690% 6.95% 634% 650% 86.32% 627/% B6.142% 6M% 537%

Indices de endeudamiento, fotal.
50.00% - - — e 250
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—Relaclén de Patrimonio a deuda total (Vaces)
=—=Raz6n do la douda (%)
Rolaclén do la douda Inrgo plazo sobro la capitolizacldn total (%)

3.3.3.2.Indices de liquidez.
Estos indices muestran la capacidad que tiene la empresa para hacer frente a sus

obligaciones de corlo plazo. Este anélisis mantiene la estructura anterior, es decir, se

divide en : pesos, délar y el Total, compuesto por fa suma de los dos anteriores.

3.3.3.2.1.Indice corriente:
Este indice se determina mediante la siguiente férmula:

Indice corriente =(Activo circulante/Pasive circulante).
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Del resultado obtenido, es deseable que este sea mayor que 1, pero no

excesivamenta®. Por o tanto, para sacar mejores conclusiones, es necesario conocer

ta composicion del activo circulante.

3.3.3.2.1.1.indice corriente Pesos:
Este indice tiene un comportamiento estable con tendencia a !a baja en general,

pasando de niveles extremadamente altos de 3.56 y 3.91 veces en enero y febrero del
afio 1992, hasta llegar a un excelente indice de 1.33 veces para fines del aiio 1995.
Camo excepcionas a este comportamiento se muestran los meses de abril del 93, con
un 2.7, septiembre del 94, 2.45 veces, y junio del afio 95, donde estuvo cerca de los 2
puntos.

Conclusién, C.T.. Compaiila Tecno Industrial S.A. pasé de altos niveles, ya que
inmovilizd demasiado sus recursos o mejor dicho su capacidad de obtener recursos via
endeudamiento corto plazo. Lo anterior se refleja claramente al ver el comportamiento
del pasivo circulante en pesos que pasé en el afio 92 de 6.000 millones de pesos
aproximados, a niveles de 19.000 millones de pesos en el afto 95, sin tener mayores

problemas ds liquidez.

Tabla 19: Indice corriente para montos en pesos.

" feb-892 mar-92 abr-92 may-92 jun-92 jul-92 ago-92 sep-92 oct-92 nov-92 dic-92
"356 * 381 - 333 343 1318 303 306 304- 2085 281 252 246

ih;wl,'. S i \

ene-93 feb-93 mar.93 " may-93 Jun-93 jul-93 ago.93 “sep-93 oct-93 nov-83 dic-93
ﬁ. -2.4:‘% 2.39{ ‘270 ;1243 242 242 2;33 w218 220 2209 1.94
et "4'!!. " H . 1‘,4, ' H ‘r
ehe-sa feb-94_mar-94 abr-94 may-94 Jun94 jul-94 agc-84  ocl-94 nov-94 dic-94
'*209*'3 207 T.208 - 2187 .211 213 211 208. 245 1.69 171 148
o, H

[ T e .
BTN S oot [ '

‘

ene-95 feb-905 mar-95 abr95 may-95  jui-95 ago95 sep-85 oct95 nov-85
1459 - 179 194 198 178 195 192 171 148 144 143 1,33

3.3.3.2.1.2.indice corriente Délar:
Este indice en délares, mantiene una posicion relativamente equilibrada en general,

con niveles cercanos a 1 vez. Sin embargo, durante el periodo septiembre - noviembre

*Depends en la Industria en que se haga el anélisis,
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del 92, tuvo una situaciéon negativa, con un indice que llegé a ser de 0.83 veces, es

decir, no tenia respaldo en la misma moneda para hacer frente con sus obligaciones de
corto plazo. Luego se mantiene respaldada, con niveles cercanos a uno, para
estabilizarse finalmente en 1.4 veces hacia diciembre del aiio 95,

Conclusién: estas variaciones en el indice comiente en délar, se deben a que C.T.l.
Compaiiia Tecno Industrial S.A. pasd de tener muy poco respaldo en ddlares con
activos circulantes cercanos a los 3.800 millones de pesos y pasivos circulantes
cercanos a los 2,760 millones de pesos, a niveles de 10.000 millones y 6.000
millones de pesos, respectivamente, logrando un respaldo que lo hace tener, a contar

de dicho momento, una situacion éptima para su liquidez en délares.

Tabla 20: Indice corriente para montos en dblares.

‘ene.92 feb92 mar.92 abr92 may92 jund2 jul.82 ago-82

144 - 132 132 120 115 197 147, 103 . 085. 083 087  1.03
feb-93 mar-93
118 114 140 110 120 134 124 129 © 149 112 1.05 . 1.02

3

feb94 mar-94
105 105 108 108 108 111 .124 .18 109 148 148 170
. .

feb95 mar95
188 176 145 .136 132 146 133 154 167 1456 153 1.40

3.3.3.2.1.3.indice corriente Total:
En genersal, este indice tiene un comportamiento paralelo al indice en pesos, pero por

debajo de éste en 0.5 veces promedio hasta septiembre del afio 1994, debido
principalmente al comportamiento del Indice corriente en délares, pasando de 3 veces
hasta un 1.7 veces en agosto del 94. Dasde ese momento comienza a acercarse a un
nivel de 1.5 veces, siguiendo la tendencla que se observa anteriormente tanto en
délares y pesos de agosto a diciembre de 1995, donde practicamente son los tres
iguales, logrando un equilibrio total entre las tres, en un nivel de 1.35 veces para
diciembre del 95.

Conclusién: lo anterior se explica por la evolucidn y la influencia que tuvieron tanto el

délar como el monto en pesos, pasando de un activo circulante total de 24.000
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millones de pesos en enero del 92, a un total de 33.500 millones de pesos en
diciembre del 95, Respecto a los pasivos circulantes totales, pasa de 8.000 millones de
pesos a 25.000 millones de paesos en el mismo periodo. Esto explica la mejora en el
indice, ya que mientras el activo circulante total tuvo una variacion positiva del §0%, el
pasivo circulante total tuvo una variacion positiva del 200%.

Conclusion: el comportamiento del indice comiente para los tres montos tuvo una
variacion tendiente a lograr un equilibrio. Por una parte mejor6 la situacion para el
monto en délares. Por ofra parte el peso y el total disminuyen su nivel alto observado
en los primeros afios, posicién que parecia ser conservadora y temerosa del riesgo

financiero.

Tabla 21: Indice corriente para el monto total.

278 1.863 1.9

302 273

4 .

L, 205 208 189 187 183 1.81 1.78  1.65

‘ene-94 feb.94 mar94 abro4 B
172, 177 + 178 188 179 178 178 .474 186 162 164 1.51
» E .

) B

e s

ene.95 feb95 mar95 abr9s
165 .-1.76 1.80 1.77

166 174 163 1656 151 144 145 135

Indice corriente 92 - 95

Indice

Mes / Afio

[=Toti___tis3 ——Fesos)




63

3.3.3.2.2.Prueba 4cida:
Esle indice se diferencia del anterior, porque excluye el item de menor liquidez del

activo circulante, por lo fanto su calculo se realiza de la siguiente forma:

Prueba Acida = ( ( Activo circulante - Inventario ) / Pasivo circulante ),

E! resultado optimo de esta operacion debe ser superior a uno, pero sclo en un leve

margen.

3.3.3.2.2.1.Prueba &cida Pesos:
El comportamiento de este indice, para el monto en pesos, muestra una evolucién a [a

baja. Parte en un nivel cercano al 3, para temminar el ciclo con un fndice pegado e
inferior al 1, siendo que su mejor fecha fue entre julio del 94 y julio del afio 95 ya que se
sitda entre 1.2 y 1.59. A partir de dicho momento su situacién se ve un poco mas
complicada, temminande con margenes demasiado equilbrados en 1 e incluso
menores, como ocurre en diciembre del 95 con un 0.95..

Conclusién: la participacion del inventario {existencias) en e! activo circulante es
bastante significativa, haciendo subir la liquidez en un 0.5 veces en el indice comiente,
a pesar del alto nivel observado en los primeros aflos. De todos modos su posicion es

mucho mas equilibrada respecto a mantener niveles altos de liquidez.

Tabla 22: Prueba dcida para montos en pesos.

275 3,03 L 267 278 253 25

' 2.52) %2..43‘* 226 210 178_,,164
v"'f: .' i, 'l{" .'3 }" 42 H-‘ ";" !: i f

. 5
L R | A -,-I l'

‘ene-94 feb-94 mar-94 abr94 may-94 jun-94 ago-94 sep-94 act-94 nov-94 dic-94
185 160 161 1.71 1e1 154 1:;4 ;}1.,37‘. L ATY 110 0120 107
] s M

i a X - g MR \ A

1743, 1. 178 208 183 182r174 §169 s 184 .1.49 145 1.40
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ene-95 feb.95 mar~95habr~95 may-95 jun~95' ago;95 s‘e-p~9'5 oct-95
.22 1.40 1.66 1.59 .38 137 120 111 0.89 . 0.97 1.02 0.95
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Indice de liquidez en pesos
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3.3.3.2.2.2.Prueba &cida Ddlar:
Este indice para el délar demuestra que, basicamente, la empresa mantiene

existencias valorizadas en ddlares dentro de su activo circulante. Parte con un nivel de
0.046 veces y finaliza en diciembre del 95 con un 0,038, El mejor nive!l se observa en
junio del €3 con un escaso 0.122.

Conclusién: el nivel es practicamente cero, esto significa que la empresa no tiene
recursos liquidos comparables para hacer frente a sus obligaciones de corto plazo en
dicha moneda, esto sin desmerecer que ef estudio considera una parte solamente de
los retornos de exportacién, porcentaje que, en todo caso, es minimo, atin respecto a
las ventas. Lo anterior implica que, necesariamente, la empresa debe comprar los

ddlares con pesos, para hacer frente a sus obligaciones en dicha moneda.
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Tabla 23: Prueba dcida para montos en délares.

‘ene-92 feb.92 mar-92 abr92 may-92 jun-92 jul-92 ago-92 sep-92 oct-92 hov-92 dic92
0.046 , 0.022 0.048 0053 0,071 0.082,0,01 0.077 , 0.053, 0.020 0.007. 0.004

.»);‘11'# a1

o
P I . ‘r‘ . L

‘ene-93 feb-93 mar-93 abr-93 may-93  jul-93 ago-93 sep-93 oct-93 nov-93 dic-93

10,011 0011 0.028 0.041 0.086. 0.122,0,080 0.067 , 0.097 0.100 .0.055 0,078

" ' ' ’ . [ T T ' i” E‘.’r ‘r ’ fl:

ens.94 feb-94 mar-34 abr-94 may-94 jun-94 jul-94 ago-94 sep-84 oct-94 nov-94 dIc-94

0.106 . 0,061, | 0.046 0.080 0.073 0.048.0.028 0045, 0.036 0.066; 0.095. 0.035
I +

o PRTE R
v Faty

,--Fv.

v

[y

x4

r 1, l
.- =4 { PR - i
5, ¥ v " [

ene.g5 feb-95 mar-95 “abr-p5 may-95 jun-95 jul-95 ago 95 sep-95 oct-95 nov-95 dic.95
0.038 0.062 0.0656 0090 0.083 0.054 0.023 0.028 0,038 0.018 0.057 0,038

Indice de liquidez en dblares.
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|=Indica corrionta —Prucba Acida |

3.3.3.2.2.3.Prueba acida Total:
Sin lugar a dudas que {a gran sorpresa de este estudio se encuentra aqui. Esto, porque

a pesar de iniciar el estudio con resuitados mas o menos satisfactorios 1.89 en enero
del 92, lamentablemente la tendencia que se cbservaba a lograr niveles levemente
superiores a uno, se desmorona en el segundo semestre del afio 94 con un 0.85,
llegando incluso en julio del 95 a un 0.63, finalizando el 95 con un 0.71,

Conclusion: [a relevancia en la liquidez de la empresa que tienen la existencias es
bastante significativa, por lo menos en su tendencia final, ya que al extraerlas del

estudio, los resultados pasan a ser preocupantes, por lo que se espera que esta
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situacidn se deba a alglin emor por falta de informacion relevante, o que simplemente la

companiia no desestime esta situacion e intante revertirla,

Tabla 24: Prueba 4cida para el monto fotal.

.1.89, r1.99_‘ 1.89 -1.96 1.78 '1‘80 1.72 1.51 1.31 121 103 1.02
ene-93 feb-93 mar-93 abt-93 may-93 Jun-93 Jul43 ady:03 sep-93 ‘oct83 hov-93 dlc-93"
O ‘[.05"; 1‘_02' o114 1.30 125 128 114 1.14 105 0,89 1.0 0.98

p, - N " 4 '
ene-94 fob-94 mar94 abr94 may-94 Jun-94 ago-84 sep.94 oct-84 nov-94 dic.pd

L 104, 4193, 114 124 - 132 1.02 085 086, 098 08 08 035
ene-95 feb-95 mard5 abr.95 may.95 jun95 29095 sep85 ocl95 nov-95

0.96 107 1.14 112 © 1.05 0.81 0.63 0.69 069 070 078 074
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Prueba dcida 92 - 95

Indice

nba‘ulhl‘n‘:‘ullllilﬂ;||| —t -ttt 1+
$938998838383333333448¢84¢4¢%
s EEg*g EsBEEg~g S EE= e s EE=38
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|[=Tetal  US$ ===Po3os|
3.3.4. Resumen.

La compaiiia finaliza el ciclo con un equilibrio respecto a las participaciones en el
capital de trabajo total, por parte de los montos en délares y en pesos, equilibrio
que no siempre fue el optimo, con grandes capitales de trabajo en pesos y
participaciones pequefias o negativas en doélares, sin embargo no es una situacion
que demuestre riesgo financiero elevado, mas bien un desequilibrio en cuanto a las
monedas que componen sus activos y pasivos circulantes.

Respecto a su endeudamiento este resulta moderado, pero satisfactorio respecto a
poder hacer frente a sus obligaciones, esto se relaciona directamente con el
crecimiento de su patrimonio, con ef cual financia parte del capital de trabajo y de
inversién.

Respacto a la situacién de liquidez, por una parte el indice corriente muestra una
situacién buena de la empresa, en relacién a sus montes en pesos v total, incluso
con niveles elevados para los primeros afos. La excepcion fue el monto en
ddlares, pero finalmente se encontrd un equilibrio, esto comprueba mas ain la
sucedido con el capital de trabajo en ddlares, ya que en ambas situaciones se

refleja momentos negativos.
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El mayor desequilibrio en sus meonedas sucede al realizar fa prueba acida, esto

porque para el monto en délares no resulta un buen indicador y Ia situacién de los
montos total y en pesos llegan a estar demasiado ajustadas para el fin del periodo,
esto conlleva sin duda un riesgo financiero, pero solo respecto a la descomposicion

de los montos en sus monedas pesos y doélar, no asi para el monto total.
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3.4. Analisis conjunto, 92 - 95 C.T.I. Compaiifa Tecno
Industrial S.A. vis Mercado.

3.4.1. Andlisis de variaciones: Délar, I.P.C., Capital
de trabajo délar y Capital de trabajo en pesos:

Al comparar la evolucion de estas cuatro variables, se comienza a encontrar algunas
relaciones que son relevantes.
= Enero 92 - Enero 94: Se considera este perioda por [a simple razén que
refleja el estudio, ya que el délar y el I.P.C. varian practicamente de forma
igualitaria, con una clara tendencia a aumentar.
El efecto que se observa en las variaciones del capital de trabajo en pesos vy
el capital de trabajo en dodlares, en base 100, es que mientras el primero
tiene variaciones bastante estables a la baja, con una variacién maxima de
un 70%, y un promedio de 90%, el segundo tiene grandes oscilacicnes,
aspecialmente a bajar, llegando a una baja maxima de -85.43% en octubre '
del 92 y a un aumento maximo de 123.05% para el mes de junio del 93, a
pesar de lo cual su promedio se sittia en un 47%. También se observa que,
en la medida que la variacion del 1.P.C. acumulado se sitiia bajo la varacién del
tipo de cambio US$, se produce la relacién inversa entre el capital de trabajo
délar y capital de trabajo pesos. Es decir, si el tipo de cambio US$ esta sobre
el LP.C. acumulado, ta variacién del capital de trabajo délar baja y la
variacién del capital de trabajo en pesos aumenta. El efecto inverso se
produce cuando la variacion del tipo de cambio ddlar se sitila por debajo de fa
variacion acumulada del 1.P.C.. Es decir, si el tipo de cambio esta bajo el |.P.C.
acumulado, la variacién del capital de trabajo en ddlar sube y el capital de
trabajo en pesos baja.
Esto ocurre en lineas generales, ya que las excepciones no hacen la regla.
Como excepcidn se encuentra lo que ocume entre septiembre del 93 y enero
del 94, ya que se mantiene la variacidn del tipo de cambio del ddlar bajo la

variacién de! 1.P.C. acumulado; sin embargo, la variacién del capitat de trabajo
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délar baja en forma radica!, mientras la variacién del capital de trabajo en pesos

aumenta, es decir, la relacién es directamente proporcional, el tipo de cambio
esta bajo el 1.P.C. acumulado, el capital de trabajo en ddlares también baja,

mientras el monto en pesos aumenta.

Febrero 94 - Diciembre 95: En este pericdo, las variaciones del 1.P.C.
acumulado y la variacién del Ddlar son inversas al periodo anterior. El
primero se mantiene sublendo en forma paulatina y pasa de un 126.80% a
un 147.47%, mientras el segundo comienza a bajar de un 122.99% a un
116.11%, llegando a su nivel mas bajo en junio del 85 con un 106.70%.
El efecto producido en las variaciones de capital de {rabajo en Dolares y
pesos es sustantivo. En especial la variacion del capital de trabajo en
délares, ya que se dispara de un 25.60% para febrero del 94, a un 283.50%
en enero del 95, bajando luego en abril del 95 llegando a 171.9% y
alcanzando posteriormente el nivel mds alto del ciclo de los 4 aiios, en
septiembre del 95 llegando a un 327%. Finalmente, ateriza en un 218.50%.
Respecto a las variaciones del capital de trabajo en pesos, éstas tienen el
comportamiento direccional a bajar de un 101.55% para febrero del 94, a un
42.09% en diciembre del 95. En todo caso, esta baja ocurrio de forma
gradual, ya que tuvo una recuperacion que se manifestd en sy maxima
expresion en mayo del 95 con un 99.90%. Es aqui donde se manifiesta con
mas fuerza la relacién que se encuentra respacto a que mientras el tipo de
cambio del ddlar observado baja y se sitGa en el sector inferior a el I.P.C.
acumulado, entonces mas subid el capital de trabajo en ddlares, con la

excepcion del mes de abril del afio 95, donde e} comportamiento es inverso.
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Variacion de Indices y capital de trabajo
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3.4.2. Andlisis de tendencias, de las variaciones:
Délar, I.P.C., Capital de trabajo défar y Capital
de trabajo pesos:

Tendencia Indices y capital de trabajo
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Al realizar las regresiones de estas variables, resulta que las tendencias lineales del
LP.C. y el Délar son a subir, la primera de un 100% a un 150%, y la segunda varia de

un 100% a un 120%, es decir, tendencialmente el primero aumentd en un 30%
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adicional al délar, Como efecto directo de lo anterior, la evolucion lineal tendencial de

los capitales de trabgjo se comporian en forma inversa a sus respectivas monedas, ya
que una pequefia baja tendencial en el comportamiento del délar, trae come resultado
una variacion positiva que pasa de un -20% hasta llegar a un 240%, es decir, un
aumento del 220% aproximado. En cambio el capital de trabajo en pesos parte en
100% y cae a un 60% aproximado, teniendo una variacion negativa del 40%.

Del estudio de las tendencias es importante ver que resulta de sus pendientes.

Tabla 25: Pendientes: Délar, I.P.C., Capital de trabajo délar y Capital de
trabajo pesos.

Capital de trabajo US$ I Capital de trabajo $
02871 ili644 11, . X T |-0.97

A v

Resuita entonces de las pendientes:

Si

US$ < LP.C. = Capital de trabajo > Capital de
US$ trabajo $.

028 < 106 = 5.44 > -0.97.

Se observa en forma clara que, mientras menor resultd la pendiente del tipo de cambio
del délar observado raspecto a la pendiente del LP.C. acumulado, entonces el efecto
provocado intemamente a C.T.I. Compafia Tecno Industrial S.A. es que la pendiente
del capital de trabajo en dolar fue superior por scbre los 6 puntos a la de su capital de
trabajo en pesos.

Conclusidn: respecto al comportamiento de las variables del mercade chileno tipo de
cambio délar observado y variaciones del I.P.C. o inflacion, estas tienen una fuerte
incidencia en [a compaiiia, tanto para el capital de trabajo en ddlar, como de su capital
de trabajo en pesos.

Se infiere también del estudio qus, por lo tanto, cuando se observa una baja en el tipo

de cambio ddlar, la compafiia ha aumentado en forma radical la valorizacién de sus
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pasivos en ddlares, aprovechando la coyuntura para cancelaros, observandose

claramente en el afio 94.

Se interpreta también que, a! haber expectativas de bhaja en el tipo de cambio délar
observado, aumenta la importacién y el endeudamiento en bancos acreditivos moneda
extranjera,

El problema es ¢,qué hubiera sucedido si el tipo de cambio del délar observade hubiera
tenido variaciones inesperadas?, ¢no cenllava esto riesgo financiero via riesgo de
mercado?.

& Qué habria pasado si el L.P.C. o inflacion no hubiera sido controlada en [a forma que
se hizo en el periodo 92-957.

LExisten altemativas para las ampresas en Chile, que le pemitan disminuir este riesgo
asociado, como se demostrd en el estudio, fuera del buen olfato de sus

administradores?.

3.4.3.Resumen.,
En esta seccién se encusenira la relacidn existenta entre el mercado con sus

variables relevantes y C.T.l, respecto a su capital de trabajo en monedas
fundamentalmente, es decir se comprueba que las variaciones del ddlar a la baja,
favorecen el crecimiento de su capital de trabajo en délares, respecto al
cracimiento de su capital de trabajo en pesos, por ende favorece el endeudamiento
para las importaciones y desfavorece las exportaciones. Por lo tante mejora su
situacién para hacer frente a sus obligaciones en ddlares cuando este baja, tal
como sucedia en sus indices de endeudamiento y liquidez en el capitulo anterior.

Resulta finalmente que si el délar en su tendencia crece por debajo, de la
tendencia del crecimiento del I.P.C., se acentila mas el crecimiento del capital de

trabajo en ddlares que la variacion del capital de trabajo en pesos.



Tabla 26: Variaciones de indices.
Base 100 = Erioro 1982,

"Meses  US$ Obs. LP.C. US$ Obs Lineal IP.C.Lineal

‘ene-92 .., {100.00 . 100.00 10851 . 99,33
feb—925;-:'x§98.92. Foen 9037 ., 10879 .. - 100.39
mar-92 59.30 100.07 107.08 101.45
abrg2  98.92 101.38 107.36 102.51
may-82 ©  _|100.44 7 10247 107.84 103,57
. jung2. .10235 . 103.17 ° 107.92 > 10463
Jul-g2 104,05 104.32 108.21 105.70
ago-62 106.85 105.81 108.49 106.78
sep-92 .-, 107.09 108.27 108.77 107.82
oct827, - 1106,71 . 100,62 100.05 - 108.88
now-92 108.91 111.39 109.33 109.94
dic-02 109.03 111.47 109.62 111.00
ene-93 :..,110068 +° | 11165  ° 108.80 112.08
feb03 ¢ S1111.86 0. 112,10 i, 11018 4 11312
mar-93 114.67 12,74 110.46 114,19
abr-03 115.61 114.32 110.75 115.25
‘may-03’’t ti{1564 . 115.98 Y1103 7T ‘41831
juno3 " |11548 . . 11856 431, o, 11737
ju-93 115,75 117.71 111.50 118.43
ago-93 116.61 120,22 111.88 119.49
sep03 7 1197.23 "t 12162 112.16 120.55
oct-93 111769 . 12475 112.44 121.61
nov-93 110,65 124.86 12.72 122.68
dic-93 122.23 125.10 113.00 123.74
ené94 | 12299 12641 $13.29 124.80
feb-84 ™ 12252 ., 126,80 113.57 125.88
mar-84 121,81 128.23 413.85 126.92
abr-94 121,59 128.86 114.13 27.98
may-04” ' j12038 " 130,70 114.42 " 120.04
Pnss  |Hear 131.39 114.70 13010
jul-94 120.98 132,18 114,08 131.17
ago-94 119.37 133.65 115.26 132.23
sepsd 511755 Tt 434,30 ; 115.54 133.20
oct-gd | --4117 a2 .’ 13510 ¢ 115831 ° 134.35
nov-94 15.27 135.91 116.11 135.41
dic-94 114.97 136.29 116,39 136.47
ene-95 Coifrd L 1978 ' 11667 137.53
' feb95 § £.pd11743 P 13785 1 0. 11698 438.59
mar-95 115.28 138.69 117.24 139.65
abr-05 110.66 139.54 117.52 140.72
may-05 ., '107.75 . 140.39 117.80 141.78
. jun9s 1110870 . 14143 116,08 *. 142.84
ju-95 108.73 142.61 118.37 143.90
.8go-95 112,20 144.95 118.65 144,96
Veepf5 "1 1113820 Y, - 145,81 {1893 146.02
» 0¢f-05 511 118.441%% 1 14804 . 11921 ¢ 147,08
nov-95 117.99 147.05 119.50 148.14
dic-05 116,11 147.47 119,78 149,21
— ] ! !
Variables de regresion

US$ Obs, Lineal 1,P.C. Lineal

Pendiente Canstante Pendiente Constante




Tabla 27: Variaciones de Capital de trabajo.
Base 160 = Enero 1852,

"Meses  En US$  FEn Pesos USS Lineal Pesos Lineal

ene-82  100.00 , ., 10090 -18,78 .y ,104.82

feb02  77.66 1v 10828771 11333 Lni10384
102.87

aaet

mar92  79.95 111.44 -7.89

abrg2  72.91 114.37 -2.45 101.89
may-92 4252 i:,108.89°] Faoofl’ 100027
2 4752 ', 10495, [ 'a4d " 16994

ju-ez 4540 91.74 13.89 08.97
ago92  10.18 92.52 1933 98,00
sepf2 2048 i aai4a"J~;, 2478 ¢ ‘r9702‘=“
oct92 8543, % 101,88 .} 3022 4" ,yﬂ,,as.usﬁ.t
nowg2 6232 80.37 35.67 5.07

dicg2 1267 82.97 41 1 94 10
ene93 . 64.62 »-»«"\71 83 iy 48,68, ggifgsnz“l‘ !
6b83, E725 . s, 6116 ] por 5200, bty L2180
mar-93  40.82 82.91 57.44 91.17

abr93 3845 80,11 62.89 00.20

may-83 10015- ! 80.00 - }:° €833 ' 58923
jun83 12305 '} 87.01:,}: 7378 & L easy

ju-e3 9357 79.14 79.22 87.28
age83 11560 81.68 84.66 86.30
sep03  87.03 i, 8197.° % ¢ 80,11, L1 8533, ,
oct93 5666 M, 80.48° 16555 4.18435
novg3  26.46 8403 101.00 83,38

dic93 1275 84.43 106.44 82.40
ene-84 2992 . 9039 . 11189 \ricg1d43
feb84 2560 10155 §; 117.33 - s, 80.46,. "
mar-94  31.32 107.36 122.78 79.48

abr94  41.30 118.17 128.22 78.51

may-84' 47.20 -},95,17.*§ 4 13368 bop 7753
jung4 5307 8009 *13e1’ ,4.%7es6, ¢

ju-gd  121.09 76,48 144.55 75.58
ago94  105.83 79.72 15000 7461
sep84 5988 - 97.92° ' 15544 .M7I7364

ect94 21520 ' 6376 ¢ ' 160.89 . [4I17266- -
nowg4  217.74 57.81 166,33 71.69

dic-94 23067 47.11 171.78 70.71
ene-g5 28350 '’ 5542 i- 17722+ Frea7d. -

feb85 23255 *© 6244 ', 18266 1 6876
mar85 17730 76.56 188.11 67.79

abr-85 17190 80.83 193,55 66.81

may-95 17663 '"<99.90 " 189.00 ! vi16584 "
jung5 25615 + BT.14 1 20444, 1, 6467
jugs  224.19 5369  200.89" 63.89
ago95 30644 50.63 21533 62.62
sep95 32712 4" 47131 . 22077 “‘*fé‘»‘ 61.84-
oct05 25201 . 5268, , 2622°,1,,6007 !
novg5 28087 58.97 231.66 50.99
dic-95  218.50 42.09 237.11 59.02

| 1 !

Variables de regresion

Uss$ Lineal Pesos Lineal

Pendlente Constante Pendlente Constante
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3.5. Andlisis proyectado, C.T.l. Compariia Tecno
Industrial S.A. periodo 1996 - 2000.

3.5.1. Capital de trabajo.

3.5.1.1.Délares:

Evolucién del capital de trabajo 1996 - 2000
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Al realizar la diferencia entre el activo circulante en délares y el pasivo circulante en
délares, resulta un capital de trabajo negativo para los primeros tres afos y un
capital de trabajo positivo para los dltimos dos afies. En definitiva, se pasa de un
capital de trabajo para 1996 de -1,980 millones de pesos, a 660 millones de
pesos para el afio 2000. Este resultado se debe sin duda a que sus aclivos en
ddlares son menores durante los tres primeros afios, logrando aumentar afio a afio

hasta superar a los pasivos para el aiio 1999.

Tabla 28: Capital de trabajo proyectado 1996 - 2000.

En millones de pesos da 1935.

1996 . 48957 1998 1999 2000

CAPITAL DE TRABAJO TOTAL. 1,687 (1,638) 2,214 6,787 11,949
CAPITAL.DE. TRABAJO EN US$ 7 +.(1,980) (3,962} (243) 735 660
CAPITAL DE TRABAJO EN PESOS 3,667 2,323 2457 6,051 11,289

(Ver: Anexo IV. Balances proyectados 1996 - 2000.)
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3.5.1.2.Pesos:
El resultado arrojado aqui es positivo y creciante, pasando de un capital de trabajo

de 3,667 millones de pesos para el afio 96, a 11,289 millones de pesos en el afio
2000, lo que nos dice que su crecimiento esperado es de cuatro veces. Esto se
debe, fundamentaimente, al crecimiento de los activos circulantes en pesos y a la

mantencidn de los niveles de pasivos circulantes para dicho periodo.

3.5.1.3.Total:
Para el monto fotal se espera un crecimiento a partir del afic 1998, ya que durante

los aiios 96-97 se produce una baja, lo que se debe fundamentalmente a la mayor
baja provocada en el capital de trabajo en délares y a la pequeia baja observada
para el mismo periodo del capital de trabajo del monto en pesos. Posteriormente, la
empresa mejora sy capital de trabajo, legando al afio 2000 a un nivel superior al
del monto en pesos, con un valor esperado de 11,949 millones de pesos.

Conclusion: En términos globales se aprecia un comportamiento esperado positivo
para el capital de trabajo, con la salvedad de sus afios negativos debido
principalmente al mantenimiento de sus niveles de pasivos en délares versus su

mas bajo nivel de activos en dicha moneda para los primeros arios.

3.5.2.Indices de endeudamiento y liquidez.
Al igual que en e] andlisis del periodo 1992 - 1995, aqui se estudia el

comportamiento proyectado de los indices de endeudamiento y de liquidez, de la
misma forma precedente, es decir, con los mismos criterios anteriores para los

montos en dolares, pesos y total, cuando corresponda.
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3.5.2.1.Indices de endeudamiento:

3.5.2.1.1.Razbn de la deuda.

3.5.2.1.1.1.Monto en ddlares:
El porcentaje resultante de financiamiento del active total en dolares, financiado a

través de deuda en ddlares, es decreciente, pero de un porcentaje del 124.41%

para 1996, hasta llegar a una razén menor para el afio 2000 de un 95.71%. Se

puede decir enfonces que

Tabla 29: Razén de la deuda proyectada

Total

US$ ° ' 124.41% 139.90% 103.40% 94.77% 95.71%

Pesos

1996 - 2000.

Porcentafas.

1996 1997 {998

1999

—2000 RN

pasara de financiar
absolutamente sus activos

dolares con

36.51% 37.568% 33.70% 30.28% 27.33%

aendeudamiento, a una

25.10% 24.83% 24.76% 21.56% 17.57%

un porcentaje menor con recursas propios.

situacion final de financiar

3.5.2.1.1.2.Monto en pesos:

El porcentaje resultante es decreciente de un 25.10% para el afio 1996, hasta un

17.57% en el 2000. Implica esto necesariamente que cada vez se financiara mas el

activo con fondos propics y no via endeudamiento.
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3.5.2.1.1.3.Monto total:
La composicién total del endeudamiento se proyecta también decreciente, con un

porcentaje del 36.51% para el afio 1998 y un porcentaje final para el 2000 de un
27.33%. Entonces en general, se concluye que el financiamiento de los activos
proyectados serd via recursos propios de méas de dos tercios para el comienzo del

otro milenio.

3.5.2.1.2.Relacién patrimonio a deuda total.

3.5.2.1.2.1.Monto en pesos:
El resultado proyectado es de un criterio cada vez mas auténomo. Esto se

comprueba al ver que se pasa en afio 1996 de 2.85 veces a 4.74 veces en el
2000. Como el indice lo indica, cada

Tabla 30: Relacion patrimonio deuda 2N° 9ue viene se estaria financiando

total proyectado 1996 - 2000. la inversidn en pesos en porcentajes

veces. superiores al 50% via fondos

T T ——  — —

1006 1897 19908 1998 2000
Total . 173 165 197 231 267

Pesos 285 282 302 368 474

propios. Por lo tanto la empresa

tendra cada dia mas una posicion de

autonomia financiera.

3.5.2.1.2.2.Monto total:
Respecto al total del monto {considerando los montos en ddlares), es también

creciente en cuanto autonomia financiera, pasando de un indice para 1996 de 1.73
vaces, a un 2.67 veces para el 2000. Sin lugar a dudas que el monto en dédlares
influye en bajar el autofinanciamiento financiero, pero se establece una posicion

mas equilibrada respecto al monto en pesos.
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Relacién patrimonio deuda total
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3.5.2.1.3.Relaci6n de la deuda largo plazo
sobre la capitalizacién ftotal,

3.5.2.1.3.1.Monto en pesos:
El resultado indica que su situacién patrimonial respecto al monto en pesos
mejoraria cada afio mas, pasando de un porcentaje del 26% para el afio en curso a
un 17.42% en el afio 2000. La

Tabla 31: Relaci6n de la deuda largo plazo
relacion patrimonial es inversa

sobre la capitalizacién total proyectada
719986 -2000. al comportamiento del

Porcentaje.

porcentaje, es decir, mientras

""4996 ~ 1997 1998 1999 2000 | - -
Total _36.60% 37.67% 33.668%_ 30.24% 2726%| Mes Pequefio se hace el

VPesos '28.00%  26.20% - 24.85% 21.38% 17.42% porcentaje, entonces  su

patrimonio aumenta, y por ende debijera mejorar su capital de trabajo.

3.5.2.1.3.2.Monto total:
Respecte al monto total de la deuda, considerando el monto en délares en su

refacién con el patrimonio, se observa un porcentaje superior al monto en pesos,
con un 36.6% para e! afio 1996, y un 27.28% para el 2000. Son entonces mejorada

sus perspectivas patrimoniales y de capital de trabajo en un 10% aproximado, al
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igual que lo ocurrido para el monto en pesos, pero con un 10% sobre éste, debido

a la incidencia del monto en délares.

Relacién deuda larqo plazo sobre capitalizacion total
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Indices de endeudamiento, US$.
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3.5.2.2.Indices de liquidez.

3.5.2.2.1.Indice corriente.

3.5.2.2.1.1.Monto en ddlares:

Lo esperable para este Indice es que sea superior a uno pero no en forma

excesiva, El resultado de!
estudio, sin embargo, nos Japbla32: Indice corriente proyectado
. . 1996- 2000.

arroja una posicién

demasiado equilibrada, con | 1996 1997 1998 1999 2000
Total - 106,085 107 122 1.39

un 0.82 para el afio 1996 yun |US$ .7y 0.82° 0,731,088  '1,06 ° 1,05
Pesos 122 142 1142 132 170

1.05 final para el aiio 2000.

El estudio arroja una posicion

3.5.2.2.1.2,Monto en pesos:
muy buena respecto al monto en pesos. Se pasara

de un 1.22 en e! afo 1996, a un 1.7 en el afio 2000. Sin duda que se disparara un .

poco el aiio 2000, pero esto no indica una relacion de poca liquidez,

Indice corriente
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3.5.2.2.1.3.Monto total:
Aqui se encuentra el mayor equilibrio, pasando de un 1.06 en el 96, a un 1.39 en el

2000, Sin duda que aqui su posicién de liquidez comiente es la dptima, con la
salvedad del afic 1997 donde llega a una situacién de equilibrio con poca liquidez,
con un indice de un 0.95, afectado principalmente por el monto en délares que

también baja.

3.5.2.2.2.Prueba dcida:
3.5.2.2.2.1.Monto en ddlares:
Al excluir el item de menor liquidez como lo son las existencias, el resultado es de
tener una situacion poco favorable respecto a su liquidez en délares. Lo anterior se

comprueba con indices

gue van de un 0.04 en Tabla 33: Prueba dcida proyectada
1996 - 2000.

el aiio 96, a un 0.11 en

4998 1999 2000
Total - 051 045 .050 056 064
optimo es un indicador uss 004 004 007 .0140 011

Pescs 110 102 101 117 150

el 2000, cuando el

levemente superior a

unc.

3.5.2.2.2.2.Monto en pesos:
El resultado arrojado es éptimo, pasande en el ailo 1996 de un 1.10 a un 1.5 en el

afio 2000. Esto demuestra que su liquidez sin |as existencias para hacer frente a

sus obligaciones de corto plazo sera saludable.
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3.5.2.2.2.3.Monto total:
El resultado arrojado es negativo, en términos de que no tendria una posicion

saludable para hacer frente a sus compromisos de corto plazo. El indice comienza
con un 0.51 para 1996 y finaliza con una pequefia recuperacién del 13% que lo
sitda en 0.64 para el afio 2000,

Conclusién: En general, se pueds decir que a pesar de mantener una situacién
proyectada éptima en términos de su endeudamiento total, al revisar la liquidez,
ésta nos indica que sin considerar las existencias su situacién empeora, por lo que
la empresa debiera considerar la posibilidad de pasar parte de su endeudamiento

de corto plazo al largo plazo.
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Indices de liquidez, Pesos.
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3.5.3. Resumen.
Respecto a su capital de trabajo, se observa una proyeccion positiva para el afio

2000, pero con indices negativos para su monto en ddlares los afios 96-97-98, con
una incidencia directa en el afio 97 en el capital de trabajo total, que también tiene
un compoertamiento negative.

Respecto al endeudamiento, se observa una proyeccidn decreciente, lo cual habla
de conseguir una posicion de auto-financiamiento por sobre la de endeudamiento,
esto se corrobora con la tendencia en su relacién de patrimonio que se acrecienta
para fines del presente siglo, comportamiento que también se observa respecto a
la relacidn patrimonio deuda total y la relacion deuda largo plazo sobre
capitalizacién total. Es destacable, que se observa niveles mayores de
endeudamiento en délares respecto a el monto en pesos.

Respecto a la liquidez, se observa un indice corriente equilibrade para sus mentoes
total y en pesos, esto sin duda palearia la situacién observada para los ddlares,
donde existe poca liquidez. El mayor problema se suscita en la prueba acida, aqui

el desequilibrio del monto en délares afectaria negativamente el monto total ya
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que no se lograria nunca una situacién de equilibrio, el que sin embargo se
encuentra para el monto en pesos.

Lo anterior sin duda plantea una situaciSn de riesgo financiero, respecto al ddlar.
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3.6. Instrumentos financieros de gestién del riesgo.

3.6.1.Gestion del riesgo de tipo de interés.

La gestion del riesgo de intereses por parte de los agentes econdémicos depende
en gran medida del céalculo continuo de su exposicion a dichp riesgo. Dependiendo
de la estructura de las carteras, o la relacién entre activos y pasivos, la exposicion
al riesgo y los medios disponibles, se establecerén los objetivos que se pretendan
de la gestion y los instrumentos y técnicas a emplear.

Los instrumentos que se utilizan para la gestion del riesgo de intereses no tienen
cardcter especulative cuando se utilizan con fines de cobertura, ya que pretenden
eliminar el mismo. Incluso la postura de expectativa, esto es, de “no hacer nada”,
constituye una posicién especulativa por la posibilidad que se deja de obtener una

pérdida provocada por movimientos desfavorables de los tipos.
3.6.1.1.Clasificaciéon de instrumentos segun gestion.

3.6.1.1.1.Gestién de tipos fijos:

Se trata de aquellos instrumentos financieros que proporcionan o aseguran un tipo
fijo de endeudamiento o inversidn para una fecha futura, eliminando de esta forma
la incertidumbre sobre la situacion que los tipos tendréan en el momento de
ejecucion. En el caso de una inversion, la cobertura pretende eliminar el riesgo de
descenso del nivel de los intereses, mientras que, en un endeudamiento, se
persigue evitar quebrantos provocados por aumentos de dichos tipos. En ambos
casos, al asegurarse un tipo fijo se estdn eliminando las posibilidades de
aprovecharse de un movimiento favorable de los intereses.

Estos instrumentos son:

s Contratos forward - forward,
n  Acuerdo sobre tipos de interés futuros (F.R.A).

= Contratos de futuros sobre tipos de interés,
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x Swap de interés variable por fijo.

3.6.1.1.2.Gesti6n de tipos variables:
Estos instrumentos no aseguran un tipo fijo sino un tipo limite por debajo o por
encima del cual, seguin el caso, se aplica precisamente este tipo limite, o
establecen una banda de fiuctuacion permitida a los tipos, con lo que abaratan el
costo de endaudamiento o aseguran una rentabilidad minima en una inversién, etc.
Entre estos instrumentos tenemos:

m  Swap de tipos de interés.
n Contratos de opcién sobre tipos de interés.

m Contratos hibridos de cpciones sobre tipos de interés: Caps, floors y collars.

3.6.2. Gestion del riesgo de cambio.
3.6.2.1.Clasificacion segtin lugar de negociacion:

3.6.2.1.1.Mercados no organizados® :
Los instrumentos financieros que se pueden utilizar en la coberfura de riesgo de
cambio y que se contratan en mercados no organizados son los siguientes:

m  Contratos forward en divisas {seguro de cambio).
= Acuerdos sobre tipos de cambio futuros (F.X.A.).
»  Swap de divisas.

m Contratos de opcidn sobre divisas.

3.6.2.1.2.Mercados organizados:
Los instrumentos que se negocian en mercados organizados presentan varias

caracteristicas diferenciadoras respecto los anteriores. Estos productos financieros

® En mercados paralelos o "Over the counter® O.T.C.



91
son (teniendo en cuenta que las opclones tamblén pueden ser objeto de

negoclacién en un mercado no organizado).

m Contratos de futuros sobre divisas.

= Contratos de opciones sobre divisas.

3.6.3.La permuta financiera o Swap.

3.6.3.1.Swap de tipo de interés.
l.os Swaps u operaciones de permuta financiera son acuerdos entre dos partes
para el intercambio de sus respectivos flujos de caja futuros (pagos o ingresos) en
la misma o diferente moneda, correspondientes a operaciones de endeudamiento o
inversién scbre el mismo nominal y vencimiento, siendo e} mas comriente el que
intercambia el pago de intereses relativos a pasivos (operaciones de
endeudamiento que buscan el aseguramiento del tipo de interés ante posibles
variaciones al alza), pero existiendo, de la misma manera, Swaps que implican el
intercambio de flujos de intereses de activos {operaciones de inversién que buscan
asegurarse un nivel minimo de rentabilidad).
Por lo tanto, en el momento de contratar una operacion de estas caracteristicas no
se realiza ningn intercambio, sino que sélo se efactlia una promesa de permuta
financiera futura, estableciéndose el importe teérico, el calendario de los pagos asi
como {a forma de cuantificar los mismos (tipo de referencia), la duracién, etc.
En estas operaciones aparece un banco o entidad financiera en general, que hace
el papel de intermediario para garantizar el buen fin de la operacién, y por cuya
actuacién es muy posible que las partes contratantes no lleguen a conocerse,
conformandose, de este modo, una relacibn anénima entre comprador y el
vendedor de un contrato Swap.
Los contratos Swap posibilitan la gestién y cobertura de los riesgos de tipos de
interés y tipos de cambio, pero no sélo eso, también son susceptibles de

transformar las caracteristicas propias de ciertos activoes y pasivos, esto es,
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permiten intercambiar intereses fijos por variables y al contrario, reemplazar una
divisa por ofra, etc.

Los agentes interesados en contratar una operacion de estas caracteristicas
deberan dirigirse a una entidad financlera y formalizar el contrato con la misma.

Los contratos Swap fijan todos los aspectos de la permuta financiera, se trata de
operaciones a medida de los clientes e, incluso, detallan los métodos de pago de la
posible cancelacién. De cualquier forma, las cldusulas generales de los contratos
se encuentran normalizadas y cada banco o entidad financiera cuenta con un
contrato marco de Swap.

Al tratarse de operaciones de nominales importantes respecto de su cuantia
(normalmente superiores a los 5 millones de dolares), de largo plazo (entre 10 y 15
afios) y negociados en mercados no organizados (mercado interbancario), las
personas fisicas no suelen contratarias e, incluso, algunos intermediarios no las
realizan con ellas.

Los contratos Swap conlievan el riesgo de contrapartida, esto es, que la parte con
la que hemos negociado la operacion incumpla sus obligaciones, tanto en las
fechas de liquidacidn establecidas como en la devolucién del principal. Este riesgo
se atenta enormemente al concertase la operacion a través de un intermediario
financiero.

Un Swap de intereses o inferest rate Swap, como ya lo hemos indicado, es una
permuta de flujos de caja con diferentes {asas de rendimiento entre dos agentes
econdémicos, sin que exista un intercambio del principal y operando en fa misma
moneda, aunque puedan existir acuerdos de permuta de fiujos denominados en
diferente divisa. En general, se intercambia un fiujo de caja a tipo de interés fijo por
un flujo de caja de tipo variable o viceversa, aunque también es posible, como
sucede en monedas como el ddlar, el intercambio de flujos de caja a interés
variable con diferentes tasas de referencia (L.I.B.O.R., Prime rate. etc.).

La multiplicidad de situacicnes en las que se hace interesante entrar en un Swap

de tipos de interés es enorme. De ahi precisamente la gran diversidad de
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operaciones Swap que existe dependiendo del objetivo perseguido por los agentes

acondémicos.
En resumen, las caracteristicas de un Swap de tipos de interés simple, también
conacido como coupon Swap o plain vaniffa, son:

1. Intercambio de flujos de caja futuros.

2. Denominados en diferente base (fija y variable o ambas variables).
3. Sin intercambio de! principal generador del flujo.

4. Denominados en la misma moneda.

Este es el tipico Swap de interés fijo - variable y en él se incluyen los Swaps de

activos y los que utilizan diferentes tipos de interés flotantes.

3.6.3.2.Ventajas e inconvenientes de operar con

Swaps de tipos de interés.
Ventajas:
= Permiten cubrir posiciones que presentan riesgo de tipo de interés, de forma
mas econdémica y por un mayor plazo gue otros contratos de cobertura {por

ejemplo, los futuros).

u Presentan una gran flexibilidad a la hora de determinar las condiciones del

contrato, son instrumentos “a medida”,

» Las partes actuantes pueden determinar el perfil de intereses que mejor se

adapte a sus necesidades y caracteristicas al objeto de reducir su costo,

Inconvenientes:
» Si no existe intermediario financiero, las partes han de asumir un importante

riesgo de crédito.

m  Si cambian las condiciones del mercado, aunque es posible cancelar la

operacion de Swap, puede resultar caro finalizar la misma.
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3.6.3.3.Swap de divisas.

Es un contrato financiero entre dos partes por el que se acuerdan intercambiar sus
principales de igual cuantia pero denominados en diferente moneda, durante un
plazo de tiempo determinado, .en el que ambos responderan al pago de los
intereses reciprocos correspondientes a cada principal. En la fecha de vencimiento
los principales son nuevamente intercambiados al precio de contado de!l momento
del acuerdo.
La justificacion de este tipo de acuerdos obedece a la posibilidad de un acceso
mas facil al mercado de una determinada moneda, eliminando asi las posibles
barreras de entrada o controles de cambio y reducir el costo de operacion.
Las qaracteristicas de un Swap de divisas son:

m Intercambio efectivo de los principales que se encuentran denominados en

diferente moneda, {anto en el momento del inicio de la operacién como al

vencimiento de la misma.
»x Intercambio de los flujos de intereses que las deudas generan.
= Nommalmente se da entre empresas de diferente calificacion crediticia’ .
m  Abarata los costos de financiamiento de ambas partes.

Las operaciones Swap pueden, y normalmente asf ocurre, realizarse a través de
intermediarios financieros.

Hay que sefialar que, en el momento del acuerdo Swap, la transaccion se
encuentra equilibrada, y las devaluacicnes o revatuaciones de una divisa respecto
a la otra quedan compensadas por la diferencia de tipos de interés, ya que de no

ser asi, se producirian operaciones de arbitraje que llevarian al equilibrio.

TEs el establecimiento de la solvencia de una entidad para determinadas emisiones de deuda o
acceso al crédito.
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3.6.3.4.Ventajas e inconvenientes de operar con

Swaps de divisas.
Ventajas:
n Cada una de las partes obtiene fondos a un costo menor que si los hubiera

adquirido directamente.

= Permite la gestidon de las obligaciones de la empresa a través de la

alteracion del perfil de los intereses de las deudas.

= Es posible la cancelacién del Swap a buen precio en el caso de que los tipos

de cambio fluctGen a nuestro favor.

Inconvenientes:
m En caso de incumplimiento de una de las partes, la otra asume el riesgo de
crédito®, aunque esto se puede solucionar contratando la operacion a través

de un intermediario financiero.

m Puede ser muy caro finalizar el contralo Swap sl las condiciones del

mercado cambian.

= Necesidad financiera del principal del Swap en ef momento de su

devolucién.

a

3.8.3.5.Justificacion de los acuerdos Swap.

-

Los acuerdos Swap son operaciones a plazo, esto es, que no se ejecutan en el
momento actual sino en el futuro, por ello, en la fecha del contrato no se realizan
entradas o salidas de recursos financieros de los agentss econémicos
intervinientes, por lo que en definitiva, y al igual que ocurre con el resto de
operaciones a plazo, deben figurar fuera del balance, aungue si deben ser objeto

de informacién detallada en la memoria.

*Mide la posibilidad de que los fondos prestados en una operacién financiera no se devuelvan en el
plazo filado de vencimiento.
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Como elemento de gestién de} pasivo, un Swap permite pasar de uno a otro tipo de

dauda de forma que, si el tesorero de una empresa prevé un aumento de los tipos
de interés intentara cambiar su deuda a tipo variable por deuda a tipo fijo. Si esta
operacidn 1a realiza directamente en el mercado debera abonar e} costo de una
amortizacién anticipada y el de una nueva emisién de deuda a tipo fijo. Sin
embargo, a través de un Swap puede efectuar esta transformacién de una forma
mas simple y barata, bastando con disefiar una operacién de la misma cuantia y
duracion de la deuda.

De esta forma, el Swap permite a las empresas financiarse a un costo mas bajo y
an las condiciones de fipo fijo o variable preferidas, mediante el aprovechamiento
de las ventajas comparativas en costos que cada empresa posee en un mercado

concreto.

3.6.4.El deposito forward - forward y la
Compraventa de divisas a pfazo.

3.6.4.1.El depdsito forward - forward.

Un contrato forward - forward (plazo - plazo) es negociado y acordado entre dos
partes, tomador y prestamista, en todos sus términos (divisa, importe, plazo y tipo
de interés) en el momento actual, realizandose su constitucion en el futuro en una
facha previamente estipulada. Es decir, se trata de un acuerdo por el que una de
las partes se compromete a tomar o colocar un depdsito a la otra en una fecha
futura, con vencimiento una fecha aiin mas lejana, a un tipo de interés acordado en
el momento de la contratacion,

A diferencia del F.R.A,, que sera descrito posteriormente, la liquidacion del forward
- forward no se realiza por diferencias, sino que hay un monto principal que
efectivamente se toma en préstamo y luego se invierte.

Sin embargo, este instrumento de cobertura de riesgos de tipo de interés presenta

algunos inconvenientes:
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1. En primer lugar exige un movimiento efectivo de fondos, lo que supone que

la altemmativa de financiamiento (inversién) y la altemativa de cobertura

deben ser [as mismas.

2. El movimiento de fondos y la “aparicién en balance” del depédsito en el
momento de {a institucién suponen costos indirectos para las instituciones
bancarias en la utilizacién de este instrumento en operaciones de arbitraje y

especulacién, costos como:

= Por un lado, los costos operativos de la realizacién y control de las

transferencias.

s Por otro {ado, los costos derivados de la cobertura del coeficiente de

recursos propios para cualquier partida del activo.

Estos inconvenientes dieron lugar a la aparicion de otro instrumento de cobertura
de riesgos de tipos de interés: el F.R.A. (forward rate Agreement) o convenio sobre

tipos de intereses futuros, que sera descrito postericrments,

3.6.4.2.Compraventa de divisas a plazo.

El contrato de compraventa de divisas (contrato forward) es un acuerdo en firme,
no es opcional sino de cumplimiento obligatorio, por el que dos partes acuerdan
intercambiar cierta cantidad de divisas a un precio determinado y en una fecha
futura. La caracteristica principal de este tipo de contrato es su flexibilidad: las
partes son las que negocian todos los términos del contrato. De esta forma, las
operaciones que se realizaran bajo estas caracteristicas son operaciones “a
medida” de las partes. Los vencimientos tipicos son multiplos de un mes,
dependiendo de las divisas el plazo maximo de negociacion. Se utilizan con tres
fines: cobertura, especulacion y arbitraje.

La flexibilidad de un forward es producto de la no estandarizacion de los elementos
contractuales, lo cual trae algunas complicaciones, como por ejemplo, la

cancelacién anticipada det contrato a través de su venta es muy dificil de realizar,
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puesto que el contrato que se ajustd a unas necesidades muy especificas resulta

complicado que encuentre alguien a quien interesen las mismas condiciones
pactadas.

La negociacién de este tipo de contrates se puede realizar en cualquier mercado y
directamente entre las partes, 0 mediada per un broker. Lo anterier trae como
consecuencia el hecho de que el riesgo de incumplimiento o insolvencia lo asumen
cada una de las partes.

La liquidacion del contrato forward se debe realizar obligatoriamente mediante la
entrega del activo a cambio de su precio pactado {en el caso de las divisas, una

cantidad de moneda extranjera por otra segtin un tipo de cambio acordado).

3.6.4.2.1.La utilizacién de un forward de divisas
como seguro de cambio.

Comeo funcién principal, estos contratos sirven para cubrir riesgos, en este caso los
motivados por fluctuaciones en el tipo de cambio, transfiiendo tanto las
posibilidades de beneficios como de pérdidas, por lo que no se trata de un seguro
de cambio que actiia sélo en el caso de que la cotizacion sea desfavorable, sino de
un contrato a plazo que fija un tipo de cambio en el futuro, sea cual sea el tipo de

cambio vigente en el momento de liquidar la operacion.

3.6.4.3.Ventajas e inconvenientes de operar con

contratos forward o a plazo.

Ventajas:
m Permite establecer coberturas a, medida al negociarse en mercados no

organizados, lo que proporciona gran flexibilidad en su contratacion.
= No es necesaria la constitucion de margenes de garantia,

n Existencia de un mercado real, el de divisas, al que puede acudir ia

empresa.

Inconvenientes:
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= Al ser compromisos de ejecucién obligatoria nos exponemos a que nuestra

vision del mercado no sea la comecta, sobre todo en estrategias

especulativas.

m No existen contratos forward para todas las divisas ni para periodos

temporales muy largos.

= No existe un mercado secundario agil en el que cancelar Ia operacién antes

del vencimiento.

3.6.5. Acuerdos o convenios sobre tipos futuros
(FR.A.sy FXA. 5.

3.6.5.1.Acuerdos sobre tipos de interés futuros
(F.R.A. s).

Los contratos F.R.A. s (Forward Rate Agreement) son compromisos entre dos
partes sobre el tipo de interés de un depésito tedrico o nocional a un plazo y por un
importe determinado, a constituirse a partir de una fecha estipulada en el contrato.

Segtin esta definicion, un F.R.A. es un contrato a plazo en el que el sustrato fisico
no aparece muy claro, aunque se trata de un instrumento muy sencillo. Consiste en
un acuerdo entre dos partes por el que pactan un tipo de interés de mercado sobre
un monto base, sin efectuar una liberacién de fondos y para un vencimiento futuro.

Comprador F.R.A. : Cera. DEPQSITO
=» Acuerdo ipra. = |TEORICO

Vendedor F.R.A. : VEra. FUTURQ

La filosofia de este contrato se puede comparar con la de una “apuesta” scbre la
evolucion de los tipos de interés de forma que, llegada la fecha de fiquidacion del
contrato, el i rra Se coteja con tipo de referencia y por la diferencia se obtiene el

ganador. El comprador de un contrato de estas caracteristicas “apuesta” por un
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alza de los tipos de interés de referencia, mientras que el vendedor de un F.R.A.
“apuesta” por una bajada en el nivel de los tipos de referencia.

Los contratos F.R.A. se utilizan como cobertura ante variaciones de los tipos de
interés: los compradores de estos contratos tienen el objetivo de protegerse de
aumentos futuros en los tipos de interés, mientras que ios vendedores persiguen el
objetivo opuesto, esto es asegurar un tipo de interés minimo o cubrirse de los
descensos de los tipos de interés, En cierto modo, los compradores actiian como
futuros prestatarios puesto qgue van a endeudarse, a pedir prestado, mientras que
los vendedores actian como futuros prestamistas ya que son ellos guienes van a
prestar.

Una caracteristica muy importante de este contrato, que igualmente define a todos
los instrumentos interbancarios de gestion de riesgo de tipos de interés, es que en
ningin momento las partes se intercambian el principal (nominal del contrato)
puesto que éste no existe, se trata de una cuantia ficticia; lo Unico que se liquidan
son diferenciales de interases. Por ello, el contrato F.R.A. no es un instrumento de
financiamiento, sino de cobertura de riesgos sobre el nivel de los tipos de interés.

El comprador de un F.R.A. asume la obligacién de aceptar un deposito teorico y
apuesta por una subida de los tipos de interés en el futuro. El vendedor se
compromete a colocar un depdsito tedrico al tipo de interés pactado y apuesta por
una bajada en los tipos de interés futuros.

Los contratos de F.R.A. se utilizan para la cobertura de intereses a corto plazo. Los
F.R.A. no son instrumentos de financiamiento, sino que se emplean tnicamente
para protegerse de la oscilaciones en los tipos de interés a través de operaciones
de cobertura, o para obtener rentabilidades mediante cperaciones de especulacion.
Otra caracteristica de estos contratos es que se trata de operaciones “fuera de
balance”, lo que abarata su costo, medido éste por el coeficiente de recursos

propios que seria necesario destinar en case contrario.
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Los F.R.A. s se negocian y contratan en mercados no organizados, por lo que las

transacciones se deben efectuar, bien a través de un broker o mediadoer, bien
mediante basqueda directa de la contrapartida,

Al tratarse de un mercado no organizado provoca la existencia del riesgo de
contrapartida, ademds de no poder efectuar la cancelacion de [a operacién en una
fecha anterior a la de la liquidacion, aunque si puede obtener una posicion
compensada a través de la contratacién de una operacién igual en todos los
terminos a la que se tenga abierta pero de signo contrario. Si bien, el riesgo de
contrapartida se mantiene en ambas posiciones hasta la fecha de liguidacion.

El mercado de los F.R.A. s es de caracter interbancario. Los bancos también
negocian con clientes no bancarios este fipo de contratos, por lo que cuentan con
un contrato marco en el que se astipulan fas caracteristicas de Ia operacion.

Estos contrates se liquidan mediante el pago de la diferencia de intereses entre el _
tipo de referencia vigente en el mercado interbancario y el tipo estipulado en
funciéon a la cantidad acordada. Es decir, si en la fecha de liquidacion e! tipo de
interés es superior al tipo de contrato, el vendedor debe abonar la diferencia al
comprador, y a la inversa, sl en la fecha de liquidacion e tipo de interés es inferior

al tipo del contrato, el comprador debe abonar la diferencia al vendedor.

3.6.5.2.Ventajas e inconvenientes de operar con
F.RA.s.

Ventajas:

n Pemmiten la cobertura de riesgo de tipos, tanto al alza como a la baja.

m No inflan el balance: en primer lugar no se contabilizan por el nominal (ya
que se trata de un depdsito tedrico) y s6lo por el valor de liquidacion vy, en
segundo lugar, sdlo han de aparecer en la memoria, es decir, son

operacionas "fuera de balance”,
a Elimina el riesgo del principal, puesto que éste no existe.

= Utiliza una minima parte de los limites que tiene para negociar.
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Inconvenientes:

= No aporta liquidez: no soluciona la consecucion del principal ya que no se

trata de un instrumento de financiamiento.

= Apuesta por un tipo a un dia y hora fijos, lo que conlleva mucha dificultad en

las predicciones.

m No son validos para coberturas a largo plazo, ya que para operaciones

superiores a los doce meses el mercado tiene poca liguidez.

=»  Mercado muy estrecho: |a salida natural de este tipo de contratos son los
futuros que aportan mayor liquidez y amplitud de mercado, motivadas

seguramente por la estandarizacion de sus elementos,

3.6.5.3.Acuerdos sabre tipos de cambio futuros
(F.X.A. s).

El F.X.A. {Forward Exchange Agreements), como el F.R.A para los tipos de interés,
es un instrumento de cobertura del riesgo derivado de fluctuaciones en el tipo de
cambio, sencillo y muy flexible. Se trata de un Swap de divisas simplificado del tipo
plazo - plazo (forward - forward), por cuanto los intercambios de divisas no se
producen al formalizar el contrato, sino en un momento posterior determinado en el
mismo. Se liquida por una de las partes al objeto de compensar a la otra por las
oscilaciones desfavorables de! tipo de cambio durante la vida del contrato,
pemitiendo fijar el tipo y reducir el riesgo.

Et F.X.A. es un contrato entre dos partes que implica dos divisas, una que dsfine el
importe tedrico y otra objeto de exposicion a riesgo durante el periodo fuluro.
Normalmente se efectla este acuerdo entre una empresa sujeta a riesgos de
cambio y una entidad financiera.

Estos instrumentos son operaciones “fuera de balance”, no implican gastos y son

relativamente sencillos de ejecutar. Son atractivos para las empresas por no
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necesitar grandes lineas de crédito, puesto que no se realiza el intercambio fisico

de los nominales.

3.6.5.4.Ventajas e inconvenientes de operar con
FXA.s

Ventajas:
m Permite cubrir posiciones de riesgo de tipo de cambio de una manera
sencilla y con gran flexibilidad. Es un instrumento “a medida”, se adapta a las

necesidades de las partes.

m Se trata de un instrumento muy barato, tanto por los gastos asociados como

por la no necesidad de disponer de depdsitos de garantia.

= Al no existir intercambios fisicos no es necesaria la ufilizacién de grandes

lineas de crédito.

Inconvenientes:
= Si se utiliza como instrumento de cobertura, no permite aprovecharse de los

movimientos favorables de los tipos de cambio.

= No es un instrumento vélido para coberturas a largo plazo, pues el mercado

de periodos superiores a un afio no es muy liquido.

3.6.6. Contratos de futuros.
Un contrato de futuros se puede definir como un acuerdo entre dos partes por el
que se comprometen intercambiar un aclivo, fisico o financiero, a un precio
determinado y en una fecha concreta en el futuro.
Sin embargo, con el paso de! tiempo este instrumento ha adquiride caracteristicas
propias que lo diferencian claramente de otros, que hacen posible que sea
susceptible de ser negociado en un mercado organizado, por lo que se ha
transformado en un activo financiero propio.
La diferencia mas importante entre los contratos de futuros y ofros instrumentos

financieros a plazo, ya sea sobre tipo de interés o sobre tipos de cambio, es que el
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futuro se negocia y contrata en mercados organizados con presencia de una

camara de compensacioén que se interpone entre las partes y asume el riesgo de
insolvencia de las mismas, cosa que no ocurre con ofros instrumentos como el
forward donde se negocia y contrata en mercados interbancarios no organizados.

En la siguiente tabla se detallan las diferencias existentes entre un futuro y un

forward.

Tabla 34: Comparacién Forward - Futuro.
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Se puede realizar una clasificacion de los tipos de contratos existentes atendiendo

al activo subyacente que toman como base, y asi tenemos los futuros sobre activos

fisicos y los futuros sobre instrumentos financieros.
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Al mercado de futuros puede acceder toda aquella persona naturat o juridica que

se encuentre sometida a un riesgo de precios del que pretenda cubrirse. Los
posibles usos de este contrato son:

1. Cobertura: La funcion del mercado de futuros consiste en la modelaciéon o

reduccion de riesgos mediante la toma en el mismo de una posicién inversa

a la del mercado en el que se estd sometido al riesgo, de forma que la

posible pérdida por movimientos desfavorables de precics se vea

compensada por una liquidacion monetaria favorable de los futuros.

2. Especulacién: El especulador tiene una vision del mercado diferente al
agente que desea cubrirse, en el sentido que no toma posiciones en el
mercado de contado y sélo anticipa un precio en el mercado de futuros, por
lo tanto, adquiere un riesgo de forma voluntaria con la esperanza de obtener

beneficic.

3. Arbitraje: El arbitrador es e} individuo que aprovecha las distorsiones
temporales en precios de un activo que se cotiza en mercados diferentes. En
la practica se suelen dar malfuncionamientos en los mecanismos de
asignacion de precios, ya sea por no incorporar éstos toda la informacion
disponible o por ser la misma entendida de diferente manera por los
agentes, provocando diferencias de precics momenténeos entre activos de
diferentes plazas o mercados, En estas situaciones el arbitrajista comprara
ef activo en el mercado més barato y lo vendera en e} mas caro, obteniendo

como beneficio la diferencia de precios.

3.6.6.1.Cobertura con futuros.
ta cobertura es la estrategia mediante la cual se pueda reducir o anular las
pérdidas provenientes de movimientos desfavorables en los precios de los activos
y que consiste, basicamente, en la toma de una posicién inversa en el mercado
opuesto en la que se realiza la operacién sujeta al riesgo, con el fin de compensar

en términos monetarios la posible depreciacidn,
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La cobertura puede ser natural o artificial: la cobertura natural o maiching de

vencimientos, es la técnica utilizada por una empresa para reducir por sf misma su
exposicion a determinado riesgo, sin tener que recurrir a los mercados financieros.
La cobertura artificial, en cambio, consiste en la utilizacidn de instrumentos
derivados para la eliminacién de un determinado riesgo que afecta a las posiciones
que se mantienen al contado.

La cobertura puede ser completa, cuando se realiza una compra o venta de
contratos derivades en nimero suficiente para eliminar totalmente el riesgo que se
pretende cubrir, o parcial, que es la cobertura en la que el nimero de contratos es
s6lo una fraccién del que seria necesario para eliminar por completo el riesgo.
También es posible que se de la situacidn contraria, esto es una cobertura
excedente, en la que el nimero de contratos sobrepasa los necesarios para
eliminar el riesgo,

lgualmente, se puede efectuar una cobertura dinamica, si la estrategia que se lleva
a cabo puede variar en funcidén de los cambios que se produzcan en e! precio del
activo que se pretenda cubrir; o estdtica, si la estrategia de cobertura no se
modifica hasta el vencimiento de los contratos de futuros u opciones utilizados en

la misma.

3.6.6.2.Ventajas e inconvenientes de operar gon

futuros,
Ventajas:
= El mercado de futuros puede ser utilizado para la cobertura del riesgo de

fluctuacion de los precios al contado antes del vencimiento.

m Los contratos de futuros ofrecen menores costos iniciales que otros
instrumentos equivalentes, puesto que sélo ha de depositarse una fianza o

margen sobre un activo subyacente mucho mayor.
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m Existencia de una bolsa organizada y unos términos contractuales

estandarizados proporciona liquidez y posibilita a los participantes cerrar

posiciones en la fecha anterior al vencimiento,

n [La Camara de Compensacion garantiza en todo momento la liquidacidn del

contrato. Las partes no van a asumir riesgos de insolvencia,

Inconvenientes:;
» Al igual que los contratos a plazo, nos exponemos al riesgo de que nuestra
vision del mercado no sea la correcta, sobre todo en estrategias

especulfativas.

» S se utilizan los contratos de futuros como instrumentos de cobertura
perdemos los beneficios potenciales del movimiento favorable de los precios

a futuro,

m No existen contratos de futuros para todos los instrumentos ni para todas los

productos.

m Al estar estandarizados todos los términos del contrato pueden no cubrirse

exactamente todas las posiciones de contado.

3.6.7. Contratos de opciones.

3.6.7.1.0pciones sobre tipos de interés.
Una opcion es un contrato que reconoce el derecho a su poseedor, pero no la
obligacién, a adquirir si es una opcién de compra o vender si la opcién es de venta,
ciarto activo (aclivo subyacente), sujeto a determinadas condiciones de precio
(precio del ejercicio), en un periodo establecido (periodo de vencimiento o de
ejercicio), todo ello a cambio de una prima que es el precio que ha de abonarse por
la opcién. Por lo tanto, se distinguen dos tipos de opciones: de compra y de venta

(call y put, respectivamente).
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En el caso de una opcion de compra, call, el comprador adquiere el derecho, a

cambio del pago de la prima, a comprar un determinado activo a un precio
preestablecido dentro de un periodo o al final de un espacio de tiempo
determinado. Por su parte, el vendedor asume [a obligacion, a cambio del cobro de
[a prima, de entregar un determinado activo a un precio preestablecido, en el
momento que se ejecute la opcién.

En el caso de una opcidon de venta, put, el comprador adquiere el derecho, a
cambio del pago de ia prima, a vender un determinado activo a un precio
preestablecido dentro de un periodo o al final de un espacioc de tiempo
determinado. Por su parte, el vendedor asume la obligacién, a cambio del cobro de
la prima, de adquirir un determinado activo a un precio preestablecido, en el
momento que 56 ejecute la opcién.

Dependiendo del momento en que la opcidén puede ser ejercida, tenemos Opcidn
americana, que puede ejercerse en un momento cualquiera de la vida del contrato
hasta su fecha de vencimiento, esta ultima incluida; y la Opci6n europea, que es
aquella que sdlo puede ejercitarse en una fecha determinada del contrato, que
serd la fecha de su vencimiento.

En los titimos afies ha aparecido una clase de opcidn denominada asiatica por su
procedencia. Este tipo de opcitén no tiene ninguna caracteristica especial en cuanto
a su fecha de vencimiento pero si en cuanto al precio del activo subyacente en el
momento de ejercitarse la opcion, Enl concreto, el precio del activo subyacente se
calcula como promedio de precios registrados durante un periodo de fiempo
determinado, normalmente el periodo en que la opcidn ha sido negociada. La
finalidad que persigue este tipe de opcidn es evitar la manipulaciéon que en las
fechas de vencimiento sufren los precios de los actives subyacentes, buscando por
el manipulador un precio favarable segln su posicin en opciones, préctica
hahitual en los mercados asiéticos.

Cabe clasificar a las opciones segtin e activo objeto del contrato, esto es ef activo

subyacente. Los activos subyacentes objeto de los contratos de opciones tiene una
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gran diversidad, negociandose varios tipos de contratos en los principales

mercados, aunque existen algunos que se encuentran especializados en
determinadas opciones. Existen opciones sobre indices, divisas, tipos de interés,
acciones, activos reales, etc.
En cuanto a los mercados en los que se negocian las opciones (aplicable a
cualquier clase de instrumentos derivados en general), éstos pueden ser de dos
clases:
s Mercados O.T.C. o no organizados: surge su negociacion de forma
espontanea y se encuentran determinados por la seriedad de la parte que

actlia como contrapartida.

Las caracteristicas de este tipo de mercados son:

1. No tienen localizacion fisica.
2. Tienen escasas referencias normativas.
3. Normalmente su @mbito es internacional.

4. tas operaciones que efectian son “a medida" de las

nacesidades de los contratantes.
5. Sus operaciones son normalmente fuera de balance.

= Mercados organizados: donde se produce el verdadero desarrollo de los

mercados de opciones,

Las principales caracteristicas de este tipo de mercados son:

1. Disponen de un lugar fisico de contratacion.
2. Se ajustan una normativa especifica.
3. Estan reglamentados.

4, Negocian contratos normalizados.
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5. Existe una camara de compensacion que asume e} riesgo de

contrapartida, se ocupa de la liquidacion y acttia como garante

del buen término de la operacion.

3.6..7.2.0pciones sobre divisas.
Un contrato de opcién sobre divisas es un acuerdo por el que su tenedor tiene el
derecho, pero no la obligacion, a comprar o vender cierta cantidad previamente
acordada de divisas a un tipo de cambio iguaimente fijado de antemano, durante
un periodo de tiempo o en una fecha futura concreta, todo ello a cambio del pago
de la prima o precio de la opcién.
Comprador de la opcibn:

m  Tiene el derecho:

m Sj se trata de una opcién de compra o call, tiene derecho a comprar

cierta cantidad de divisas a un precio fijado.

m Si se frata de una opcién de venta o put, tiene derecho a vender cierta

cantidad de divisas a un precio fijado.
m  En un momento futuro:

» Si se frata de una opcién de tipo europeo, sélo puede ejercer su derecho
en una fecha determinada, la fecha de vencimiento del contrato de
opcién.

s Si se trata de una opcidn tipc americano, podra ejercer su derecho en
cualquier momento de la vida del contrato de opcidn hasta su fecha de

vencimiento, esta tltima incluida,
Vendedor de la opcién:
m Tiene [a cbligacion:

m Si se trata de una opcidn de compra o call, tiene la obligacion de vender

las divisas al precio estipulado si el comprador ejerce su derecho.
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m Si se trata de una opcién de venta o put, tiene la obligacién de comprar

las divisas al precio estipulado si el comprador ejerce la opcién.

3.6.7.3.Ventajas e inconvenientes de operar con

opciones,
Ventajas:
» Permiten fijar un tipo maximo, en el caso de un préstamo, o un tipo minimo,
en caso de un inversién, mientras que no limita las posibilidades de
aprovechar movimientos favorables de los tipos de interés (las mismas

consideraciones para los tipos de cambio).

m  Proporcicnan gran flexibilidad en cuanto a las estrategias de coberiura a
desarrollar, dependiendo del perfil de riesgo que se desee tener, Io que hace

que sean utiles para todo tipo de agentes econdmicos.

= El alto grado de apalancamiento que presentan proporciona gran potencia al
valor del dinero, ademas de poder limitar las potenciales pérdidas de la

prima pagada (en el caso de compra de opciones).

Inconvenientes:
m Puede ser dificil la cancelacién de la operacidn antes del vencimiento para

operaciones O.T.C., debido a la escasa liquidez que presenta este mercado.

s E| acudir a mercados no organizados en busca de opciones de

caracteristicas muy especiales puede encarecer el costo de la prima.

m Las opciones son mds caras que otros instrumentos de cobertura como
pueden ser los futuros o los forward, aunque también proporciona una

cobertura de mayor calidad.
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3.6.8.Resumen.

Gestion de! riesgo de tipo de interés,
Los instrumentos que se utilizan para la gestion del riesgo de intereses no tienen

caracter especulativo cuando se utilizan con fines de coberiura, ya que pretenden
eliminar el mismo,
Los instrumentos de gestion de tipos fijos son aquellos instrumentos financieros
que proporcionan o aseguran un tipo fijo de endeudamiento o inversion para una
fecha futura, eliminando de esta forma la incertidumbre sobre la situacion que los
tipos tendréan en el momento de ejecucion. Como ejemplos de estos instrumentos
se pueden nombrar:
m  Contratos forward - forward: Se trata de un acuerdo por el que una de las
partes se compromete a tomar o colocar un depésito a la otra en una fecha
futura, con vencimiento una fecha aln mas lejana, a un tipo de interés

acordado en el momento de la contratacion.

m Acuerdo sobre tipos de interés futuros (F.R.A): Son compromisos entre dos
paries sobre el tipo de interés de un depésito tedrico 0 necional a un plazo y
por un importe determinado, a constituirse a partir de una fecha estipulada

en el contrato.

s Contratos:de futuros sobre tipos de interés: Similar a F.R.A. pero se negocia
y contrata en mercados organizados con presencia de una camara de
compensacion que se interpone entre las partes y asume el riesgo de
insolvencia de las mismas, cosa que no ocurre con otros instrumentos como
el forward donde se negecia y contrata en mercados interbancarios no

organizados.

m Swap de interés variable por fijo: Es una permuta de flujos de caja con
diferentes tasas de rendimiento entre dos agentes econémicos, sin que
exista un intercambio del principal y operando en la misma moneda, aunque

puedan existir acuerdos de permuta de flujos denominados en diferente
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divisa. En general, se intercambia un flujo de caja a tipo de interés fijo por un

flujo de caja de tipo variable o viceversa.

Los instrumentos de gestidn de tipos variables, no aseguran un tipo fijo sino un tipo
limite por debajo o por encima del cual, segun el caso, se aplica precisamente este
tipo limite, o establecen una banda de fluctuacién permitida a los tipos, con lo que
abaratan el costo de endeudamiento o aseguran una rentabilidad minima en una
inversién, etc. Entre estos instrumentos tenemos:

= Swap de tipos de interés, similar al Swap fijo, variable.

n  Contratos de opcion sobre tipos de interés: es un contrato que reconoce el
derecho a su poseedor, pero no la obligacion, a adquirir si es una opcién de
compra o vender si la opcién es de venta, cierto activo (activo subyacente),
sujeto a determinadas condiciones de precio (precio del ejercicio), en un
periodo establecido (periodo de vencimiento o de ejercicio), todo ello a
cambio de una prima que es el precio que ha de abonarse por la opcién. Por
lo tanto, se distinguen dos tipos de opcicnes: de compra y de venta (call y

put, respectivamente).

= Contratos hibridos de opciones sobre tipos de interés: Caps, floors y collars.

Gestion del riesgo de cambio.
Los instrumentos financieros que se pueden utilizar en la cobertura de riesgo de

cambio y que se contratan en mercados no organizados son los siguientes:
= Contratos forward en divisas (seguro de cambio): Sirven para cubrir riesgos
motivados por fluctuaciones en el tipo de cambio, transfiiendo tanto las
posibilidades de beneficios como de pérdida, por lo que no se trata de un
seguro de cambio que act(ia sdélo en el caso de que la cotizacion sea
desfavorable, sino de un contrato a plazo que fija un tipo de cambio en el
futuro, sea cual sea el tipo de cambio vigente en el momento de liquidar fa

operacion
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m Acuerdos sobre tipos de cambio futuros (F.X.A.): Es un contrato entre dos

partes que implica dos divisas, una que define el importe tedrico y ofra
objeto de exposicion a riesgo durante el periodo futuro, Normalmente se
efectua este acuerdo entre una empresa sujeta a riesgos de cambio y una

entidad financiera,

=  Swap de divisas: Es un contrato financiero entre dos partes por el que se
acuerdan intercambiar sus principales de igual cuantia pero denominados en
diferente moneda, durante un plazo de tiempo determinado, en el que
ambos responderan al page de los intereses reciprocos correspondientes a
cada principal. En la fecha de vencimiento los principales son nuevamente

intercambiados al precio de contado del momento del acuerdo.

= Contratos de opcion sobre divisas: Un contrato de opcion sobre divisas es un
acuerdo por 8l que su tenedor tiene el derecho, pero no la obligacidn, a
comprar o vender cieria cantidad previamente acordada de divisas a un tipo
de cambio igualmente fijado de antemano, durante un periodo de tiempo o
en una fecha futura concreta, todo ello a cambio del pago de la prima o

precio de la opcidn.

Los instrumentos que se negocian en mercados organizados presentan varias
caracteristicas diferenciadoras respecto los anteriores. Estos productos financieros
son {tener en cuenta que las opciones también pueden ser objeto de negociacién
en un mercado no organizado).

n Contratos de futuros sobre divisas: Similar al forward de divisas pero con

mas limitaciones, debida a sus regulaciones.

m Contratos de opciones sobre divisas.
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3.7. Aplicacion de instrumentos financleros de gestion

del riesgo.
De las herramientas mostradas anteriormente, las aplicadas en Chile son pocas, ya
que, a diferencia de los paises desarrollados donde éstas llevan veinte afios de
aplicacién, el mercade de futuros en nuestro pais es reciente y pequefio. En
consecuencia, para una empresa nacional existen alternativas como: Forward de
monedas , swaps de tasa de interés y futuros.
A centinuacidn se explica porqué se usan © no algunas herramientas de
disminucién de riesgo:

3.7.1.Swaps de tasa de interés:

m Un swap de tasa de interés es un intercambio de flujos de intereses

calculados sobre un capita! referencial o “notional”.

m Los tipes més usados son: Tasa flotante versus tasa fija, tasa flotante versus

tasa flotante.

s Lo importante es que se puede alterar la tasas de interés de los pasivos,

como también la de los activos de una empresa.

Ejemplo:
Una Empresa se endeudé en US$ 5,000,000 con una institucién X a tasa L.1.B.O. +

2.5% con pagos semestrales. Su tabla de desarrollo es la siguiente:
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Tabla 35:Tabla de desarrollo, efjemplo swap de interses,

Fecha de pa'go ‘ Amortizaciénl Capital ihsoluto. Pago Iintereses
i (Ch
' 6,000,000, | -
: i.ms 00,000 & . “;:. 4,000,000 ’l CI-LIBOR(FP)-IS/
:s;} }3 \ o , . 360
“&‘1'76}5‘5“' 1,000,000 it 3000'606 " 18
L) 1 H ) '
| Cle LIBOR (FP)» 180/
1/71/94 1,000,000 2,000,000 ' CleLIBOR (FP)e 18'6"6"0
g AR 7,600,000 1,600,000 - R (FiMe 18
t} ) AL .4\’ LA A " i . CI I—-IBOR P
}i.’:i? GJ .'a‘t'g f:‘{"‘w i l- f‘P' .,H‘.. P i 3 ! s : g (Fj: /60
T SARI005 ge e 1000000 dyr 0“';1 bt 180,
i !Ez’ii‘;uhlp g,z ”L‘rg 51,&1""*5.;"1 1 !}| -.A' r: i CI= LIBOR (FP)e /60

La empresa decide cambiarse de tasa LI B.O.R. a tasa fija en US$ a partir de

1/6/92 de manera de fijar el costo de sus pasivos.

El Banco y la Empresa suscriben un contrato en que semestralmente las partes se

comprometen a lo siguiente:

= Semestraimente el Banco paga la L.L.B.O.R. a la empresa sobre el capital

insoluto.

m Semestralmente la Empresa paga la Banco US$ + 3.5% sobre el capital
insoluto.
Por ejemplo, para ef semestre que comienza el 1/6/94 las obligaciones se ambas

empresas seran las siguientes:

= Banco: US$2,000,000 LIBOR(180 dias)s 189/,

» Empresa: US$ 2,000,000 5.5% o 18% 60

El pago se realiza por el diferencial, ya sea a favor o en contra de 1a Empresa,

3.7.2. Forward de moneda o Seguro de cambio.
m  Con el seguro de cambio se trata de disminuir e riesgo del tipo de cambio,
que es un riesgo que esta fuera del negocio, es decir, una variable extema a

la emprasa que no se puede controlar.
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m Este seguro permite fijar los costos de produccion y el preclo de venta, de
una empresa que importa sus insumos, disminuyendo el riesgo ascciado ala

volatilidad de las monedas de los paises de los proveedores.

a El seguro de cambio, fija el valor futuro de la o las monedas extranjeras con

que se trabaja.
= E! mecanismo funciona de Ia siguiente manera:

La empresa tiene la obligacién de pagar una importacion de insumos por un monto
X de délares en un plazo determinado. Para evitar que el precio del ddlar en el
futuro perjudique !a estructura de costos de la empresa, esta se endeuda en pesos
equivalente al monto en ddlares, en el mismo plazo en que se cancelardn los
dolares. Se genera un pasivo en UF y se compra con ese monto en pesos la
cantidad de délares, al tipo de cambio del dia. Luego los ddlares se colocan en un
depésito a plazo, durante el periodo de tiempo determinado por el plazo de
cancelacién de los délares.

Es decir, se pide un crédito en pesos y se depositan los dblares, por el mismo
periado. El seguro de cambio, es entonces, la diferencial de las tasas. El costo del

seguro en este caso es:

Monto en dalares

Cost de cambio=
OSHI0 ® VdadeUF,

»(Tasa de colocacion de U F-- Tasa de captacion dolar)

» | os Bancos ofrecen mejores tasas, debido a que estos usan las tasas de
manera inversa, es decir, la colocacién desde el punto de vista del banco es
captacién y la tasa de captacién desde el punto de vista del banco es
colocaciéon. Es asi como los bancos acceden a mejores tasas que un
particular, y asi los seguro de cambios son mas baratos al realizase a través

de los Bancos.

m Los seguros de cambio a fravés de los Bancos, se realizan por contrato,
mediante el cual se fija hoy el tipo de cambio a futuro. El contrato en si,

consiste en que una de las partes se compromete a entregar a una fecha
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futura una moneda dura y la contraparie el equivalente en dolares, UF o

pesos a la paridad o tipe de cambio determinade al momento de suscribir el

contrato.

s Los seguros de cambio no son una manera de aumentar sus ingresos a
través de la especulacion. Solo son una manera de disminuir el riesgo del

tipo de cambio y conocer los costos de manera mas certera.

Ejemplo:

Una empresa importadora de automéviles de Alemania debe pagar una carta de
crédito de 3,000,000 de Marcos en 90 dias mas.

La inestabilidad del Marco con respecto al Délar lo tiene muy preocupado.

Se contacta con un Banco y este le vende a futuro sus Marcos a 1.7000 DM / USS.
Al importador le parece un buen precio ya que le permite un margen de utilidad
razonable, Liberéndose del riesgo de tipe de cambip DM / US$. Ambas partes

cierran el negocio con pago al vencimiento por el método de la compensacion.

Hoy: Cieme del contrato donde el
Banco se compromete a vender los 3
miliones de Marcos en 90 dias mas a
cambio de recibir los Délares
correspondientes a una paridad de

1.7000 DM / Uss.

Dia 90: Dia en que se resuelve por
compensacion el contrato.
Comparandolo con el valor de la
paridad a las 11:00 Horas. En el
terminal Reuter.,

Si la paridad Reuter es 1.6950 DM /
US$, el Banco debe pagar a la

empresa.

1 1
DM3) ooo-(—__..-. M= 6
0000000 T~ | USK M= USS 5215

Si la paridad Reuter es 1,705 DM /
USS$ la Empresa paga al Banco.

1

I
DM3,000,000 ( —-! JusyDM= Usss 175,
U T 1751
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3.7.3.Seguro brecha informal / formal.
Es un confrato a futuro que permite fijar el diferencial o brecha entre el tipo de

cambio en ddlar informal (paralelo) y el tipo de cambio en délar formal.

3.7.4. Forward de tasa de interés (FR.A).
Consiste en un contrato a medida para una empresa, mediante el cual se fija hoy la

tasa de interés de un préstamo para un periodo futuro sobre un monto

determinado, sin efectuar desembolso de fondos hoy.

3.7.5.Futuros:
= Un contrato de futuro es esencialmente igual a un forward: compra o venta

de un activo a una fecha futura y a un precio preestablecidos.

s En general se aplican para los “Commodities’. En esta categoria cae, por

ejemplo, el cobre.

3.7.6.0pciones:

s No esta permitido en Chile usar opciones, ya que se prestan para la
especulacion, lo cual trae un posible desequilibrioc del mercado financiero,

hecho que se contrapone a las politicas gubermamentales.

3.7.7.Aplicacién de Forward de monedas, caso
C.T.I. Compaiila Tecno Industrial S.A.

Una vez vistas en términos generales las herramientas usadas, se presenta en
concreto la aplicacién de las dos herramientas posibles de usar por jas empresas
nacionales para disminuir el riesgo financiero.
Terminologia técnica fundamental utilizada:

m F: Precio Forward de las monedas, al vencimiento del contrato (Pactado

entre las partes).
= S™: Precio de mercado de las monedas, a la fecha final del contrato.

m F-8* Compensacién del Forward.
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m F-S* Compensacion del Forward.
Si:
F-5*>0= Compensacion la asume el Banco.
F-S*<0= Compensacion la asume la Empresa.
F-S*=0= No hay compensacion. '
= Long Forward: Punto de vista del comprador. Implica compensaciones

limitadas.

» Short Forward: Punto de vista de! vendedor. Implica compensaciones

flimitadas.

a Paridad: Valor de monedas extranjeras respecto a un délar Norteamericano.

n Tipo de cambio: Valor de las monedas extranjeras en pesos chilenos.

3.7.8.Forwards periodo 92 - 95.

Para comprender la aplicacién de estas herramientas, se utilizardn situaciones
seleccionadas aleatoriamente, en el periodo 92 - 95.

Fundamentos del analisis:

El total de importaciones estd expresado en pesos, del cual se exirajo un
porcentaje para las distintas monedas extranjeras con que C.T.l. Compaiiia Tecno
Industrial S.A. trabaja. Este porcentaje se obtuvo a través de un andlisis realizado a
las importaciones en septiembre de 1996, el cual no refleja, necesariamente, la
composicion de monedas en las fechas ufilizadas para los ejemplos, en todo caso
se considera que esta combinatoria no debiera variar demasiado dada la estructura
de la importaciones. Asi también los montos de importaciones son estimaciones
extraidas de la informacion contable de la empresa. Las compensaciones totales
fanto en pesos como en dolares, estan calculados a partir de la ponderacion de Ia
compensacion unitaria de cada moneda, con respecto a los montos en moneda

extranjera que se negocian.
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Sin embargo, la intencion al ufilizar estas cifras es responder a la interrogante

4Qué hubiera ocurrido si hubiéramos contratado un seguro de cambio en las
fechas mostradas?, en el cual la relevancia de los montos es relativa.

Otro aspecto fundamental para entender estos ejemplos, &s el hecho de la no
existencia de forwards moneda extranjera - peso {(excepto el ddlar), en estos casos
fue necesario efectuar un forward moneda extranjera - délar, y luego de esto segiin
€l tipo de cambio del dia traspasar los montes a pesos.

Por otro lado el Unico forward moneda extranjera - peso, es el que se utiiza
respecto al dolar. Es por esta razén, que en las tablas posteriores existe una

separacion entre ellos.

Caso 1: Forward negociado para todas las monedas en Agosto 1 de 1995,
con vencimiento en 120 dias, es decir noviembre 29 de 1995.

Tabla 36: Condiciones de forward Caso 1.

Caso 1
Facha da negoclatlén Fecha Forward Monlo M. oilyen Maneds Yipo do camblo § ifanto sn posas Porcantd)s
ovoass 28111185 4,370,810.79 US S N WAL 1,719,900,4320.38 T18.20%
20 . ouoams 2011195 4,875,871.47 Yéa .. a2 19,283,354.47 0.60%
120 Qe 2811195 1,509,602,352.00 LLT. 0.24 38,029,164.72 17.69%
120 01/08/65 2B11U0S 174,804.62 DM, 269,18 48,002,221.70 2.00%
Tota] . s 2,170, 148,174.30 100.00%

Piazo

Tabla 37: Resultado de forward Caso 1.

Forward Ddlar.

Moneda Paridad USS F 5* Compensacién Compensacidn en USS  Compensacidn en Pesos

Yén 94.03 65660 10168 508 | (2,416.89) _ (890,362.96)
LLY. 1600.10 161124 1,50002 ,, | ‘2022  , I, . 1324888, -, 5,478,410.66
D.M. 1.44 1.46 1.41 0.05 4.118.15 1,702,855.83
Total 14,850,14 6,181,88352

' ) ' ! |
Forward Pesos

Moneda, Tipo de cambio F 5* Compensacion Compensacion en USS  Coinpepsaclon en Pesos
uss . 39353 40605 41350 45 . R {76,688.08) {32,541,655.59)
Total (26,359,772.07)

En este caso la estimacién del precio base del seguro (F), para la Lira y el Marco,
1,611.24 Liras / Délar y 1.46 Marcos / Délar, respectivamente, fue mayor al precio
mercado (hubo una sobre-estimacion) a la fecha forward (S *), 1,590.02 Liras /
Délar y 1.41 Marcos / Délar, respectivamente, lo cual significa que para el caso de

estas monedas, la compensaciéon la debe realizar el Banco, en favor de la
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Empresa,. Por otra parte la estimacién del Yen como la del Ddlar (F), 96.03 Yenes /

Délar y 406.05 Pesos / Délar, respectivamsnte, fue menor a! precio {(hubo una
sub-estimacién) mercado (S *), 101.68 Yenes / Doblar y 413.5 Pesos / Délar,
respectivamente, por lo tanto para estas monedas la compensacion debe ser
realizada por la Empresa. Al considerar las ponderacicnes y los montos, en el total
la compensacion debe ser realizada por la empresa, es decir 26,359,772.07
Pesos.

Para tener una vision mas completa del uso de este instrumento, es necesario
conocer también [a evolucion de las distintas monedas en el perjodo.

Asi es como en el grafico siguiente se cbserva que, al fijar el valor futuro de la
moneda, se evita estar a merced de las variaciones de las paridades, al menos

hasta ef vencimiento del Forward.

Parldad Yén, Délar.
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En este caso especifico, al considerar que la negociacion se realiza en agosto 95,
la incertidumbre posterior a este periodo aumenta, y la forma de establecer una
paridad futura se dificulta a la vez que se proyecta a futuro la situacion. Quizas a
primera vista la tendencia existente en los periodos anteriores, puede ser un
pardmetro valido a utilizar, Si aplicamos este pardmetro, la tendencia en el periodo
futuro es un aumento importante de la paridad Yén - Ddlar, ¢Pero esto ocurird
realmente?.

Es aqui, en la incertidumbre, donde el instrumento demuestra su utilidad, ya que
permite valorizar activos o pasivos (dependiendo del caso) a futuro, es decir, un

monto determinado a una facha determinada.
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Cbservando el grafico de evolucion del Yén en su totalidad, se puede exprasar que

a pesar que la proyecciones basadas en tendencias en cierta manera acertaron, la

realidad no es siempre asi, como en el siguiente gréfico.
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En el grafico evolucion de la lira, se observa la alta volatilidad de la moneda

respecto al délar, y es en esta siluacion donde el forward de monedas muestra su

mayor beneficio, independiente del hecho de que se reciba o se pague una -

compensacion, la minimizacion del riesgo financiero existe.

Paridad Marco, Délar.
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En el caso del forward de marcos se evita las fluctuaciones de la paridad enfre

agosto y noviembre,
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Tipo de cambio Peso, Délar.
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Caso 2: Forward negociado para todas las monedas en Junio 1 de 1994, con

vencimiento en 120 dias, es decir septiembre 29 de 1994,

Tabla 38: Condiciones de forward Caso 2,

thantu an pusos Purcaniaje

Plaza Fatha de negociacian

L 120 L o b OO . 2EAH 4,014,73405 US 3 . 41A34  1,579,6208049 TOE%
{20 o £y I ormEme |t 20 4,50,12073 Yin va, 4.00 1851040080 . 0%
120 0170634 29/06/84 1.441,818,006 00 LLT, 0.28 374,800,681 32 1785%
120 01706754 e 177,805.20 DM, 257,08 43,887,206 Bt 21%

Total il . M . 2,110,120, 194 42 100.00%

Tabla 39: Resultado de forward Caso 2.

Forward Délar.
54 Compensaclén CUmpensacién enUSS  Compehsacién en Pasos

Yém 1., [ 10282 10500 98.74 ., B.28 ,  27mE2 1,145,578.84
LiT ;mi . i “Liso1.58 dbor52 A\se808': v iarde . L 2148010 . 8,854,500.69
D.M. 163 165 _ 158 0.10 7,062.20 291188526
Tatal 31,309.6 12,622,072.59

JES SO RN

Forward Pesos

. Compenssdcion ~ Coinpenasdcidn en USS
USS o o, 5aad | 41834 ,430.10 41232, 1778 0 . 1 17311348 71,380,183.27
{Total

En este caso, la estimacion del precio base del seguro (F), para el Yen, Lira,
Marco y Délar 105.00 Yenes / Ddlar, 1,601.32 Liras / Ddlar, 1.65 Marcos / Délar y
430.10 Pesos / Délar, respectivamente, fue mayor al precio mercado a la fecha
forward (S *), 98.74 Yenes / Dé6lar, 1,563.98 Liras / Délar, 1.55 Marcos / Délar y
412.32 Pesos [ Délar respectivamente, lo cual significa que la compensacion la
debe realizar el Banco, en favor de la Empresa. Finalments, al consi&erar las
ponderacicnes y los montos, el monto total de | a compensacion es 84,302,255.86

Pesos,
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A continuacién se muestran las graficas de las monedas, en e! periodo expuesto.
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Tipo de cambio Peso, Délar.
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Caso 3: Forward negociado para todas las monedas en enero 1 de 1993, con
vencimiento en 120 dias, es decir mayo 1 de 1993.

Tabla 40: Condiciones de forward Caso 3.

Casod
Plazo Facha do neqoclacion Futhn Forwani Monta M. vilgen Muobhodd Tips to cambie § tdonto il pasos Paicantijs
120 . .+ OIUIND 0160 4,206077 US $ X FIRG i TH 6%
12 ) Y. O1ou ', otrows 610721308 Yin ‘s aos 18,810,400 80 0.ho%
120 omIs D105/ 1.441,918,005 08 LLT. 0 A74,890,601.32 17.00%
120 [T 01s/ms 19250064 DM. 238,00 45,887,265 81 247%
Told A P , 220,227,023 2 100,00%
Tabla 41: Resultado de forward Caso 3.
Forward Délar.
Moneda Paridad USS F 5 Compensacioh Compénsaclon e USS  Compensacion en Pesos !
Yérr W ';i o 12484 12857 11238 14.20 , ', 680804 2,460,609.58
LIty 0™ kzl 1483.72 1493.07 1,534.67 (d3sm) .+ ¢ | f (2747482 (14,131,424.21)
D.M. 1.61 1.61 1.60 0.02 1,362.13 e 55187
Total (20,018.65) (8,109,748.80)
R Lol i ] i 1
Forward Pesos
Mornieda  Tlpo de cambio F s* Compensaclén ~ Coftipensacion erl USS  Compensacion en Pesos
uss - .40 43 38437 38437 . 40515 . (10,78 'ov o (118,218.73) (47,085,208.40)
Total (55,194,957.20)

En este caso la estimacion del precio base del seguro (F), para la Yén y el Marco,
126.57 Yenes / Délar y 1.61 Marcos / Délar, respectivamente, fue mayor al precio
mercado a la fecha forward (S *), 112.38 Yenes / Délar y 1.60 Marcos / Délar,
respectivamente, lo cual significa que para el caso de estas monedas, la
compensacion la debe realizar el Banco,. Por otra parte la estimacion de la Lira
como la del Ddlar (F), 1491.07 Liras / Délar y 394.37 Pesos [/ Délar,
respectivamente, fue menor al precio mercado ($*), 1534.67 Liras / Délar y 405,15

Pesos | Ddlar, respectivamente, por lo tanto para estas monedas la compensacion
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debe ser realizada por la Empresa. Sin embargo, al considerar las ponderaciones y

los montos, en el total la compensacion debe ser realizada por la Empresa, es decir
655,194,957.30 Pesos.

A continuacion se muestran las graficas de las monedas, en el periodo expuesto.
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Tipo de cambio Peso, Délar.
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Caso 4: Forward negociado para todas las monedas en Septiembre 1 de
1992, con vencimiento en 120 dias, es decir Diciembre 30 de 1992.

Tabla 42: Condiciones de forward Caso 4,

Tipu do eamblo 3 Monio en puson Purcentajs

120 , o102, W 0i12m 4,470,030.69 US'S v MBI 1,E79.62380.49 79.26%
120 "1 Te oo ! 7" awvrem 8127,167.30 Yén ! a7 18,810,403.80 am%
120 01/08/92 w1zm 1,130,000,51007 LIT, ox 274,808,631 22 17
120 o1/e/m2 w12m 175,041,06 DM, 2081 45,887,205 B1 EXT,
Totdl . _ 4,851,644,167,30 100,00%

Tabla 43: Resultado de forward Caso 4.

Forward Délar.

5* Compensacién  Compensacion en US$S  Compensaclén en Pesos |

Yén W 12240 "12355, 12370, —oA5) . .23 @2.63.34)
H

LLT, ¢} Fe | 65557 {ise0s 1doin @498 | ., l!: (159,284.17) (64,690,686.60)
DM. 144 145 158 .13 081289  _  @.673,257.66)
Total {178,966.23) (68,286,577.63)

et . ) .
Forward Pesos

USs ... ' 37531 29812 38212 1400 . .. ;0 163,920.15 62,640,608.45
Tatal (&, 745,569.16)

En este caso la estimacion del precio base del seguro (F), para el Yen, Lira y
Marco, 123.55 Yenes / Délar, 1,159.03 Liras / Bélar y 1.45 Marcos / Délar,
respectivamente, fue menor al precio mercado a la fecha forward (S *), 123.70
Yenes / Dé6lar, 1,401.01 Liras / D6lar y 1.58 Marcos / Gélar, respectivaments, lo
cual significa que la compensacion la debe realizar la Empresa. Por ofra parte la
estimacién del Délar (F), 396.12 Pesos / Délar, fue mayor al precio mercado (S *),
382.12 Pesos / Délar, por lo tanto para sl Ddlar la compensacion debe ser

realizada por el Banco. Sin embargo, a pesar de una mayor participacion del délar
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en al monto total respecto a las otras monedas, la compensaciéon debe ser

realizada por la Empresa, ya que la diferencia absoluta entre § * y F evaluada para

las monedas Yen, Lira y Marco, es mayor a la misma expresion para el dolar, Es

asl como la compensacién total es 5,745,969.18 Pesos.

A continuacion se muestran las graficas de las monedas, en el periodo expuesto.
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Tipo de cambio Peso, Délar.
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3.7.9.Forward, Septiembre 26 de 1996.

Tabla 44: Condiciones de forward, Septiembre 26 de 1996,

Caso aiio 98
L ¢ Fecha Forwaid Monto M. origan Moneda Tipo dc camblo § Mento en pesos Parceniaje
120 X AR08 240167 1,471,22515 US'S . AILE B0, D56, 500,65 TOZ6%
120 2800090 240107 200670080 Yén , ] A., | avenIana? Il 08k
120 26/00/00 240187 501,043,414.,00 LLT, 0.27 135,282,280.97 17.80%
120 26/08/06 240187 59,26424 QM. 21940 16,550,420,00 2.47%
Tota! \ ' : ’ R Posow e B I . 764,624,82808 .33 f0OO0%

Tabla 45: Resultado de forward, Septiembre 26 de 1996.

Forward Délar.
Moneda Paridad US$§ F $* Compensaclon Compensacién en US§ Compensaclon en Pesos

10850 10858 7 , | ) . -17
LT - L. oisiteoas2r20 2, Lot melolL gt ?
D.M. 151 151 7 ? ? ?
? ?

1 e L

Mopeda Tipo de camblo F
Us$ 41194 42213 7 . .7, P 4 : L 1
?

3.7.10.Aplicacién Swap, préstamo a 90 dias.

Al igual que en el forward, el swap se puede realizar en Chile con un Banco. En
este caso lo que se hizo es cambiar una deuda a 20 dias reajustable de urn monto
de 23,700 UF. a una tasa de 7.55%, por una deuda en un monto nominal a 90
dias, a una tasa de 1.17% a 30 dias.

Para poder comparar resultados posibles es necesario ver el cuadro. En el se
muestra la situacién actual (ficticia) con la fecha inicial y final del préstamo en UF.,
Para poder determinar el monto futuro a pagar se estimo una UF. al 25 de
diciembre del afio 1996, esta resuita de tomar la UF. del 26 de septiembre del 96 y
se reajustd por {a inflacién esperada (2.35%) hasta el vencimiento. Finalmente se

realiza la multiplicacion del monto en pesos a esa fecha por el interés.
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Tabla 46: Condiciones y resultado de swap, 26 de septiembre de 1996,

Caso Swap, préstamo a 90 dias.

Sltuacién UF Actual UF Presupuestada Monlo - Initerés Dias tasa
det 011308276 110 1336973 23,700.00
et 13,082,768 " 43,08278 - 908,587,412.00

i'r ! IEJ

La situacion swap es diferente, aqui nuestra deuda pasa a ser nominal

inmediatamente, para ello se multiplica la UF. del 26 de septiembre del 96 por el
monto de deuda en UF., esto da como resultado una deuda de $23,587,412 que se
pagara finalmente a una tasa de un 1.17% a treinta dias.

El resultado esperado es favorable en la diferencia de |a deuda en UF. versus el de
la deuda nominal, arrojando un ahoito de pago de $2,389,569.16 lo que no deja de
ser un monto importante para cualquier empresa.

El resultado, sélo se sabra a la fecha del vencimiento, pero en el fondo es una
apuesta a conocer simplemente el dia de hoy, nuestro pago final.

Cabe sefialar que este es un ejemplo ficticio con datos reales, esto porque la

operacion ficticia se realizd directamente con el Banco Santander.

3.7.11.Resumen,
Los instrumentos financieros de gestion de riesgo, se vienen utilizando

recientemente en Chile. Debido a esto, no todos los instrumentos son aplicables,
fanto por su desconocimiento como por regulaciones amparadas en la proteccion
del equilibrio de mercado (caso de las opciones).

Para mostrar de que manera funcionan los instrumentos en el ambito chileno, se
aplicaron algunos instrumentos (forward de monedas y swap de intereses) al caso
aspecifico de C.T.I. Compaiiia Tecno Industrial S.A. Los resultados mostraron que
los instrumentos consiguen su objetivo inicial, que es, disminuir la incertidumbre
ante las fluctuaciones de los distintos indices. Finalmente se presentan
aplicaciones dse instrumentos en la actualidad y cuyos resultados se conoceran al

vencer los periodos especificados.
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4. CONCLUSIONES.

1. El pape! de la funcion financiera de una empresa abarca tanto el presupuesto de

recursos financieros, como la eleccién de la estructura de financiamiento y la
gestion de liquidez. El presente estudio se abocd, principalmente, a examinar
parte de las dos tiltimas funciones. Respecto a la gestién financiera, se destaca
el riesgo financiero, que consiste, basicamente, en [a estructura de
endeudamiento de la empresa y que viene determinado por los factores que
pueden condicionar el resultado neto. También incluye el mantener un
desequilibrio entre determinados activos y pasivos. Este riesgo ademds esta
condicionado, fundamentalmente, por el riesgo de mercado. Existe en Chile un
mercado financiero cada dia mas desarrollado, con una amplia oferta de
servicios, orientados dia a dia con mdas fuerza a las necesidades especificas de
sus clientes.

2. Las variables de mercado en Chile han sido, en general, bien controladas
durante los Ultimos cinco afios, tanto por ef Ministerio de Haclenda, como por el
Ministerio de Economia y ef Banco Central de Chile. El dblar observado esta
regulado por una banda y su comportamiento en el periodo ha estado cerca del
piso de la misma. La inflacién ha disminuido, esperandose para el presente y el
proximo afio inflaciones de un 6.5% y 5.8%, respectivamente, con el
consiguiente efecto en la unidad de fomento, referido a crecar menos aio a
afo. Las tasas de interés de las captaciones efectivas reajustables de 90 a 365
dias, fueron més convenientes en su tendencia para el perfodo completo. Las
tasas de interés de las coloccaciones nominales de 30 a 89 dias fueron mas
convenientes en su tendencia para el periodo completo.

3. A pesar del control que existe respecto al délar e inflacién, por parte de las
autoridades, el mercado varia y no se puede garantizar por ende un

determinade comportamiento futuro de las variables nombradas como tampoco
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de otras. Esto involucra riesgo financiero, especialmente para las empresas que

mantienen montos importantes en moneda extranjera, dentro de sus balances.

. La posicion de C.T.l. Compafiia Tecno Industrial S.A., respectc de su
andeudamiento y liquidez, es saludable, tanto para el periodo 92-95, como para
el periodo proyectado, sin embargo, esta situacién general no es éptima en
términos especificos, por el desequilibrio que se observa en sus montos en
ddlares. Esta moneda afecta negativamente el capital de trabajo fotal y la
liguidez, especialmente en los primeros afios de ambos periodos, situacién que
se acentua al marginar las existencias del analisis, ya que el mayor porcentaje
de activos en défares corresponde a esta partida contable.

. Se desprende de! analisis de ambos periodos (pasado y proyectado), que C.T.I.
Compaiita Tecno Industrial S.A. estd teniendo un vuelco més a lograr una
posicion de autofinanciamiento que de endeudamiento, acrecentando su
patrimonio, especialmente por la via de la ulilidad del ejercicio. No obstante lo
anterior, los mayores niveles proyectados de endeudamiento corresponden a
sus pasivos en moneda extranjera.

. Existe una relacion directa entre el comportamiento del mercado, respecto a la
variacion del délar e inflacidn, con los desequilibrios de los activos y pasivos en
monedas. En forma especifica para el periodo 92-85, tendencialmente, cuando
et délar ha crecido por debajo de! crecimiento del I.P.C., entonces el capital de
trabajo en délares ha crecido sobre la variacion del capital de trabajo en pesos.

. Al no conocer el comportamiento del délar e I.P.C. para el periodo proyectado,
no se puede predecir el efecto directo gque éste tendra sobre C.T.I. Compaiila
Tecno Industrial S.A.; pero, como se proyecta una situacion de desequilibrio
para los montos en distintas monedas, respecto al capital de trabajo en délar y
la situacién de liquidez, y se conoce el efecto directo entre las variables de
mercado, se recomienda tratar de equilibrarlas mediante la utilizacién de nuevas
alternativas de gestién de riesgo financiero, que ademas pueden permitirle, junto

a otras herramientas, mejorar su competitividad.
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8. Al estar condicionado el riesgo financiero al riasgo de mercado, entre otres, es

sumamente importante establecer una politica de gestion de riesgos de tipo de
interés y tipo de cambio, que permitan buscar la eliminacién de dichos riesgos;
pero como se sabe, en el ambito financiero se conjugan una serie de factores
que permiten, en un marco racional, asumir riesgos en unos casos y en otros
conseguir su cobertura o hedging y, tanto en uno como en otro supuesto, con un
amplio abanico de posibilidades. La gestion exige un andlisis de todos los
riesgos involucrados en las distintas operaciones y que pueden afectar una
determinada posicién financiera, de manera de poder escoger las herramientas
financieras adecuadas para enfrentarlos.

9, Dependiendo del grado de exposicién al riesgo y los medios disponibles, se
estableceran los instrumentos y técnicas a emplear. Por ejemplo, el riesgo de
tipo de cambio viene determinado por la fluctuacién del mismo y la exposicion
de la empresa, que depende de los activos y pasivos dencminados en moneda
extranjera. Una vez identificado el riesgo de cambio y evaluada la exposicién al
mismo, la fase siguiente consiste en su gestibn de forma adecuada y
dependiente de los objetivos y caracteristicas de la empresa. Asi, en el caso de
una gestion del riesgo de tipo de cambio, se ulilizaran herramientas con fines de
cobertura o hedging, eliminando la incertidumbre respecto de la variacién de
tipos de cambio, como son: Los Forwards de divisas o seguro de cambio,
F.X.A., Futuros sobre divisas, Swap de divisas y Opclones sobre divisas.

10.Al aplicar algunos de estos instrumentos de gestidn de riesgos, como el Forward
de divisas, a C.T.l. Compaiifa Tecno Industrial S.A., se pudo comprobar que los
instrumentos cumplen su objetivo de disminucidén de la incertidumbre bajo el
concepto de cobertura o hedging, permitiendo proyectar, en este caso, valores
de monedas extranjeras a futuro, pudiendo generar un pardmetro a seguir, para
mantener una relacién dptima entre sus activos y pasivos en distintas monedas

a future,
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11.Las decisiones de Ja empresa a este respecto, no son necesariamente

absolutas, es decir coberturas o hedging de 100% de los montos. La utilizacion
de estos instrumentos debe considerarse para casos en que el riesgo
involucrado deba cubrirse. Asl, la empresa puede adoptar en algin caso una
cobertura o hedging de un 50%, dependiendo de su posicion frente a los riesgos
y sus objetivos. También es necesario considerar que el negocio de C.T..
Compaiila Tecno Industrial S.A. no es especular con estos instrumentos, de
manera de obtensr beneficios a través de operaciones a futuro, sino que
elaborar bienes propios de su naturaleza, aprovechando estos instrumentos,
para mejorar su estructura tanto financiera como de costos.

12.El uso incorrecto de estos instrumentos, por no coincidencia entre ia posicién y
su coberiura, aventura especulativa o mala gestién, puede generar grandes
pérdidas para las empresas. Se deduce que en los casos en que esto ha
ocurrido, no se ha entendido muy bien su funcionamiento. Indudablemente se
trata de Instrumentos que potencian el valor del dinero y que se encuentran
abiertos a la actuacion de operadores desaprensivos y poco controlados, pero
no son los riesgos implicitos en ellos la causa de las pérdidas producidas en los
casos en que asi ha ocumido. Un conocimiento en profundidad de los
instrumentos financieros de gestion de riesgos, un estudio de los riesgos en que
los operadores incurren y buenos sistemas de medicién, seguimiento y control
de las posiciones de coberluras asumidas, daran como resultado un
aprovechamiento de las ventajas que este tipo de productos pueden mostrar a

la comunidad financiera.
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Conclusién general.
Todas las empresas, cualquiera sea su giro, estan expuestas al riesgo financiero,
principalmente debido al riesgo de mercado que, al ser variable, acrecienta la
incertidumbre y el grado de exposicién al riesgo financiero. Las grandes empresas,
que mantienen un alto porcentaje de activos y pasivos en moneda extranjera,
debido principalmente a la importacion, ya sea de materias primas o productos
terminados para su comercializacién directa, tienen una mayor prebabilidad de ser
influidas directamente en sus equilibrios de balance por las variacicnes que
experimentan las monedas extranjeras en el mercado financiero nacional e
intemacional. Esta influencia puede ser positiva o negativa, como se comprueba en
el caso estudiado, pero lo relevante es e! resultado financiero, que es
consecuencia directa de clarificar ¢ Cual es el giro de la empresa?.
Cada empresa entonces debe tener claro que su labor es producir o comercializar -
determinados productos, por ejemplo, el giro de C.T.l. Compaiiia Tecno Industrial
S.A. es producir y comercializar artefactos para el hogar. Asi, para otras empresas
serd producir autos, lamparas, etc.; es decir, el giro de las empresas no es
especular financieramente, sino dedicarse con fuerza a la razén de su existencia,
entregar al mercado detemminados bienes y/o servicios. El orientar todas sus
energias a ello permite mejorar su competitividad, aplicando distintas herramientas
que le permiten mejorar la eficiencia y eficacia, reduciendo costos, mejorando los
presupuestos mensuales o anuales, etc. Una de estas herramientas son los futuros
financieros, como forwards de monedas o swaps de tasas de interés, entre otros,
estas herramientas no aseguran ganar ni perder financieramente, como se piensa
a raiz de lo ocurrido en el caso CODELCO, ya que la operatoria de los que alli se
ocupan es distinto. Los mencionados en este estudio permiten conocer antes de
cancelar la deuda por ejemplo, el monto mas seguro a pagar por él, lo que sin duda

permite mejorar los mdargenes de utilidad esperados sobre los costos de los



138
productos y, por lo tanto, finalmente tener menos riesgo financlero que al no hacer

nada.

La opcidn de aplicar estos instrumentos existe en Chile y depende de cada
empresa decidir su aplicacion dadas sus propias estructuras de monedas, en sus
balances. Una empresa que no tiene montos relevantes o simplemente no tiene
montos en moneda extranjera, puede intentar realizar swaps de tasas de interés.
Finalmente, es necesario decir que estas decisiones dependen de ellos mismos y
del acceso a los servicios que la banca otorga. Para las grandes empresas éslo
existe, y los resultados dependeran del atreverse a usarlas. Ei presente estudio ha
demostrado que son ttiles como cobertura, que es lo que cada empresa necesita,

mas no como especulacion.



139

5. ANEXOS.

5.1. Anexo l. Tabla de indices macroeconomicos 92 - 95.

{ Mesas  UF, U7T.M. USSObe US§ Ref. USS Pico  USS Tech, Indice iP.C.Ac. IP.C. Mes
enef2 BATMS0 14570 34 3W\EOY 1 ING . 4278317791 | 1T, " 1.102%
b2 B,471.23..14745 , 34669 ' 3WME0L 14-349,55';;:{41&35 q78.79;, 5. AT2% ' 0.630%
mar92 846381 14207 34802 38025 34223 41828 17803 167%  0.701%
abrf2 840040 14818 34660 37BES 34097 41674 180.37 *  162% 1.314%
may92 85885311492 75189 , 38155 4’ BB/ *;%41958,1523:1&‘” "14.8%.* %, 5'1.070%
un92 BEB505 715,118 ', 3/AT 7, 30400 1, ) 34560 1. 1 42240 16355, 13.6% 11" 0.686%
juke2 B8,756.84 15,282 364.67 387.67 348.90 42644 185.60 12.9% 1.117%
ago92 884299 15389 374.80 3387.28 348.55 42601 188.25 13.1% 1.428%
sepf2 885788315568 37531 raaamﬂ%{sem 4r 4268111102.63 ;?%3142% .1,’1*2327%
oct92" 8)14/68 ' 15,778 \-37399 ., 6589 11 35630 | ;43548 19538 g N 12,79, ; (it az8%
novo2 920220 16430 38170 41343 37182 45444719847 132% 1.428%
dico2 942356 16365 38212 417.79 3760 45057 19831 120%  0071%
enedd. 046338 16,504 '3BATT A24O 1338242, 0| 46740 198,64 LI 11,1% I 0.186%
fbo3 9483.68 165611 , 391,31 w_4.2361 _,.,,qatao S¥ 1546804 199.44 MIJM% ;:E;}xom%
mare3 951699 16,644 401.88 483.47 20057 0.567%
abrg3 956801 16711 40515 41474 3327 45621 20338 121% 1.401%
may-03 0,680.24 16811 40528 41640 %, 37476 i} 45804’ 206.35 x5;..125% 1, 460%
Jungd 982122 17,046 * 4465 ;421910 377 | j 46410, 207,37 ) 5 12.3%. 5, '0.404%
juled 990016 17,302 40565 42069  367.80 47398 208.41 122%  0.984%
ago93 9,984.77 17389 408,66 428.08 305.27 47089 213.88 12.9% 2.135%
sepG 1018040 17563 41083 489711 38607 »1 W AT1.87. 21637 07 11.7% o7 01.184%
oct€3 10310.87 17862 41244 488,70 ;' 30483 1v{ 48257" 22184 - 12.8% L1 2574%
nowE3 10,534.22 18,147 419,33 450.14 405.13 48515 22213 11.5% 0.086%
dicG3 10,623.18 18,6192 428.37 460.40 414.36 506.44 222,57 11.6% 0.198%
enedd 10,641,351 18,638 431.04 .. "46000 » ‘41400 1.4 B0G00 22489 ' ! 12.5% . L 11.042%
h04 10,719.66 18675 42038 _.'450.76 ) M378 ;| BOS74/'22550 1124%-5" 0311%
mar-84 10,776.68 18,862 425.89 458.09 41228 5&93 22813 13.0% 1. 126%
abr-84 10,669.18 18,819 428.13 458,34 41251 504,17 22025 12,1% 0,401%
may-04 10,943,501 19,127  421.81 - 45007 . 41348 i §04,08, 20252 ;1. 120% - 1,426%
junBs 11,086.61 , 19,223 41834 ,'45B28; 412451 | SOA11 23376 -121% 4 0.533%
JukD4 11,152.26 19,462 42398 45304 40774 40834 23516 11.7%  0.500%
agos4 11,215.83 195089 41833 45604 41044 50164 23777  10.7%  1.110%
sep84 11,321.80, 19,707 #1232 ;45597 41037 3 | 50157 ‘23884 °, 10.0% * . 0.492%
octo4 11,300.30 . 10924 41115 458227, T 41060 | | 501.84 24035, | B.O%, , 0.590%
nov84 11,463.72 20,024 403,29 497.19 411.47 502,91 241, 80 8.5% 0.603%
dic®d4 1163817 20,044 40292 42113 37902 46324 242.98 B5%  0.281%
ene-05 11,577,681 20,265 HN0.79 :,418.72,;- 376.85 . (- 468050, 24402 . . 82% '« 0.65%
feb85 11,6501 20326 41048 ' A628°  B7T5 'y, 1wusesm 24525 , v, BA% °. v, 0504%
mares $1,698.75 20,448 40401 40017 36015 44019 246,75 7%  0612%
abr6 11,764.86 20550  367.82 230068  3651.50 42973 240.25 80%  0.608%
may-85 11,836.13 20673  377.63 i 306.71 5" 35704 1 .1¥ 496,38 (240,797,107, 7.2% % 0.612%
Jungs 11,906.48 20,797 , 3735 aseas,. x, asrmug, : 43&35 251817 74%;““0737%
UGS 11.967.04 20822 38104 40084 W06 44082 25374 76%  0.8%5%
ago85 12079.45 21,068 26853 41636 37474 45802 257.88 B.2%  1.644%
sepfS 122427102, 237 30026 142683 1. 3684241, 11746062 2041'T", 83% | ) 0.506%
oct S5 12:363.48 2 577 . M507 . 4284811 38536 zjf 471,00 261,42:" " B4% ‘. 0.TT5%
noves 12,444.18 21,706 41350 43150 38835 47465 261.61 79%  0073%
dicB5 12,482.81 21,880 40691 43496  01.46 478,45 262.38 7.8%  0287%

Fuente: Banca Central de Chile
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5.2. Anexo ll. Balances mensuales 92 -95



Balances mensuales 1992

(En miles de pesos de diciembre de 1935 14°
ACTIVOS
ene feb mar abr may jun Jut ago sep oct nov dic
Disponibla I 99,671, 270,242 486635 _ 552,880 248,208 755,047 403300 225245 263062 _ 389,093 262095 828377
Dopésltos a plazo 5,214,783 5,521,382 5.447.175 5,081,370 4,520,970 5,820,167 6,186,968 6,087,166 5,534,130 6,628,061 3,617,185 2,169.086
Valofes Negoclables - - - - - - - - - - - -
Deuds.por Vias.{nelo) 7,565,801 8411.710 10,598,942  10.,998.127 12,027,732 10,584,676 8,170,332 8,565,349 7,709,207 7.745.845 8,389,650 9,240,027
Douds por Vtas, exportaclones 121,110 81,287 139,352 156,283 242,348 283,288 320,639 325,285 261,806 114,049 40,738 21,665
Deudores varios 1,009,035 992513 293,423 263,818 626,386 590,015 564,577 181,177 355,877 401,270 361,166 440,873
Detos.y Ctas.por Cobrar - - - - - - - - - - - -
Empt.Relaclonadas 487,132 319,188 488,026 411,325 364,837 313,878 172,690 181,449 161,380 248,180 155,883 174744
_Existenclas 4592802  4,748105_ 4,583,579 4378318 4314093 3780317 3484178 4010824 4542589 6200115 6828,126 6,709,887
Existencias US$ 3,664,800 3,684,402 3.699,243 3,644 420 3,652,304 3,442,524 3,386,326 3,885,833 4,445,408 4,604,139 4,720,280 5,230.062
Otros Activos cire. 853,047 1,088,320 1,155,335 1,673,967 870,574 818,005 731,121 693,449 728,485 740,745 655,531 885576
TOTAL ACTiVO C/IRCULANTE 23,817,993 24,785,148 26,891,710 27.160527 26,867,451 26400414 23420327 24,265875 24,002,142 27,073,358 24,058,644 25,409.296
TOTAL ACTIVO CIRCULANTE USS 3,785,911 3,745,688 3,838,585 3,800,712 3,884,650 3,735,210 3,707,164 4,321,118 4,707,402 4,718,167 4,770,026 5,251,727
TOTAL ACTIVO CIRCULANTE PESOS 20,132,082 21,049,459 23,053,115 23,359,816 22,972,801 22,673,204 15,713,163 10,944,758 19,384,740 22,355,210 18,289,617 20,247,559
TOTAL ACTIVO FlJO 18,396,910 18,948,895 18,307,267 18,081,910 17,712,403 18,390,301 15,520,204 15665832 18,364,673 18,235,120 16,790,188 17,137.523
Inv.empr.Relac. 5,792,299 5,985,267 8,177,237 8,382,944 6,533,211 B,163.814 5,589,805 5,607,221 5,800,680 6,668,571 5,862,172 6,092,443
Inv.empr.Relac. US$ - - - - - - . . - - - -
jnv.en otras Socledades 144 152 143 142 138 128 119 13 118 128 117 124
menor valer Inv.(neto) - - - - - - - - - - - -
Deudores a Largo Plazo 245292 259,198 249,460 236,783 233,221 216,355 202,210 184918 201,820 215,856 197,820 209,882
Dictos.y Clas.por cobrar E.R. - - . - - - - - - - . .
Empresas Relaclonadas . - - - - - - - - - - -
Intanglbles (netc) - - - - - - - - - - - -
{.camblo Beo Central - - - - - - - - - - - -
Ctros - - - - - - - - - - - -
TOTAL OTROS ACTIVOS 6,037,735 6244516  6426,640 6,619,668 6,786,572 6,380,207 5791834 5802252 6,111,027 6,804,556 6,080,108  6,302.449
TOTAL OTROS USS - - . . - - - - - - . -
TOTAL OTROS PESOS 6,037,735 6244816 6,426,840 6,619,868 B766572 6380207 5791934 5802252 6,111,827 6884558 6,080,109 6,302.443
TOTAL ACTIVOS 48,352,637 49,988,760 51625817 51842305 §51,346425 49,180,012 44,732,485 45,733,060 46,568,742 52,193,083 46620030 48,839289
TOTAL ACTIVOS US§ 3,785,811 3,745,689 3,838,595 3,800,712 3,884,650 3,736,210 3,707,164 4,321,118 4,707,402 4,718,187 4,770,028 5,251,727
TOTAL ACTIVOS PESOS 44,566,727 46,243,071 47787222 48,041,584 47,451,775 45443.802 41025301 41,412,842 41881340 47474895 42,159,913 43,687.542
CAPITAL DE TRABAJO TOTAL 15,636,967 18575457 17,059,250 17,401,744 168,253,808 15742,848 13,805282 13,508,708 12567890 13675284 10,505,588 12,155602
CAP DE TRAB. DE MONTOS EN USS 1,164,289 504,228 830,849 848,875 485,083 £53,263 528,558 118,508 (238,150) (894,61 {725,64 147,521
CAP DE TRAB. DE MONTOS EN PESCS 14,472,668 15671.231 16,128,401 16,552,868 15,758,725 15,189,585 13,276,735 13,300,200 12,806,078 14,659,803 11,632,243 12,008,081




Balances mensuales 1992

(En miles de pesas de diciembre de 1935.) 142
PASIVOS
ene feb mar abr may jun jut age sep oct nov dic
Banecos M/N Cenv.Ints 31,638 85,382 95,457 124,269 153,145 165,365 26,111 50,058 78,270 115,075 130,460 185,438
Bancos M/N c/Conv.Cap. 345944 363,602 347,955 482,242 472,293 435,742 440,628 422,368 434,971 634,293 578,100 609,581
Bancos MUN End.Adle, - - - - - - - - - - - -
Bancos ME - - - - - - - - - - - -
Bances acrediives ME 2,583,786 2,781,288 2,828,000 2,880,547 3,318,375 3,105,993 3,103,164 4,133 887 4,851,844 5,611,053 5,389,469 4,990,938
Proveedgres 1,945,689 1,555.264 2341458 2,133,153 2275072 2,410,310 2,384,445 2,184,591 2,140,702 2277382 2,317,301 1,737,958
Acraaderes varios WE 57,828 £0,174 73,748 71,289 81,192 78,953 75,444 4,712 93,948 101,744 106,204 113,270
Doctos,y Ctas.por Pagat - - - - - - - - - - - -
_Empr.Ralacionadas 88,291 70,048 694,547 408,785 513,970 565,602 Jr2.711 463,583 339,984 449,618 180,353 620,712
Provis.y Retencicnes 3,248,875 3323924 3445208 3,658,498 37689587 3,882,588 3,212,532 3,433,858 3,584,734 4,208,950 4,451,160 5,105,789
TOTAL PASIVO CIRCULANTE 8,281,026 8,218,691 9,832,460 9,758,783 10,613,643 10,666,568 9,815,035 10.757,167 11,524,252 13,388,114 13,153,048 13,343,654
TOTAL PASIVO CIRC. USS 2,621,812 2,841,463 2,907,745 2,851,836 3,389,567 3,182,947 3,178,608 4,202,609 4,945,592 5,712,797 5,495,873 5,104,205
TOTAL PASIVO CIRC. PESCS 5.6859.414 5,378,228 6,924,714 6,806,947 7.214,078 7.483,619 6.436.427 8,554,558 6.578,860  7.685317 7,657,375 8,239,488
Bancos M/N Conv. 5,155,854 5,419,046 5,165,824 4,920,734 4,818,201 4,448,260 3,853,821 3,790,055 3,803,156 4,136,280 3,769,841 3,975,141
Bancos M/IN s/Conv. - - - - - - - - - - - -
Doctos.por Pagar WE 91,288 91,459 91,650 91,831 81,477 81,659 82,831 84,005 100,654 114,270 116,023 117,608
Obllg.por CapHalizar - - - - - - - - - - - -
Inters.por Devengar 48,338 51.854 49,368 48,387 47466 43,771 37,635 36,118 37.232 41.043 37,318 39,344
Doctos.y Ctas.por Pagar - - - - - - - - - - - -
Empr.relacionadas - - - - - - - - = - - -
Provisiones 1,923,138 2,013,081 1,833,693 1,834,237 1,798,774 1,622,253 1,518,158 1,463,465 1,486,451 1,663,907 1,527,894 1,635,840
TOTAL PASIVO LARGO PL. 7,219,817 7,575,430 7,160,533 £,895,189 6,744,917 6,153,943 5,590,543 5,373,643 5,537,503 5,955,500 5,451,074 5,787,933
TOTAL PASIVO LP USS 91,288 91,469 91,650 91,831 81,477 81,659 62,831 84,005 100,664 114,270 116,023 117,608
TOTAL PASIVO LP. PESOS 7,128,329 7,483,662 7,068,883 6,603,353 6,663,440 5,112,284 5.507,711 5,289,633 5,436,838 5,841,230 5,335,051 5,850,325
TQTAL PASIVO EXIGIBLE 15,500,843 15,795,121 16,692,853 18653972 17,358,561 18,880,509 15205578 16,130,810 17,081,758 19,353,814 18,604,122 19,111,627
TOTAL PASIVD EXIG. USS 2,712,901 2,932,832 2,593,398 3,043,668 3,431,044 3,254,608 3,261.439 4,286,814 5,048,258 5,827,087 5,611,696 5,221,813
TOTAL PASIVO EXIG. PESQS 12,787,742 12,862,190 13,993,598 13,610,304 13,877,517 13,585,903 11,944,138 11,844,198 12015468 13,526,547 12,992,426 13,889,814
Capital y Reservas 33,008,819 33,969,816 32,762,571 32,297,998 29,334,619 28937945 23,375,098 22,502,801 21,717463 23715273 19,729,000 20,535.412
Wtilidad(pérd,)Ejare. 559,457 883,700 2,331,382 3,215,699 4,543,077 5,203,643 5,897,808 8,628,028 7,207,399 8,220,267 8,109,408 9,415,051
TOTAL PATRIMONIC 33,568,317 34,833,516 35,094,353 35513,807 33,877,696 232,141,588 29273,903 29,130,827 28,924,862 31,935540 27,8354056 25,951,483
TOTAL PASIVO 49,068,960 50,628,637 52,087,345 52,167,868 51,238,257 49,002,097 44479481 45281637 45,986,618 51,285,153 45,442,528 48,063,090
TOTAL PASIVC USS 2,712,501 2,932,932 2,959,368 3,043,668 3,481,044 3,264,608 3,261,439 4,285,614 5,046,258 5,827,067 5,811,898 5,221,613
TQTAL PASIVO FESOS 46,356,059 47,665,705 490875489 45,124,201 47,755,213 45,737,401 41,218,042 40,875,022 40,940,361 45,482,087 40,830,832 43,841,277
AJUSTE POR ACTUALIZACICN (718,322) (839,877 (451,529) (325,563) 110,158 177,915 252,964 472,323 582,124 603,929 487,411 (123,821)




Balanges mensuales 1993
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(En miles de pescs de diciembre de 1995.)
ACTIVOS
ene feb mar abr may Jun ju ago sep oct nov dic

Dispontble 187,760 254,930 420,078 = £38.505 403,409 309,653 374,689 355,184 134,042 333,122 777,804
Dopésios a plazo 1,489,453 1,101,556 1,485,633 1.048.652 1,076,688 2,085,984 683,835 1,837,627 836,152 337.278 1,509,475 367,538
Valores Negoclables - - - - - - - - - - - -
Deuds.por Viss.(neto) _ 6833117 __6,563556 11,867,055 _ 13,352,127 _ 12,151,618 11,994,850 11,269,854 11,076,361 _ 12,162,784 11,885881 _ 13,584,666 14,351,898
Deuds por Vias, exportaciones 50,002 50,002 139,715 188,247 345,891 507.067 415,602 451,081 505,717 547,546 310,580 452,982
Deaudores varios 952,070 885,541 174,708 178.6801 281.541 272,500 280,501 276,704 £66,156 548,867 626,864 546,513
Dctos.y Ctas.por Cobrar - - - - - - - - - - - -
Empr.Relacionadas 159,581 353,764 574,302 331,743 325,350 303,838 311,328 309,384 302,289 193,155 201,389 251,263
Existenciss 5170,337 4832780 5320545 4827315 4801442 5331565 5482007 5705357 6268452 6835630  7.080,888 7,081,311
Existencias USS 5,391,658 5367488 5,264,481 4,890,367 4828284 5,095,863 5307925 5543541 5725833 5571070 5825526  5651,193
Ctros Actives circ. 675,406 £50,013 759,829 851,892 407,207 1,038,658 1,139,465 1,162,088 1,453,583 1,453,124 1,747,225 1,684,190
TOTAL ACTIVO CIRCULANTE 23,019,382 22,056,638 26,006,355 25771.044 24,835826 27,034,553 25230370 26,768,790 28,116,050 27,506,602 32,228,717 31,274,689
TOTAL ACTIVO CIRCULANTE USS 5,441,658 5,417,500 5,404,206 5.078.614 5,174,175 5,602,730 5.723.527 5,804,603 6,231,351 €.118.616 5,146,106 6,114,175
TOTAL ACTIVO CIRCULANTE PESOS 17,577,724 16,642,138 20,602,148 20,652.430 16,662,851 21.431,823 10,505,843 20.774,167 21,884,700 21,387.885 26,083,611 25,160,515
TOTAL ACTIVC FIJO 16400851 15573909 17,200,148 17,207,525 18,051,025 19,049,634 19,342,357 10,489,508 21,707,138 20,928260 2334R828 21,010,570
Inv.empr.Relac, 5,576,408 5,468,415 6,226,158 6,605.450 6,901,853 7.500,718 7,102,842 7,333,278 7,584,708 7,060,852 8,189,975 7,320,636
[nv.empr.Relac. US$ - - - - - - - - - - - -
inv.en ctras Sociedades 113 105 15 14116 122 121 121 130 118 135 121
manor valor inv.{neto) - - - - - - - - - - - -
Deudoras & Lergo Plazo 183,480 170,680 188.214 181,497 186,474 207,121 206,869 207,860 225,281 209,304 227,140 206,429
Detos.y Ctas.por cobrar E.R. - - - - - - - - - - - -
Empresas Relacionadss - - - - - - - - - - - -
Intangibles (neto) - - - - - - - - - - - -
{.camblo Beo Central - - - . - - - - . . . -
Otros - - - - - - - - - - - -
TOTAL OTROS ACTIVOS 5,770,091 5,678,201 6,424,487 6,797,100 7.098.443 7,707,860 7,309,732 7,541,260 7,820,087 7,279,375 8,427,250 7,527,198
TOTAL OTROS USS - - - - - - - - - - - -
TOTAL OTROS PESOS 5,770,091 5,678,201 8,424,487 8,757,100 7.098.443 7.707,850 7,208,732 7.541.260 7.820,087 7,279,375 8,427.250 7.527,196
TOTAL ACTIVOS 45,199,324 43,311,748 40,630,887 49,775688 45,996,205 53782947 51,802,489 53,809,558 57,843,273 54914267 64,005,795 59,812,855
TOTAL ACTIVOS USS 5,441,858 5.417.500 5,404,206 5,078.614 5174475 5.602,730 5,723,527 5,994,603 6,231,351 6,118,616 6,146,108 6,114,175
TOTAL ACTIVOS PESOS 30,757,666 37,804,248 44,226,781 44,697.055 44,822,120 48.180,417 46,158,842 47814955 51,411,922 48785651 57.859,689 53,698,681
CAPITAL DE TRABAJO 11,148,768 10,472,517 12475012 13.4B8,783 12744912 14025578 12,542,001 13,106,181 12,760,708 12,306,820 13,817,102 12,357,008
CAP DE TRAB, DE MONTOS EN USS 752,358 665,611 475,243 447631 1468085 1422620  1,089438  1,345887 1,013,250 650,697 308,093 148,495
CAP DE TRAB, DE MONTOS EN PESOS 10,396,410 5,805.908 11999764 13,041,152 11578847 12582849 11.453,456 11,850.274 11.,747.458 11.647.123 13.609,010 12219411




Balances mensuales 1993

{En miles de pesos de diciembre de 1995,) 144
PASIVOS
ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov die

Bancos M/N Conv.Ints 25,057 48,084 77,776 103,887 134,042 168,841 28,252 58,268 90,064 111,151 155,101 168,445
Bancos M/N c/Conv.Cap. 815,882 568,759 623,787 520,166 631,968 661.870 856,959 655,387 705,702 851,429 715,273 969,503
Bancos M/E End. Adle. - - - - - - - - - - - -
Bances M/E - . - - - - - - - - - -
Bancos acreditivos ME 4534454 4659909 4,807,085  4,509.827 3,885,000 4,049,798 4538429 4,580,145 5068,378 5,368,601 5738275  5874,082
Proveedores 2,162,602 1,279.080 2,433,108 2,509,150 2,736,203 2,842,548 2,840,857 2,780,552 3,041,073  2,885.504 4,184,017 3,832,891
Acreadores varies ME 104,848 90,980 121,893 121,158 123,110 120,304 95,862 88,569 151.723 90,318 101,738 91,597
Doctos.y Ctas.por Pagar - - - - - - - - - - - -
Empr.Relaclonadas 53,585 849,225 514,567 87,585 388,879 318,868 463,321 520,375 587,387 750,263 1,117,814 1,163,444
Provis.y Retencionss 4,318,388 4,293,083 4553150 4,330,380 4,192,712 A TAB,747 4283988 4911221 5713,008 5532517 8,302,397 6,796,421
TOTAL PASIVO CIRCULANTE 11,870,818 11,587,121 13,531,343 12,282,281 12,091,914 13,008,974 12,687.489 13,572,629 15355343 15,189,782 18,312,615 18,908,783
TOTAL PASIVO CIRC. USS 4,889,302 4,750,889 4,928,858  4.630.983 4,008,110 4,170,100 4,634,092 4,848,715 5,218,101 5,458,919 5,838,013 5965679
TOTAL PASIVO CIRC. PESCS 7.181.314 6,836,232 8,602,384 7,651,277 8,083,804  8.838,874 8,053,377 8923914 10,437,242 9,740,863 12,474,602 12,541,104
Bancos M/N Canv. 3335145 3,080,984 3,379,053 3,355,438 3,423,370 3,585,353 3,230,270 3,222,583 3,469,937 3,203,076 3,593,182 2,914,931
Bancocs M/N s/Canv, - - - - - - - - - - - -
Doctos.por Pagar WE 155,440 157,428 198,193 200,351 202,509 245,014 254,375 289,360 319,598 326,434 346,742 370,767
QOblig.por Capitaiizar - - - - - - - - - - - -
inters,per Davengar 32,890 30,388 33,353 33,181 __ 33889 35,507 34,100 31,071 33,569 30,500 34,811 31,205
Doctos.y Ctas.por Pagar - - - - - - - - - - - -
Empr.relacionadas - - - - - - - - - - - -
Provisiones 1,457,077 1,372,096 1,531,508 1577758 1,618,842 1.717.923 1710553 1,707,294 1,860,713 1,632,637 1,857,099 1,824.421
TOTAL PASIVO LARGO PL. 4,980,554 4,640,884 5,142,108 5,170,728 5278610  5583,798 5228298 5250413 5,683,816  5,193.047 5,931,834 5,141,345
TOTAL PASIVO LP USS 155,440 157,428 196,193 200,351 202,509 245014 254,375 289,360 319,568 326,434 348,742 370,787
TOTAL PASIVO LP, FESOS 4,825,113 4,483,455 4943913 4970378 5,075,101 5,338,782 4,971,923 4,961,053 5,384,218 4,868,614 5,585,091 4,770,558
TOTAL PASIVO EXIGIBLE 16,651,168 16,228,005 18,873,449 17,452,868 17,370,524 16,592,770 17,913,767 18,823,042 21,039,159 20,392,629 24,244,448 24,048,129
TOTAL PASIVO EXIG. USS 4,844,742 4,508,318 5,127,151 4831,334  4.210,619 4,415,114 4388466 4,933,075 5537,689 5,785,353 8,184,755 6,338,467
TOTAL PASIVO EXIG, PESOS 12,006,427 11,319,687 13,548,298 12,621,655 13158905 14,177,856 13,025300 13,884,967 15501450 14807476 18,059,893 17,711,662
Capital y Reservas 27,677,338 25,551,413 28,037,833 27,891,804 27,013,046 26,292,513 25,797,355 25,788,665 25,558,171 23,522,885 26,498,381 22,270,519
Utilidad(pécd.)Ejerc. 860,597 1,643,301 2,850,853  4.272,814 5,589,705 6,787,330 7,986,129 9,076,032 10,860,920 10,343,940 12,703,851 12,666,988
TOTAL PATRIMONIOQ 28,537,835 27,194,714 30,883,687 32,184,818 32802751 35079843 133,783,484 34,884,698 35,219,081 33,868,625 39,200,272 34,937.508
TOTAL PASIVC 45,389,104 43422719 49,562,135 49617607 49,973,275 53,672,613 51,697,251 S3,687,740 357,258,250 54,259.654 63444720 58,985634
TOTAL PASIVO USS 4,844,742 4,903,318 5,127,151 4,831,334 4210819 4415114 4833466 4938075 5537699 5785353 8,184,755 6,338,457
TOTAL PASIVO FESOS 40,544,362 38,514,402 44434934 44785273 45702.856 49.257.489 46808785 48,749,665 51,720.551 48,474,302 57250965 52,840,158

AJUSTE POR ACTUALIZACION

(189.780)

{110,572)

83,852

153,062

23,020

119.534

185.218

121,818

385,022

654,613 581,075

827,221




Balances ﬁvens_ualgg 1994

{En mfles de pesos de diciembre de 1595.) 145
ACTIVOS
ene feb mar abr may Jun jut ago s=p oct nov die

Disponible - - 439,328 401,135 778.960 343 670 184,228 72,330 820,870 533,786 332,665 204,543
Dopéshes a plaro 809,716 243.018 488,852 716,467 3,445,848 2,726,825 - 362,385 1,275,241 142,739 1,270,160 -
Valores Negociables - - - - - - - - - - - -
Deuds.por Vias.(nelo) 13,601,048 _ 17.096517 18,820,356 18,454,733 13788271 12,396,680 _ 11,183,895 _ 11,808,545 12008844 11,527,741 _ 10,325,171_ 1331 8,585
Deuds por Vias, exporisciones 697,583 351,883 282,528 482 183 424 577 208,096 164,887 255,251 271,253 358,628 502,038 139,632
Daudores varios 1,469,182 1516375 212,882 262,014 252,363 258,751 231,625 242 848 591,298 601,208 520,453 542,568
Dctos.y Ctas.por Cobrar - - - - - . - - - - - -
Empr.Relacionadas 720,622 774,478 667,521 807,039 339,158 515,688 64,013 320,085 277,820 250,128 224,468 188,438
Existenciss 6,454,188 6513412 6,818,289 6,880,532 8,265,824 £,878,623 7,631,200 7,639,978 7,283,114 7,538,487 8,017,764 5,789,625
Existenclas US$ 6,213,368 5,853,782 6,209,855 6,006.2668 5945202 £.558,142 7,187,340 7.543,382 7,997,048 7,601,852 7,318,500 6,642,378
Otros Actives clre, 1,838,744 2,226,801 2,437,445 3,293,720 1,585,321 1,679,457 1,713,014 1,734,200 1,664,259 1,585,148 1,384,560 1,694,504
TOTAL ACTIVO CIRCULANTE 32,013,470 34,586,366 36377565 38,314,155 32651522 316352150 28,410,289 30,027.040 32,198,888 30,550,124 27,804,779 28,530572
TOTAL ACTIVO CIRCULANTE US$ 6,910,851 6,215,765 6,492,384 6,488,454 6,370,776 6,854,228 7,362,227 7,838,602 8,268,331 7,860,880 7.820,538 6,762,000

TOTAL ACTIVO CIRCULANTE PESOS 25,102,520 28,370,601 29,885,282 31,825700 26,480,743 24,757,913 21,048,062 22,189,338 23,930,557 22,589,244 20,084,242 21.748.563

TOTAL ACTIVO FIJO 22,323,767 24,081,996 24,198,850 25719433 24,134,843 24,526,042 25281,082 24765103 23,070,058 21,813,020 147,577,038 18,790,831
Inv.empr.Relac. 7,724,806 8,352,351 8,910,431 0,851,879 10,507,768 5,310,883 0,107,660 9,156,423 6,577,725 6,644,178 5311307 7,215326
inv.empr.Relac. US$ = - - - - - - - 3983452 4,305,857 4,372,207 5,583,605
Inv.en ctres Sociedaties 125 131 133 141 131 132 134 130 18 114 91 68
manor valer inv.(neto) - - - - - - - - 5,591,371 5,054,642 4,019,767 4,267,068
Deudores a Largo Plazo . 212,557 229,308 220,185 235,092 221,564 224,826 220,108 224,556 208,194 189,862 153,985 186,017
Detos.y Ctas.por cobrar E.R. - - - - - - - - - - - R
Empresas Relacionadas - - - - - - 1,633,713 1,835,013 1,677,209 2,842,475 2,244,388 485
Intanpiblos {neta) - - - - - - - - - - - -
Dif.cambio Beo Central - - - - - - - - - - - -
Otros = = - - - - = - - - - -
TOTAL OTROS ACTIVOS 7,037,488 8,581,790 9,140,750 10,087.033 10,720,482 8535851 10,970,814 11,216,162 18,038,070 18,837,925 15101,745 17,243,500
TOTAL OTROS USS - - - - - . - - 3,883,452 4,306,857 4,372,207 5,583,605
TOTAL OTROS PESOS 7,937,489 8,581,790 9,140,750 10,087.033 10,720,482 8535851 10,870,614 11,216,182 14054818 14,531,288 11,720,538 14,648,885
TOTAL ACTIVOS 62,274,757 67,250,152 69,717,307 74,120621 67715847 65,754,144 64,671,985 66,035,205 73,307,016 71,201,078 61,583,562 64,564,903
TOTAL ACTIVOS USS 6,810,851 6215765 6,492,384 £,488.454 6,370,779 6,694,238 7,362,227  7,838.602 12,251,783 12,267,537 12,192,744 12375614
TOTAL ACTIVOS PESOS £5,363,808 61,034,387 622245923 67,632.166 61,345,068 58,858,806 57,308,758 58,200603 61 |055.232 53,633541 48,300,818  52,189.2%0
CAPITAL DE TRABAJO 13,428,805 14,995,173 15902075 17,728,321 14,467,224 13855916 12,488,745 12,771,457 14868217 11733462 10,002,271 9,609,083
CAP DE TRAB. DE MONTOS EN US$ 348,358 298,051 364,620 480,854 549,524 657,715 1,420,369 1,233,347 697,236 2505613 2535183  2,790.4%3

B e B e et L B ey oA OB Lot L AR e Lo L o 1o N LA o I
CAP DE TRAB. DE MONTOS EN PESOS 13,081,548 14,697,122 15537455 17247428 13917,700 13.188,201 11,068,377 11,538,150 14,174,881 9,227,849 8,367,108 6,818,570




Balances mensuales 1894

(En miles de pescs de diciembre de 1935.) 146
PASIVOS
ena feb mar abr may jun jut ago sep oct nav dic
Bancos M/N Conv.Ints 24,508 51,666 79,603 112.505 133,001 161,123 26,744 49,865 68,142 88,629 83,848 33,969
Bancos M/N ciConv.cap. 675,070 724,010 722,552 781,589 713.003  1,292475 541,855 918388 845,785 787,868 842,896 993,657
Bancos MIN End. Adlc. - - - - - - - - - 2689087 22200952 3,720,455
Bancos ME - - - - - - - - - - - -
Bancos acroditivos WE 5630912 5416817 5190818 4824450 4840993 4709156 5454503 5486473 5610060 5250294 5091817 3797153
Proveedores 4247500 4246202 6342802 5456613 4235738 4,591,042  A375630 4,163,631 3,147,322 3,107.411 2,364,873 2,625,152
Acreadores varios WE 931,683 500,898 7,148 1,183,111 580,262  1.497.368 487383 1.118,782__ 1.961.034 204,973 183,558 184383
Doctos.y Ctas,por Pagar - - - - - - - - - - - -
Empr.Relaclonadas 1,263,545 1395748 1030828 1385653 2,533,211 853,978 788,581 1,429,357 1,517,654 2509058 2,050,745 2,129,388
Provis.y Retonclones 5810349 7255855  B.71.855 6,881,933  4547.090 4,730,996  3,838874 4089949 4178392 4,169,363 4338722 5,427,384
TOTAL PASIVO CIRCULANTE 18,583,568 19,531,193  20,475591 20,585,833 18,334,298 17.836.235 15921543 17,255443 17,329,671 18,816,562 17.002,509 18,921,509
TOTAL PASIVO CIRC. USS 8,562,594 5917715 6,127,764 5,007,561 5821256 62068522 5941858 8605255 7,571,085 5455267 5285375 3,891,518
TOTAL PASIVO CIRC. PESQS 12,020,971 13,673,479 14,347,827 14,578,273 12,583,043 11,629,712 0,979,685 10,651,188 9,756,576 13,351,386 11,717,134  14,829993
Bancos M/N Conv. 2,681,785 3,197,951 3,191,510 3,363,848 3,149,334 2,602,301 2,630.937 2,561.599  2,359.041 2225448 1793468 1,497,676
Bancos M/N s/Conv. - - - - - - - - - - - -
Doctos.por Pagar MIE 408,810 405.228 411,231 413811 418,591 419,272 428,333 450,799 453,704 384,808 382,877 3e9.321
Oblig.por Capitallzar - - - - - - - - - - - -
Intors.por Davengar 27,787 28,880 29,751 31,432 29,374 28,701 25,483 24,818 22,852 21,558 17,377 18,434
Doctes.y Ctas.por Pagar - - - - - - - - - - - -
Empr.melacionadas - - - - - - - - - - - -
Provisiones 1835170 1992445 2047710 2,157.917 2048049 2089,102 2,409927 2085850 1,918,582 1,825,562 1.473.061 1,568,325
TOTAL PASIVO LARGO PL 5,251,552 5625503 5680202 5967109 5643348 5140375 5,192,681 5,103,166  4,752.218 4457372  1666,784 3473755
TOTAL PASIVO LP USS 406,810 405,228 411,23 413,911 416,591 419,272 428,333 450,789 453,704 334,808 382,877 389,321
TOTAL PASIVO LP, PESCS 4,844,742 5220275 5,268,971 5,553,198 5,228,757 4,721,104 4,788,348 4,652,387 4,208,515 4,072,564  3283,908 3,084,435
TOTAL PASIVO EXIGIBLE 23,835,118 25,218,698 26,155753 26,552,943 24,027,848 22,978,810 21,114,224 22,359.609 22,081,889 23274034 20.669,293 22,395,285
TOTAL PASIVO EXIG. USS 8,969,404 5322942 6533935 8421472 6237847 6.625794 6,368,191 7056085 8,024,799 5840075 5668252 4,380,837
TOTAL PASIVO EXIG. PESOS 16865713 18,893,753 19618798 20,131,471 17,789,799 16,350,818 14,748,033 15,203,555 14,057,091 17,433,958 15001041 18,014,428
Capital y Rosarvas 35,891,581 38,593,688 38,482,885 40830784 24,646,435 32,904,087 33,164,108 32,325,019 40973760 37,247,558 30,015,253 29,909,961
Utilidad{pérd.)Ejerc. 1,428,521 2,763.805 4,603,088  6,158.441 8447558 8558621 10,718328 11,312,338 11,428217 11,857,488 10,427,051 12,647,540
TOTAL PATRIMONIQ 37,320,082 41,357,563 43,065,961 48,787,225 43,093,892 42,452,708 43,882,438 43,637,355 52,401,977 408,245041 40,442,304 42,557,50t
TOTAL PASIVO 61,155,199 68,574,289 69,221,754 73,340,188 7,121,638 65439318 649968660 65998968 74483857 72519074 61,111,597 84,952,768
TOTAL PASIVO USS 6,969,404 8,322,942  B.538.995 6421472 6237847  6.625794  B,353,191 7056055 8,024,799 5840075  5668,252 4,380,837
TOTAL PASIVO FES0S 54,185,795 80,251,348 62,852,759 68,918,606 60,883,791 58,813,524 58,628,468 58940911 68455,083 68678990 55443348 80,571,830

AJUSTE POR ACTUALIZACION

1,119,557

675.884

495,553

780,453 594,209 314,826

(324.575)

42,239

{1.176,851)

1,317,996)

471,965

(387,863}




Balances mensuales 1985

{En miles de pesos de diciembre de 1895.) 147
ACTIVOS
ene feb mar abr may jun Jul agoe sep oct nov dic
Disponible 138,816 171,618 102,188 323,642 351,034 285,135 162,063 450581 77,023 375,182 178.017 130,009
Depostos & plazo 568,113 777.420 42,466 790084 2.617.565 761,397 684,054 189,015 - 182,654 85,453 -
Valores Negociables - - - - - - - - - - - -
Deuds.por Vtes.(neto) ____ __ _ 12,785,321 11,723,502 14,578,835 14703443 15,330,795 B740,996  7,260181 6075038 11,564,763 _13.427.192_ 16784713 14,124,628
“Detids pot Vias, expodaciones " 143,452 239265 258,765 458.138 401,254 347,427 183,327 184,125 261,057 115883 352801 245678
Dotdores varios 1,055,714 1,027,770 247 460 67,891 292,578 220,075 189,153 248,161 382,263 355,568 492,893 513,017
Detos.y Ctas.por Cobrar - - - . - - - - - - - -
Empr.Reiaclonadas 313,501 692,455 1,510,380 1551153 1,520,841 718,900 558 500 619,567 S04.473 855000 1,085,844 856,058
Existencias 5057070 4408,140 4465573 4469069 7317850  5.060,704 6,087,428 6,186,892  B.O03467  8.204.277  B.100,037 _ 7.109.583
Existencias US$ 6004735 6322302 6357883 7.061.254 8004143 5114074 10444194 5959956 10236907 0418374  D120,882 5,889,481
Otros Actives circ, 1720319 1,741,300 1,892,760  1,993.005 15653701  1,145370 1260401 1,237,804  1,403447 1,494,237  1,573528 1,753,860
TOTAL AGTIVO CIRGULANTE 28,687,050 27,109,762 20,496,350 31457720 41498270 26415078 26850,522 27,751,751 31,653,441 34,459,368 O7.785,085 33,524,325
TGTAL ACTIVO CIRCULANTE USS 7048,187 6,561,568 6656655 7559432 0,405,397  5461,501 10,627,521 10,144,082 10,497,964 9,534,258 0482583  B.935.169
TOTAL ACTIVO CIRCULANTE PESOS 21,638,853 20,542,214 22,830,705 23,898.207 33,002,673 16953578 16,232,100 17,607,089  21,155477 24035110 28,302,483 24,586,156
TOTAL ACTIVO FLJO 10626867 1B5S96.678 19,360,484 18273362 27548505 17.007,637 17735242 18259240 10816563 20,617,022 21,272,064 21,6620
Inv.empr.Relac. 58770256 5,801,323 60608965 5754833 8,133,353 5078823 5172082 5533775 5837238 6,319,435 6680.736 _ 6.305,040
jnv.ompr. Relac. USS 6,034,013 6257675 6499621  6,838641 _ 6690531 6,867,010 6673768 6,699,964 6,621,434 6696087 6,050,248 7,416.260
Inv.on olras Socipdades B g5 58 ) 137 85 80 2 . - - -
menor valor nv.(neto) 4317442 4101323 4181278 3915283 5783758 3540.566 3,674,034 3755005 4053602 4001476 4176734 3,850.220
Deudores a Largo Plao 169,382 163,110 168,940 160.468 232,058 144,328 151,568 157,342 171,669 170,011 176,110 166,533
Dctos.y Ctas.por cobrat E.R. - - - - - - - - - - - -
Empreszs Relacionadas 2,578 5,588 5,663 - - - - - - - - -
irtanglbles {neto) - - - - - - - - - - - N
f.cambio Boo Central - - - - - - - - - - - .
Gtros - - - - - . - - - - - - -
TOTAL OTROS ACTIVOS 16,401,440 16,320,126 16,025,505 16,067,367 20845877 15530.013 15671,618 16,146,177 16783842 17.277,008  17.883,826 17.471.053
TOTAL OTROS USS 5034813 6.257,675 6,499,621  6.638641  B.690531  6.867,010  6673,765 6,609,084 6021434 G.696,087  6.050.248  7.116.260
TOTAL OTROS PESOS 10,366,527 10,071,450 10,425,044 0,826,728 14,158,346 8,771,003 5,097,753 445,213 10,162,508 _ 10,580,822 13,033,680 10,354,753
. "TOTAL ACTIVOS 64615357 62,020,785 65762369 66,0308458 B0,995652 59,061,628 60256302 62,156,568 68,254,346 72,363,399  77,040855 72161570
TOTAL ACTIVOS USS 13,083,100 12,819.244 13,156,276 14,308073 15005828  16,328.511  17.301,287 16,644,045 17,119,397 16,230,345  16.432,828  16.051.429
TOTAL ACTIVOS PESOS 51532257 45710541 52626034 52000.385 74000725 42733116 42065095 45312505 51.134,048 56133054 50,608,127 56,110,150
CAPITAL DE TRABAJO 11,321,126 11,743,688 13,144,989 13700354 16514003 11251820 10,380,308 10,895,310 10,626,152 10,588,921 11,804,051 8636312
CAP DE TRAB. DE MONTOS EN U5 3300738 2707528 2,064,253 2001481 2056450 2,082,357 2610267  3.567.875  3.808708 2,844,645 3270181 2544048
CAF DE TRAB. DE MONTOS EN PESGS 6,020,388 5,035,158 11,080,657 11,698,873 14,458,455 _ 8,268,453 7,770041 7,327,435 _ 6820444  7.624,276  B533.870  6.092.254




Balances mensuzles 1995

{En miles de pescs de diciembre de 1995.) 148
PASIVOS
ene feb mar abr may Jun jul ago sep oct nov dic

Bancos M/N Conv.ints 18,732 30,052 46,915 58,895 110,430 - 11,305 23,328 37,537 51,288 85,680 74,257
Bancos M/N ¢/Conv.Cap. 858,261 821,883 845,813 798,269 1,191,457 744,897 777,352 801,547 869,726 BBB,473 915,048 1,295,161
Bancos M/N Endoudamionto 4,173,195 2971275 2,608,423 3108443  4,702.021 692,260 721,662 1,680,541 8,236042 7908925 9500160 7214877
Bancos ME - - - - - - - - - - - -
Bancos ncroditivos WE. 3,747,449 3,854,030 4,592,362 5,557,951 6,348,947 6,479,144 8,017,255 6,578,207 6,699,258 6,589,813 6,212,402 8,351,121
Proveodares 3,768,812 2,184,748 2.985,840 3,607,038 6638910 3697035 3894980 3040320 3,069,356 3,737,931 3.820,160 2,580,528
Acreedores vardos WE 199,348 184,557 309,822 235,405 263,020 253,879 235,514 238,567 191,395 193,098 207,301 1,763,183
Doctos.y Clas.por Pagar - - - - - - - - - - " -
Empr.Rslaclonadas 223,837 775.544 £92,347 478,385 670,668 7,453 274,058 750,863 868,825 680,031 B55,1 821,289
Provis.y Retenciones 4,378,890 4,558,188 4,372,248 3,612,889 5,057,905 2976580 2,447,190 2,834070 3,284,152 3,841,088 4,405,098  4,787.522
TOTAL PASIVO CIRCULANTE 17,365,524 15,360,084 18,351,371 17,757,375 24,983,357 15,183,289 15,479,214 16,655841 21,024,289 23,900,443 25981,015 24,888,013
TOTAL PASIVO CIRC. USS 3,747,449 3854039 4,552,362 5,557,951 6,348,947 8,479,144 8,017,285 8,576,207 8,889,258 6.589,613 6.212,402 8,391,121
TOTAL PASIVO CIRC. PESOS 13818474 11,508,055 11,759,008 12,199.424 18634420 8,884115 8,462,059 10,279,634 14,335,033 17,310,834 18.788,813 18,496,692
Bancas M/N Conv. 1,518,128 1,453,439 1,485,768 1,412,023 2,107,518 925,833 968,172 996,722 1,080,961 1,104,284 1,137,289 634,089
Bancos M/N s/Canv. - - - - - - - - - - - -
Doctos.por Pagar WE 393,854 415,845 420,501 423,889 42,779 416,439 422,541 408,605 389,712 400.710 447,132 441,47
Oblig.per Capitalizar - - - - - - - - - - - -
Inters.por Devengar 15.544 14,898 15,324 14,471 21,597 10,308 10,758 ____ 11,103 12,071 12,294 12,870 11,885
Doctos.y Ctas.por Pagar - - - - - - - - - - - -
Empr.relaclonadas - - - - - - - - - - - -
Provisionas 1,576,934 1502235 1,537,623  1,443379 2,141,045 1316632 1,383,725 1.396.095 1,458,908 1,477,021 1,510,078 1,436,469
TOTAL PASIVO LARGO PL. 3,504,459 3,398,278 3,469,215 3,293,762 4,683,237 2,668,211 2,763,247 2812525 2951650 2994310 3,107,168 2523914
TOTAL PASIVO LP USS 393.854 415,645 420,501 423,889 422,779 416,439 422,591 408,605 398,712 400,710 447,132 441,471
TOTAL PASIVO LP, PESOS 3110,605 2,970,832 3,048,715 2,869,873 4270458 2,251,772 2,340,656 2,403,520 2,551,938 2,553,600 2,880,037 2,082,443
TOTAL PASIVO EXIGISLE 20,870,383 18,748,372 18,820,568 21,051,137 29,678,604 17,831,470 19,242,581 19,688,365 23,97593% 28,894,758 29,088,183 27411927
TOTAL PASIVO EXIG. USS 4,141,304 4,269,684 5,012,863  5,581.839 8,771,728 8,895,583  8.435,848 6,984,811 7,088,967 8,860,323 8,859,533 6,832,592
TOTAL PASIVO EXIG. PESOS 18,720,079 14,478,688 14,807,723 15069298 22,904,878 10,935837 10,802,715 12,833,554 18,888,972 19,504,433 22,428,850 20,579,335
Caphtal y Resarvas 43,392,138 41,585,815 42,774,772 40,390,801 55,269,624 34,155402 23,711,175 34,775430 238,285,680 38945471 38,052,071 33,600,569
ilidad{pérd.)Ejerc. 1,057,339 1,831,753 3,291,753 4089415  7.4584,419  5264,593 8,067,909 6,884,744 7,838,349 8,984,848 10,325,201 10,903,405
TOTAL PATRIMONIO 44,449,478 43,417,688 48,068,525 44,480,016 62,763,742 35,419,985 36,779,083 41,860,174 44,128,029 45530319 48,377,273 44,503,974
TOTAL PASIVO 65,319,861 82,184,040 65,887,111 65,511,153 92440348 57,251,465 53,021,844 61,328,540 68,103,968 72,825,076 77,485.458 71915901
TOTAL PASIVO USS 4,141,304 4269884 5012,863  5.881.839 8771728 £895583 8435848 6,984,811 7.088,967 8,990,323 6,659,533 6,832,592
TOTAL PASIVO PESGS 61,178,557 57.884,356 60,874,248 59,529,314 85.668,621 50,355,882 50,581,799 54,343,728 61.015001 65834753 70,805,922 65,083,309
AJUSTE POR ACTUALIZACION {704.504) (134.255) (104,741) Ba7,305  (2.443,684) 1,810,184 1,244,738 828,029 150,378 (481,677) (424,501) 245,678




149

5.3. Anexo lll. Fuente y uso de fondos 92 - 85.

Euente vygo dg fondog
{En miko3 do pasos da 1995 -
Racursos provenientes de operaclones. 1992 1993 1994 1985 |
Utilidzd det ejerciclo 7.971,719 | 10,317,995 | 12,951,409 | 10,903,405
Depreciaclén del ejercicio 827,134 | 1,024, 545 4,342,201 | 1,711,091
Amorizacién dai ejerciclo - 228,648 437,523
Pérdida (Ltilldad) en venta de activos fijos, otras lnversiones a [argo plazo. 4838 {4 545] 16,827 267,045
Pérdida (Utilidad) devengada por inversiones, permanantes otras empresas. | (1,684,422)] (2,345,734)| (5595281)| (3,738,700)
Carecién monetaria neh aﬂgnable 2 rubros no dreulantes. {21,311) {7,795) (26,979) 338,081
Otros 268,168 227667 258,237 148,850
Tolal rectirsos opemcbnnlos 7356124 | 9,212,134 | 9,173.152 | 10,067,275
Otros recursos oblenidos.
Ventas de activos fijos. 32,543 16,849 T.817 16,848
Vontas de inversiones permanentes on otras empresss, - = - 142,878
Di‘videndou percibidos. 823,185 | 1382080 4221345) 1882585
to de paslvos a lampo plazo. 129,561 266,184 108 527 52,151
[Emldonn ds acciones de pago. - - 9,480,355 -
Otros recursos no operacionales. 47,746 190,388 136,115 437
Tolal recursos no opercionales. 1,033,045 1,855,481} 13,954,160 | 2,094,895
Tolal recyrsos oblenidos. 8,389,169 | 11,087,615 | 23,127,312 | 12,162,170
|Recursas aplicados
Adich al activa fijo. 2,858,388 | 44170031 3,284,738 | 4,025920
| i P en olras emp - - 9,312,312 -
Aumento decumentos y tas por cobrar a emp Jaclonad - 917 - -
Disminucién pasivcs a largo plazo. 583,680 505,283 935435 870,000
Dividendcs pagados. 50942952 | 5915248 7,865910| 9413,964
Otras plicad 63,307 - 8,749 133,042
Tolal mcurses aplicados. 9,448,338 | 10,838,451 | 21,415,204 | 14,447,926
[Aumento (Disminuclon) Caplte! de trabajo (1.057,169) 229,164 | 1,712,108 | (2.285,756)

Del estado de fuente y uso de fondos se desprenden 3 cosas:

1.

De los recursos provenientes de las operaciones, los mayores aportes vienen dados
por la utilidad del ejercicio, partiendo con 6 mil millones de pesos en el 91 y
aumentando hasta los casi 11 mil millones de pesos para diciembre del afio 95. En
cambio la variacién mas negativas la tiene la péndida devengada por inversiones
permanentes en otras empresas, la cual disminuye de menos mil tne;scientos
millones de pesos en el 91 a casi 4 mil millones de pesos en el 95.

De otros recursos obtenidos, el mayor aporte lo constituya los dividendos percibidos,
el cual se mueve en el rango de los mil ochocientos millones de pesos, con la
salvedad dal afio 94, donde este monto se eleva sobre los 4 mil millones de pesos
. El resto de {as partidas no son tan importantes.

Respecto a la aplicacion de los recursos, la mayor aplicacién se aprecia en los
dividendos pagados, el cual es més del 50% de los recursos obtenidos, moviéndose
de los 4 mil millones de pesos en el 91, hasta un monto superior a los 9 mil

millones de pesos en sl 95,
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Por otro lado se encuentran las adiciones al activo fijo, donde destacan el ailo 93 y 85
con montos supericres a los 4 mil millones de pesos.

Se destaca también como hecho relevante, el monto aplicado a pagar pasivos de targo
plazo en el afio 91, con un monto cercano a los 3 mil millones de pesos,

Respecto al capital de trabajo, en general se produce una disminucién en los afios 91,
92 y 95. En forma positiva se destaca el afio 94 con un monto cercano a los 2 mil

millones de pesos.

Fuente: Informes contables C.T.l. Compaiifa Tecno Industrial S.A.

5.4. Anexo IV. Balances proyectados 1996 - 2000.

Balances proyectados 1996 - 2000
(Millones do pasos al 31 de diclembra de 1995.)
Activos 1996 1897 1998 1998 2000
Financieros 12,210 | 13,070 | 13,90 | 14,900 16,39_{3"
Dsponible 375 375 375 375 375
Depésitos a plazo - - - - -
Deudores por ventas (neto) e | 10312{ 10068| 11,611 12258 13,352
Deudores por ventas exportaciones 456 605 877 1,185 1,535
Deudores varios 317 299 280 263 246
Cuentas por cobrar empresas relacionadas 775 728 684 642 603
Existencias Pesos 6,290 7,010 7,585 8,466 9,489
Existencias en Délares 8,862 9876 | 10,701 11,928 | 13,369
Otros activos 1,956 2,000 2,281 2,813 3,251
[TOTAL ACTIVO CIRCULANTE 29,339 | 31,860 | 34,403 37,929 | 42,221
TOTAL ACTIVO CIRC. EN US$ 9,319 | 10481 | 11578 13,113 | 14,904
TOTAL ACTIVO CIRC EN PESOS 20,020 | 21,379 | 22,825 | 24,816 | 27317
Activo fijo bruto 49,781 | 58,436 | 62,103 | 66,026 | 70,296
Depreciacion acumulada (16,657)| (19,322)| (22,387)[ (26,101)] (30,111)
Depreciacién del ejercicio (2.665)] (3,065) 3,714) 4,010} (4,391)
TOTAL ACTIVQ FIJO NETO 30,459 | 36,049 36,003 35915| 35,794
inversiones en empresas relacionadas 16,858 | 22915 | 28,422 | 33,952 | 39,484
Amortizacién "Non Frost” 775 518 259 - -
Menor valor de inversiones 3,547 3,076 2,605 2,135 1,665
Deudores largo plazo 172 172 172 172 172
TOTAL OTROS ACTIVOS 21,353 | 26,681 31,458 | 36,259 | 41,321
TOTAL ACTIVOS 81,151 | 94,590 [ 101,864 | 110,104 [ 119,336
TOTAL ACTIVO EN US$ 9319 10481 | 11578 13,113 | 14,904
TOTAL ACTIVO EN PESOS 71 ,832 [ 84,109 90,286 | 96,991 | 104,431
CAPITAL DE TRABAJO TCTAL 1,687 1,639)] 2214 6,787 | 11,949
CAPITAL DE TRABAJO EN US$ (1,980)] (3,962) (243) 736 660
CAPITAL DE TRABAJO EN PESOS 3,667 2,323 2,457 5,051 11,289

Fuente: Informes contables C.T.I. Compaiifa Tecno Industrial S.A.



5.5. Anexo V. Tasas de interes internas y externas.
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Tasas de interes efectivas mensuales cobradas en colocaciones de 30 a B9 dias. 92-95 {(nominales).

Bancas “Sogiedadas finaciaras™| . 7 Sistama financiero "’
ane-92 1.79 1.93 1.79
fab-92 1.59 1.82 1.60
mar-92 0.81 1.02 0.82
abr-92 1.35 1.49 1.35
may-82 1.91 2.05 1.81
jun-92 1.74 1.95 1.74
jul-92 1.52 1.61 1.52
ago-92 1.79 1.94 1.80
sap-02 2.25 2.30 2.35
oct-92 2.65 2.78 2.66
nov-82 2.23 2.33 223
dic-92 1.88 1.93 1.88
ena-g93 1.07 1.42 1.08
feb-93 1.13 1.59 1.14
mar-83 1.20 1.54 1.21
abr-83 1.54 1.65 1.54
may-93 218 2.26 2.18
jun-83 2.09 2.43 2.09
jul-83 1.67 1.73 1.67
ago-93 2.02 226 2.02
sep-83 2.63 2.80 263
oct-93 2.40 257 2.40
nav-83 2.66 2.96 2,66
dic-83 1.15 142 1.16
ene-84 1.24 148 1.24
feb-04 1.69 1.87 1.69
mar-984 1.50 1.86 1.50
abr-84 1.80 210 1.80
may-84 1.63 1.97 1.63
jun-84 1.94 2.38 1.94
jul-84 1.44 1.86 1.44
ago-84 1.556 1.86 1.55
sop-94 1.77 216 1.77
oct-94 1.40 1.79 1.40
nov-94 1.40 1.70 1.40
dic-94 1.27 1.67 1.27
ene-85 1.47 1.53 117
fob-85 1.34 1.68 1.34
mar-85 1.31 1.68 1.34
abr-95 1.34 1.62 1.34
may-95 1.35 1.63 1.35
jun-85 1.31 1.85 1.31
jul-9s 1.41 1.94 1.41
ago-85 1.68 2.05 1.68
sap-85 1.97 2.54 1.97
oct-85 1.43 2.57 1.43
nov-85 1.41 2.14 1.41
dic-95 1.05 1.7 1.05
alatasap dic pondessda de todas las cperaclones efectusdas en ol mes

Fuente: Banco Central de Chile.
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Tasas de [nferes efectivas mensuales pagadas en caplaciones de 30 a 89 dlas. 92-95 {nominales).

Bancos .| Socledades finacieras Sigterna financiero
ann-92, 1.40 1.48 1.41
feh-92 1.00 1.04 1.00
mar-82 0.30 0.35 0.30
abr-82 1.04 1.08 1.04
may-82 1.68 1.63 1.58
Jun-92 1.33 137 1.33
jul-82 1.10 1.14 1.11
ago-92; 1.51 1.54 1.51
sop-92 1.96 2.01 1.96
oct-92, 231 2.37 2.32
nov-92 1.78 1.82 1,79
dic-92 1.41 1.51 1.44
ene-93 0.59 0.65 0.59
feb-93f 0.62 0.60 0.61
mar-93} 0.90 0.98 , 0.91
abr-93§ 1.24 1.25 1.24
may-93} 1.83 1.89 1.83
jun-83] 1.68 1.75 1.68
jul-93t 1.18 1.22 1.18
ago-93] 1.66 1.68 1.66
sap-83} 2.18 2.22 2.18
oct-93| 1.90 1.94 1.90
nov-g3} 225 2.25 2.25
dic-93 0.62 0.67 0.62
ane-94 0.89 0.92 0.89
fab-94 1.31 1.35 1.3
mar-94 1.05 1.06 1.05
abr-94 1.44 1.51 1.45
may-94 1.25 1.28 1.25
Jun-84 1.60 1.66 1.80
Jut-94 1.01 1.08 1.01
ago-94 1.21 127 1.22
sep-94 1.42 1.44 1.42
oct-94 1.01 1.05 1.01
nov-94 1.02 1.08 1.02
dic-94 0,89 0.95 0.90
ene-95 0.82 0.87 0.82
feb-95 1.00 1.04 1.00
mar-95 0,98 1.02 0.98
abr-85 1.03 1.07 1.03
may-95 1.04 1.07 1.04
jun-95 1.02 1.06 1.02
jul-95 1.12 1,14 1,12
ago-95 1.41 1.44 1.41
sap-95 1.65 1.64 1.65
oct-85 1.08 1.08 1.08
nov-95 1.08 1.08 1.08
dic-95 0.67 0,70 0.67
C deaintasap dk de todas las K fectusdas en of mes

Fuente: Banco Central de Chile.
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Tasa L.J.B.0, a 180 dlas para operaclones en US$. (Porcentajes).
ene-92 4.20
feb-92 4.25
mar-92 4.56
abr-92 4.33
may-92 4.13
jun-92 4.09
Jul-82 3.66
ago-92 3.55
sep-92 3.36
oct-92 3.44
nov-92 3.80
dic-92 3.75
ene-93 3.50
feb-93 3.37
mar-93 3.34
abr-93 3.33
may-93 3.34
jun-93 3.49
jul-93 3.50
ago-93 3.47
sep-93 3.37
oct-93 3.39
nov-93 3.52
dic-93 3.49
ene-94 3.44
feb-84 3.71
mar-94 413
abr-94 4.47
may-94 4.99
jun-94 4,94
jul-94 528
ago-94 5.28
sap-94 5.47
oct-94 5.89
nov-94 6,19
dic-94 6.85
ene-85 6.82
feb-95 6.58
mar-95 6.46
abr-95 6.40
may-95 6.18
jun-85 5.90
jul-85 5.86
ago-95 593
sep-95 5.88
oct-95 5.89
nov-95 5.74
dic-95 5.62
(Gorresponds a latusa | promedio a 180 dlas).

Fuente: Banco Central de Chile,
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Tasas de interes efectivas cobradas an oparaciones de 90 @ 385 dlas, 92-85 (0persciones reajustabies ),

.. % ! Bancos . Sociedades finacloras |, Sistema financiero
ena-B2 7.68 9.38 7.68
feb-92 7.63 8.67 7.83
mar-92 8.29 9.68 8.29
abr-92 8.21 917 B8.21
may.92 7.85 8.90 7.95
Jun-92 7.82 9.39 7.83
Jul-92 7.96 7.72 7.96
ago-82 B.02 8.41 8,02
s0p-92 8.17 9.28 8.18
oct-92 8.30 9.61 8.31
nov-92 8.80 9.36 8.80
dic-92 8.78 9.84 8.79
ene-83 8.98 7.75 8.895
fob-93 9.14 9.71 9.14
mar-93 9.00 9.61 9.00
abr-93 9.06 10.49 9.07
may-93] 9.29 9.93 9.29
jun-93 911 10.57 9.12
jul-93 9.58 9,95 9,58
ago-93 9.27 10.31 9.28
s8p-93 9.30 10.03 0,30
oct-93 9,29 10.35 9.29
nov-93 9.41 9.32 9.41
dic-93 9.31 10.21 9,31
ane-94 0.36 10.81 9.36
fob-94 9.65 9.91 9.65
mar-94 9,55 10.83 955
abr-94 9.42 10.83 9.42
may-94 9.48 10.68 9.47
jun-94 9.49 8.43 8.48
jul-94 9.23 10.67 9.24
ago-94 925 10.61 9.25
sap-94 8.13 10.58 9.13
oct-94 9.02 10.41 9.03
nov-94 8.83 10.02 8.84
dic-94 8.80 9.80 8.81
ene-95 B8.77 9.35 8.77
feb-95 8.70 9.00 8.70
mar-95 8.66 9.53 8.67
abr-85 8.67 98.55 8.68
may-95 8.56 9.48 8.56
. Jung5 8.27 11.48 8.27
jut-e5 8.18 11.93 8.18
ago-95 8.01 8.01
sop-95 8.01 8.01
oct-95 8.43 8.43
nov-95 893 8.93
dic-95 9,18 9,18
p alatssap P de todis las opemcionss efectuadas.
Resjustables, exp mu
Seraflern alp lo g jco de Jes tatak jes de eada pariod

Fuente: Banco Central de Chile.
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Tasas do interes efactivas pagadas en operaciones do 80 a 365 d/as. 82-95 (Opssciones sesjumtabies),

Bancos Socledades finacleras Slsterna financiero
ene-92 451 4.48 4.51
feb-92 4.80 4.51 4.80
mar-82 5.48 5.40 5.40
abr-92 5.06 507 5.06
may-92 5.02 4.88 5.02
Jun-82 5.00 4.54 65.00
jul-e2 4.94 4.81 4.94
ago-92 §.22 5.20 6.22
sap-92 561 555 5.61
oct-92 5.40 536 540
nov-92 5.98 5.84 5.98
dic-92 6.02 592 8.02
oene-93 6.18 6.08 6.18
feb-93 6.30 6.42 6.30
mar-93 6.41 6,34 6.41
abr-93} 6.43 6.52 6.43
may-93] 6.56 6.64 6.57
jun-93 6.40 6.62 6.41
ju-a3 6.74 7.14 6.74
ago-93 6.52 6.26 6.52
sep-93 6.38 6.28 6.38
oct-93 6,25 6.22 6.25
nov-93 6.34 8.54 6.34
dic-93 6.42 6,16 6.41
ene-94 6.65 6.24 6.55
feb-84 6.65 6.26 8,65
mar-84 6.63 6.32 6.63
abr-94 6.60 6.38 6.60
may-84 6,62 8.31 8.62
jun-84 6.53 6.36 6.53
jul-84 6.35 68.47 6.35
ago-84 6.32 6.48 6.32
sep-94 6.26 6.31 6.26
oct-84 6.12 [ 15 8.12
nov-84 6.02 5.64 8.02
dic-94 592 6.04 592
ena-85 5.86 5.91 5.868
fob-95: 5.03 5.99 5.83
mar-95 591 5.95 5.91
abr-85 - 580 5.80 5,90
may-95 5.87 597 5.87
jun-95 5.52 6.21 5.52
jul-g5 542 5.06 542
ago-85 5.39 5.39 5.39
sap-95 5.34 5.18 534
oct-95 572 5.78 572
nov-95 8.45 5.83 8.46
dic-95 6.88 8.67 6.88
ponde s latasap dio pond. de todas las opsracionss sfectuadas,
Ranustablas, axp snté

Sa reflare al promedia geonwirico de las tasas anuaies de cada pariodo

Fuente: Banco Central de Chile.




6.

156

BIBLIOGRAFIA.

“Cobertura de riesgos de interés y de cambio. Andlisis practico de los

instrumentos financieros aplicables.” Ignacio Dominguez Lopez, 1995,

“Principios De Finanzas Corporativa” (Principles Of Corporate Finance),

Richard Drealey-Steward Myers, segunda edicién 1988.

“Fundamentos De administracion Financiera” (Essentials Of Managerial

Finance), J.Fred Waston-Eugene F, Brigham, 10° edicién 1994,

"Contabilidad, La Base Para Decisiones Gerenciales”, Meigs & Meigs, 82

edicién afio 1992.

'Financial Theery and Corporate Policy”. T.E. Copeland - J.F. Weston,

Tercera edicién, 1988.

“Futuros y opciones en la gestién de carteras”, Eduardo Martinez Abascal,

McGraw - Hill, 1993.

Boletines, informes del; Banco Central 92 - 95,
Memorias 92 - 95. C.T.i. Compafiia Tecno industrial S.A.
Memoria anual 95 - 96 A.S.LM.E.T.

Documentacion sobre futuros, forwards y swaps. Mesa de dinero. Banco

Santander Chile.

Documentos entregados en Seminario "Opciones: Teoria y Practica”,
crganizado por CEDE Centro de Estudios Para el Desarrollo De La Empresa,

23, 24 y 25 de Julio 96. Expositor: Andrés Rubio S,

“Et Diario”, Suplemento “Nuevas tendencias de Management”’, articulo "La

labor de Ia funcién financiera”, Harold Rose, 1996.

“Estrategia”, Suplemento “Proyecciones 1996”, 24 de junio de 1996.



187

Indice de tablas.
Tabla 1: Proveedores y clientes. C.T.l. Compaiiia Tecno Industrial S.A. ........ccvvvnnienninne 15
Tabla 2: Variacion actividad 1995 - 1994. Porcentaje. ....c.ccveveveeevevieens et st b be s teanne e e 20
Tabla 3: Evolucion por subsectores. POrcentgjes...........cvcecceensserensesiseeisnsiinsssescnsssssesassres 21

Tabla 4: Balanza comercial, Metalirgica - Metalmecénica. Exportaciones Chilenas

{Importancia relativa Enero - Diciembre 1995). Porcentajes. .......c.ccervrervrerrerevenes 22

Tabla 5: Importaciones Chilenas. (Importancia relativa, Enero - Diciembre 1985).

Porcantajes. ... e, prespeserssessnsanstassaratnnssssarananee 22

Tabla 6: Sector MetalGrgico - Metalmecanico. Variacién de actividad 1996 / 1995.

Porcantajes. .......cceenrersrvnrrneenes NersaeerrrseassetTeesseeAEYaTOTEIA RIS ST Te SO R Y TTTSRa e R RO T aee e R R et araaere 23
Tabla 7: Comparacién de tendencias, tasas de interés................. Geeresserasserannsanasnnnsnssnanassen 36
Tabla 8: Comparacién de tendencias, tasas de interés captaciones......c....cemereerirsennens 39
Tabla 9: Capital de frabajo en pesos 92-95. En miles de pesos de diciembre de 1995.....44

Tabla 10: Capital de trabajo en ddélares. 92-95 En miles de pesos de diciembre de 1995.45

Tabla 11: Capital de trabajo total 92-95. En mile de pesos de diciembre da 1995............. 46
Tabla 12: Razén de la deuda para montos en pesas. Porcentajes. ........o.coeui. persasssstesaans 52
Tabla 13: Razén de la deuda para montos en délares. Porcentajes. .........cceecevvisreiecsiennnns 53
Tabla 14: Razdn de la deuda para el monto total, Porcentajes..........ccevenvvcenieersicnniinnnans 54
Tabla 15: Relacién de Patrimonio a deuda total, para montos en pesos. Veces................ 56
Tabla 16: Relacion Patrimonio a deuda total, para el monto total. Vaces. ...........cceiruvneas 56

Tabla 17; Relacién de la deuda largo plazo sobre la capitalizacién total, para montos en

Pesos. POrcentajes. ..iivivinniecineecnensanennns eteeereserireatse s r e n A nr R e rpesaaeaeneeeanans .58

Tabla 18; Relacidn de la deuda largo plazo sobre la capitalizacion total, para el monto

total. POTCORLAJES. ......eeeevereireeeciiissressttsieisonianensrisessrtresssssnsanaseersssinssensissssssssesasass ..59



Tabla 19: Indice corriente para MONTOS €N PESOS. ....uecviiiiiiiieneiersaisssnesssserssesienienes 60
Tabla 20: Indice corriente para montos en dOlares...........cueeeencrniniieinensnecseeseernsasinns .81
Tabla 21; Indice comiente para el monto total............... RTTRAIRN TSRO PPN 62
Tabla 22:; Prueba &cida para montos 8N PESO0S. ......cisurimmmsisennsensstcimnms 63
Tabla 23: Prueba acida para montos en dolaras. ..., 65
Tabla 24 Prueba &cida para el monto total...........cccciinieneinennincnmimmisieienenen. 66

Tabla 25: Pendientes: Ddlar, I.P.C., Capital de trabajo ddlar y Capital de trabajo pesos...72

Tabla 26: Variaciones de indices, Base 100 = Enero 1992, ........ccccvvnvnscsnssnssnisnsiesescses 74
Tabla 27: Variaciones de Capital de trabajo. Base 100 = Enero 1992. ........cccocvivermenrcvinnns 75
Tabla 28; Capital de trabajo proyectado 1996 - 2000. En millones de pesos de 1995....... 76
Tabla 29: Razén de la deuda proyectada 1996 - 2000. Porcentajes......c...ovvveverrrermsansensan 78
Tabla 30: Relacién patrimonio deuda total proyectado 1996 - 2000. Veces. ........cccoevvienn 79

Tabla 31: Relacién de la deuda !argo plazo sobre la capitalizacion total proyectada 1996 -

2000, POTCENIAJE. cvvreescrirririnirersisrissrissssessisssneserssrssssersssrsssrnsssssssssssnessrsranessorssessnsns 80
Tabla 32: Indice corriente proyectado 1998- 2000. ........cccimreerirrcrinnieresentonrresereesresssrsnes 83
Tabla 33: Prueba 4cida proyectada 1996 - 2000.......cc.eccrveemerenns trereersrressssnrrerarrsasnneneny 84
Tabla 34: Comparacion Forward - Futuro........ teeerererieteesenreraeeeesiestrasteeea s raaeaeresrnrasssarerann 104
Tabla 35:Tabla de desarrollo, 2jemplo swap de INtErSEs........uvvererverrneiircernseineeresseonsesnsnes 116
Tabla 36: Condiciones de forward Caso 1......c.ccccevinreeriiennerns SRR 121
Tabla 37: Resultado de forward Caso 1. ......iiiessnsinsnsiosisaesteserissnosssiens 121
Tabla 38: Condiciones de forward Cas0 2..........ccccivmieereeccmrssesrsessensesssesssesseenarassreranesans 124
Tabla 39: Resultado de forward Caso 2. ........ccceievriieninecenenieiinsssnssnesessssesnenessssssesens 124

Tabla 40: Condiciones de fOrwand CAS0 B.......cueeiceeiveiiserecieiseeerssssssessansessssssssssmsssssanes 126



158

Tabla 41: Resultado de forward Caso 3........... e Prenrsbtestesnspanpissnsanystnennensiasasnn 126
Tabla 42: Condiclones de forward Caso 4...........ccmmnniiiei. N 128
Tabla 43: Resultado de forward Caso 4. .......c.cevmsnisensissnnes seesiprssseaers esssseeserspssnesanannans 128
Tabla 44: Condiciones de forward, Septiembre 26 de 1996.................... resstessenntiesarenisens 131
Tabla 45; Resultado de forward, Septiembre 28 de 1996, .,......... verseraneressrraratrsesessrananssee 131

Tabla 46: Condiciones y resuitado de swap, 26 de septiembre de 1996. ...........ccceeeereene 132



