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METODOLOGIA DE COBERTURA AL RIESGO DEL TIPO DE CAMBIO PARA LA
INDUSTRIA MANUFACTURERA CHILENA. CASO PRACTICO APLICADO EN LA
EMPRESA COLCHONES ROSEN SAIC.

Esta memoria consistira en construir una politica de cobertura de tipos de cambio para acotar el
riesgo implicito en los resultados de la empresa COLCHONES ROSEN SAIC. Se empleara una
metodologia general para que empresas de caracteristicas similares puedan adoptar tal estudio en
su administracion de efectivos. Para esto se demuestra que el problema de exposicion al riesgo
en la variacion de divisas es general en el mercado manufacturero de Chile. A través del estudio
de diferentes memorias de empresas se obtendrd como estas adoptan estrategias de cobertura
frente a los diferentes riesgos de mercado.

El célculo de la significancia al riesgo de tipo de cambio de la empresa es fundamental para ver
si se emplea una politica de cobertura o no. Para esto se calculara el porcentaje de exposicién de
las divisas con mayor exposicion, dolar 39,53% vy euro 7,53%, para asi realizar analisis de
sensibilidad en el Margen de Explotacion y Capital de trabajo. Esto es complementado con
fluctuaciones de dolar durante los ultimos dos ejercicios anuales y calculos de maximas perdidas
mediante VaR. De aqui se obtuvo que el promedio histérico de las variaciones de USCLP es de
$12,3 USDCLP lo cual da una variabilidad de $55 millones de pesos al Capital de Trabajo para
2011. En el caso de que esta variara $19,93 USDCLP otorga una variabilidad de un 1% al
Margen de Explotacion. La probabilidad de que el délar varie por sobre los $19,93 es
significativa para intervalos de tiempo mayores a tres meses, lo cual otorga el periodo optimo
para emplear coberturas.

La politica de cobertura se construyo en base a los compromisos indexados en moneda extranjera
reflejados en el patrimonio. Se pudo calcular asi una fluctuacion normal de este en una banda de
ancho fijo con minimo de -$2 millones de délares y maximo de $2 millones de ddlares. Los
derivados con subyacente USDCLP estudiados se les calculo el impacto en la administracion de
efectivos en la empresa mediante el patrimonio comentado y las Diferencias de Conversion. Esta
combinacion otorga una excelente visibilidad al resultado de este con la eficiencia de la politica
de cobertura (fluctuacion normal de la banda).

La politica de cobertura esta disefiada para ser modelada con datos histéricos, lo cual como
trabajo futuro seria beneficioso emplear estas herramientas construidas con pronésticos de
divisas y resultados de la empresa. Esto aumentaria el rendimiento de la politica por ende el de la
metodologia, la cual es la pauta guiada de la politica desarrollada.
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Capitulo 1: Introduccion

“El desarrollo de un mercado de coberturas de la paridad es positivo pues permite a muchas
empresas protegerse de las fluctuaciones del tipo de cambio. Por medio de estas operaciones, las
empresas pueden ir fijando niveles de tipo de cambio para sus flujos futuros y asi limitar la
incertidumbre y la volatilidad de esperar hasta el pago de la transaccion real, dedicandose asi a su
negocio principal.”

(Presidente del Banco Central de Chile, José de Gregorio, Publicaciones Banco Central, 2010).

El desarrollo de esta memoria consiste en construir una metodologia de trabajo la cual tiene
como fin poder utilizar derivados financieros en una empresa similar a la analizada. Se entregara
una solucién a la problematica de riesgo cambiario para la empresa Colchones Rosen SAIC y se
demostrara que es un problema generalizado en el mercado. Se concentrara en el empleo de
coberturas de tipos de cambios y no en el uso de estos para la especulacion. Estudiar
instrumentos que completen la necesidad primaria de una empresa, como ejemplo generalizado
coberturas para compras de ddlares (exportadores) o coberturas para ventas de dolares
(importadores). Se dio mayor enfoque en las paridades definidas como ddlar estadounidense
contra peso chileno (USDCLP), euro contra peso chileno (EURCLP) y franco suizo contra peso
chileno (CHFCLP). Se habla de metodologia para sefialar que a través de un caso préactico se
efectuard una pauta guiada, comentada y argumentada para que otras firmas con un problema

similar al estudiado puedan hacer uso de este material.

Los derivados financieros son activos cuyo valor monetario se basa en la variacion de precio de
un activo subyacente. Estos por lo general son tipos de cambios, mercancias tal como cobre o
plata y tasas de interés. Es importante sefialar que todos estos tienen un cierto nivel de riesgo. En

Anexo 6.1 se puede observar la tendencia de tipos de derivados a nivel mundial.

Los distintos tipos de riesgos se dividen en riesgo de mercado, crédito y operacional que ademas
categorizan los distintos derivados existentes. El riesgo de mercado incrementa o decrece
dependiendo de los cambios en el valor de los instrumentos financieros sefialados anteriormente
como activos subyacentes. Este serd el foco de estudio de esta memoria. El riesgo de crédito
involucra al inversionista al prestar capital a otro individuo y este no realice el pago posterior
comprometido. EIl riesgo operacional nace en la ejecucion de las funciones de negocios de una

empresa, enfocandose en las personas, sistemas y procesos donde la firma opera. No se



profundizara el riesgo de crédito y operacional en esta memoria. Otra clasificacion de estos
instrumentos se divide en derivados de cobertura y de inversion los cuales presentan distinta

tributacion y clasificacion contable sefialadas en el Capitulo 2.1 de esta memoria.

Los derivados de moneda estudiados en esta metodologia pueden ser transados en cadmara
bursatii  u OTC Over The Counter. EI mercado OTC se basa en contratos bilaterales
estandarizados fuera de rueda con variante local del Master Agreements International Swaps and

Derivatives Association.

La situacion en Chile ha seguido la tendencia mundial al incrementar el uso de derivado en la
economia nacional como se muestra en el Anexo 6.2 (Mesa de Dinero Derivados Banco
Santander, 2011) “El mercado de derivados esta mas desarrollado de lo que se cree”. Existen
distintos tipos de derivados en Chile como Forward USDCLP, Swap de Tasa de Interés
(Promedio de Cémara Contra Tasa Fija en Pesos 0 en UF Unidad de Fomento, Seguro de
Inflacion Forward de UF), y Forwards de Tasa de Interés (FRA Forward Rate Agreements). En
madurez de contratos la mayoria son a menos de un afio (Entre 7 dias y 1 afio). Dando un

mercado de corto plazo con mayor liquidez.

El incentivo de los bancos emisores es aumentar el uso de las Opciones Financieras ya que se
paga una prima al comienzo del contrato, lo cual es muy atractivo. Recibir con certeza una
remuneracién al principio trae estabilidad en ingresos y aumenta la eficiencia en la
administracion de estas entidades, es por esto que la mayor parte de la informacion otorgada por
los bancos en materia de cobertura e inversion en derivados es a traveés de combinaciones de
opciones y forward. Este ultimo es el instrumento mas usado y conocido por las empresas, lo
cual en una combinacion con este, hace que lo vendido sea més atractivo para los clientes.
Posteriormente se explicaran los resultados obtenidos con la combinacion de estos instrumentos

y las estrategias de cobertura implementadas para gestionar el riesgo en la empresa analizada.

Con referencia a un informe de la Superintendencia de Valores y Seguros de Chile, (Budnevich
L., Carlos., Zurita, Salvador. Diagnostico, Evaluacion y Propuesta de Desarrollo del Mercado de
Derivados en Chile, 2010) “firmas pequefias participan en menor medida del mercado de
derivados, probablemente por la falta de conocimiento experto y por restricciones crediticias”.
Celebrar contratos de derivados usa lineas de crédito debido a los pasivos potenciales que se

contraen.



Se estima que una mayor demanda por estos instrumentos ayudara a la eficiencia de mercado,
incentivando una mayor regulacion fiscal y aumentando la participacion de inversiones
extranjeras. (Informe Banco Central de Chile, 2011) De acuerdo a las cifras entregadas, el
avance anual 2011 llegd a 21,04% en el mes de Noviembre, donde su segmentacion se ve a
continuacion con un total de USD $40.873 millones.

Volumen de Derivados Transados en Chile

B AFP ® Personasy Empresas Compainiias de Seguros M Corredoras M Fondos Mutuos
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Grafico 1: Volumen de Derivados Transados en Chile

Gremios de las empresas en distintas areas del mercado chileno han exhibido igual interés. Se
han publicado articulos en diferentes medios de comunicacion especializados, como revistas y

diarios relacionados a la mineria y Comercio Exterior (COMEX)™.

Corporaciones no financieras tienden a usar derivados para cubrir el riesgo de moneda cuando
emiten instrumentos en mercados internacionales e intentan disminuir la exposiciéon al riesgo que
resulta de las operaciones de la firma, como ejemplo las cuentas por cobrar en moneda
extranjera. Firmas medianas no tienen el tamafo para financiarse fuera de Chile, su principal
motivacion es cubrir sus transacciones. Entrevistas a ejecutivos nacionales sefialaron que en su
mayoria, nunca han contratado un derivado y solo realizan compras oportunas de USD para

cubrirse de fluctuaciones de la divisa.

Se observa la ausencia de derivados en el caso de personas, aunque estas enfrentan importantes
riesgos de precios financieros como en la jubilacion. EI mercado chileno ademas carece de un

piso de bolsa o de una plataforma central de operaciones. Solo se ofrece puntas de compra y

! http://rc.prochile.cl/noticia/28119/1 [consulta: 18/06/2011]
http://www.mch.cl/revistas/index_neo.php?id=960 [consulta: 18/06/2011]
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venta en torno a un conjunto de intermediarios. Estos ocupan pantallas electrénicas en el
mercado inter-bancario las cuales entregan informacion multilateral sobre las puntas ofrecidas y
precios de ejecucion. Se cree que el mercado OTC tiende a proveer una mejor cobertura del
riesgo ya que los derivados ofrecidos son hechos a medida de las empresas. Aunque gran parte
del valor cobrado por el emisor sera dependiendo del riesgo que implique la transaccion.

(Deutsche Borse Group, 2009) Un informe emitido por el banco Deutsche Bank muestra las

debilidades de mercado de la ultima crisis financiera a tal fecha:

>

¢ Insuficiente valorizacién del riesgo y capacidades de administracion de riesgos.

L)

<+ Importantes interconexiones entre participantes en los mercados OTC.
++ Falta de transparencia en ciertos segmentos del mercado que impidieron reconocer

riesgos a los participantes y reguladores.

X/
L X4

Ineficiencias operacionales y limitada certeza legal.

Para el caso de Chile no existe un mercado suficientemente desarrollado para que las primeras
tres debilidades sean relevantes aun, pero si para la Gltima de ellas. El aspecto operacional y
legal es la base de todo mercado y es donde el gobierno ha puesto mayor énfasis los Ultimos
afos. Se construyo un proyecto que regula instrumentos derivados el cual ya ha sido despachado
a ley. Esta fija reglas especiales sobre determinacion de la fuente de la renta, reconocimiento de
las utilidades, pérdidas y deducciones de gastos por pagos al exterior. Asimismo se ha
comenzado a desarrollar proyectos de ley para estimular y ampliar coberturas cambiarias en
Pequefias y Medianas empresas en Chile. Segun estudios entregados por el Banco Central de
Chile, se ha visto que las empresas con mayores activos tienden a invertir mas en derivados
financieros. Por otro lado CORFO (Corporacion de Fomento a la Produccion) ha entregado un
apoyo a la garantia de operaciones de derivados cambiarios en Forward y Opciones. Como se
puede ver el escenario nacional ha ido desarrollandose en todas sus areas y el tema a tratar tiene

relevancia a nivel mundial.

1.1.- Antecedentes Generales

La empresa Colchones Rosen SAIC nace en la decada de los 50 como un pequefio y familiar
taller artesanal de confeccion de colchones en la ciudad de Temuco. Es una Sociedad Anénima
cerrada la cual no pertenece al grupo de empresas reguladas por la Super Intendencia de Valores

y Seguros. Hoy se dedica a la fabricacion y comercializacién de articulos y accesorios para el
8



descanso. Los principales productos terminados son colchones, sillones, sofas, muebles de
terrazas, centros de descanso, sillas y “Bergeres”. Sus clientes son “Multitiendas” o tiendas por
departamento, hoteles, clinicas, hospitales, FF.AA y cruceros entre otros, los cuales se
clasificaran en mayoristas y minoristas. Actualmente la empresa desarrolla operaciones directas
en Chile, Argentina, Pert y Colombia. Posee franquicias en Uruguay, Bolivia y exporta a una
importante cadena en Ecuador. Llegando a tener en total una red de 40 tiendas Rosen mas la
venta a mayoristas y canal de ventas por internet. La produccién de los principales productos y el
proveedor exclusivo de muebles, Industrial Glover LTDA, se ubican en la novena region, capital
Temuco. La importacién de productos terminados y de materias primas arriba en los puertos de
Talcahuano y San Antonio. Parte de su red logistica son los centros de distribucion de Santiago,

Temuco, Antofagasta, Talcahuano y Vifia del Mar.
1.2 Problema, Relevancia y Justificacién de la memoria

El problema principal a resolver en Colchones Rosen SAIC es que un porcentaje de sus compras
en materias primas y productos terminados esta indexado en monedas extranjeras implicando
una exposicion a la variacion de divisas. Ademas recibe peridodicamente montos de dinero en
ddlares de sus filiales por ventas inter compafia. El resultado neto de estas dos cantidades
monetarias no es igual, lo que significa que existe un riesgo de mercado en divisas que puede
afectar significativamente la utilidad de la empresa y por ende el patrimonio de sus participantes.
Una variacion moderada del tipo de cambio puede implicar cambios importantes en sus
indicadores y resultado final. Actualmente no existe en la firma una politica concreta de
cobertura de monedas, ni de tasas que ensefie una metodologia de accion ante escenarios criticos
de descalce. Tampoco criterios administrativos para resolver esta situacion de exposicion, como

ejemplo la contratacion de un derivado financiero.

1.3.- Objetivos Generales

Acotar el riesgo cambiario de la empresa Colchones Rosen SAIC a través de una politica de
coberturas centrada en el uso de derivados financieros. Con este resultado construir una
metodologia de cobertura en tipos de cambios para que otras empresas de estructura similar

puedan aplicar en su administracion.



1.4.- Objetivos Especificos

+¢+ ldentificar las caracteristicas y el riesgo de tipo de cambio de la empresa.

+«» Desarrollar tendencias y periodicidades en los flujos de moneda extranjera para respaldar
los datos de resultados a analizar.

« Analizar la significancia del riesgo en la variacion del dolar para determinar si es
relevante levantar una metodologia y politica de cobertura.

¢ Investigar los derivados ofrecidos por el mercado para escoger asi los que mejor
acomoden a la empresa segun sus caracteristicas.

¢+ Mostrar como el uso de derivados impacta en la administracion de efectivo.

+¢+ Desarrollar una politica de cobertura para la empresa que mantenga sus activos y pasivos
indexados en moneda extranjera acotados a un cierto nivel de riesgo.

+¢+ Estudiar los derivados ofrecidos por el mercado y sus efectos en la empresa.

¢+ Construir una metodologia para implementar y reportar la politica de cobertura en la
empresa analizada.

++ Levantar una metodologia general de coberturas de monedas para las empresas en el

mercado manufacturero.

1.5.- Alcances

El alcance refiere a un grupo de firmas nacionales ya que el desarrollo y ejecucién del proyecto
estd completamente vinculada a la experiencia obtenida con la empresa Colchones Rosen SAIC.
Sera de mayor utilidad a empresas que presenten exposicion a la variacion de divisas con
estructura de negocio similar. Aunque la empresa analizada presenta descalces de moneda en sus

ingresos y egresos lo que la hace una muy buena empresa modelo.

Los resultados seran fundamentalmente a partir de la informacion histérica, data de mercado y
politicas obtenidas de la empresa analizada. Las herramientas utilizadas para desarrollar la
metodologia de cobertura se describen en el marco tedrico de esta memoria y fueron

seleccionadas en la investigacion bibliografica.

Para respaldar el analisis de significancia en la exposicién a la variacion de divisas se acotara el
trabajo con datos de resultados. De esta forma se puede ver el impacto en el empleo de derivados

en los indicadores de administracion mencionados. También se presenta el trabajo realizado con

10



los flujos monetarios orientados a la operacion de la empresa, pero no se efectuara mayor

analisis.

Solo se estudiardn derivados de monedas tal como Forward, Opciones Americanas Yy
combinacion de estos. Su emision las entrega Banco Santander S.A. y Banco de Chile S.A, la
cual esta ultima es el foco de estudio. Por otro lado se trabajard con instrumentos que tengan
como fin la contratacion de derivados de ddlares y presenten rasgos de cobertura y no de

especulacion.

No se realizara pronosticos de divisas, solo se entregaran herramientas de analisis técnico y de
mercado para tener una referencia. Tampoco se desarrollaran proyecciones de resultados de la

empresa.

La maxima complejidad para determinar la eficiencia en los derivados contratados sera a través
de datos histéricos de los Gltimos dos afios y como estos impactan en ciertos indicadores de
resultados. Asimismo los datos trabajados son mensuales entre los afios 2010 y 2011
corresponde a informacion operacional de la empresa, no se contara con informacion de gastos y

costos no operacionales. Por ende no se podra medir el impacto en indicadores como EBITDA.

No se utilizaran los ingresos o ventas inter compafiia en dolares para calcular significancia en el
riesgo cambiario ya que hay un riesgo de crédito involucrado. Con este resultado la exposicion a
la moneda USDCLP disminuye en aproximadamente 8%. Aunque para el andlisis del balance
financiero en activo y pasivos indexados en moneda extranjera si se empleara las ventas inter

compaiiia.

Se centrard el trabajo respecto a la moneda doélar ya que tiene mayor significancia al riesgo y es

la Gnica que presenta coberturas de derivados a nivel nacional.

Con respecto al estudio de riesgo de mercado en la empresa solo se emplearan calculos de VaR y
andlisis de sensibilidad. Estos ayudaran a construir la politica de cobertura la cual sera explicada

en los capitulos posteriores.
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Capitulo 2: Analisis del Riesgo

2.1.- Contabilidad en los Derivados

Uno de los principios importantes en el contrato de instrumentos de derivados es entender de qué
manera estos se registran en los libros de un ejercicio contable. EI documento que normaliza los
contratos registrados bajo una metodologia de cobertura es la NIC 39 (Norma Internacional de
Contabilidad) la cual fue revisada el afio 2000 y se aplicara en los ejercicios anuales que
comiencen a partir del 1 de enero de 2005. Esta surge de la NIC 32 la cual presenta los
requerimientos para la presentacion y revelacion de informacion sobre instrumentos financieros.
Esta norma reconoce y valoriza también tales papeles. Ademas existe la IAS 39 (International
Accounting Standards) la cual es ejercida principalmente en la Unidén Europea, o la FAS 133 y
157 (Financial Accounting Standards) utilizada en EE.UU las cuales con un mismo objetivo
reconocen y miden instrumentos financieros. Asimismo existen normas y enmiendas que
categorizan la contabilidad nacional en contratos de derivados. De aqui se desprende la CINIIF 9
y 16.

La definicién de un instrumento derivado segiin NIC39 es:

Un instrumento derivado (o un derivado) es un instrumento financiero u otro contrato dentro

del alcance de la Norma que cumpla las tres caracteristicas siguientes:

(@ Su valor cambia en respuesta a los cambios en un determinado tipo de interés, en el
precio de un instrumento financiero, en el precio de materias primas cotizadas, en el tipo
de cambio, en el indice de precios o de tipos de interés, en una calificacion o indice de
caracter crediticio, o en funcion de otra variable, suponiendo que, en caso de que se trate
de una variable no financiera, no sea especifica para una de las partes del contrato (a

menudo denominada “subyacente”);
(b) No requiere una inversion inicial neta, o bien obliga a realizar una inversion inferior a la

que se requeriria para otros tipos de contratos, en los que se podria esperar una respuesta

similar ante cambios en las condiciones de mercado; y
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(c) Se liquidara en una fecha futura. 2

El punto (b) ha traido ciertas dificultades en Chile para contabilizar las opciones como
instrumentos de derivados de cobertura. Esto ya que se requiere de una inversion inicial llamada

prima.

Los derivados de cobertura influenciaran primordialmente en el calculo del patrimonio neto y se
reconocen inicialmente al valor justo, criterio de valoracion, en la fecha en que se ha efectuado
el contrato para posteriormente volver a valorar al valor justo posterior. Esta medicion se puede

clasificar en diferentes bases.

Tipos Bases

1.- Cotizacion en mercados activos.

5. Técnicas de valoracién que utilizan informacion de precios de mercado o
‘ derivados de precios de mercado de instrumentos similares.

3.- Basado en modelos de valoracion que no utilizan contenido de mercado.

Tabla 1: Clasificacion de Bases para valorar derivados®.

Los tipos de derivados se pueden clasifican en:

1.- Coberturas del valor justo de los activos reconocidos.
2.- Coberturas de un riesgo en pasivo reconocido y concreto.
3.- Derivados que no califican para contabilidad de Cobertura.

Tabla 2: Clasificacion tipos de derivados de cobertura®.

El método para reconocer la pérdida o ganancia resultante depende de si el derivado se ha

designado como un instrumento de inversion o de cobertura y de ser asi de su naturaleza en la

% Norma Internacional de Contabilidad N° 39 (NIC 39)
% Norma Internacional de Contabilidad N° 39 (NIC 39), Elaboracién Propia
* Norma Internacional de Contabilidad N° 39 (NIC 39), Elaboracion Propia
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partida que esta cubriendo (Divisas, Tasas, Commodities, etc.). La clasificacion de los activos y
pasivos que presentan cambios continuos 0 mayor liquidez con vencimiento menor a doce meses

son llamados Corrientes, del mismo modo la contraparte son catalogados como No Corrientes.

Clasificacion Vencimiento

. Vencimiento superior a 12 meses en el pasivo o activo cubierto.
No-corrientes

Corrientes Valor de vencimiento inferior al antes descrito.

Tabla 3: Clasificacion tipos de derivados de cobertura en vencimiento®.

Las coberturas del valor justo se registran en el estado de resultados consolidado junto con el
cambio en el valor razonable del activo o pasivo cubierto que sea atribuible al riesgo. Las
coberturas de flujos de caja en su parte de flujo efectivo se reconocen en el patrimonio neto. La
pérdida o ganancia relativa a la parte no efectiva se observa en el estado de resultados

consolidado como también los derivados que no se registran como de cobertura.

El patrimonio neto es la diferencia del total de los activos y el total de los pasivos. Suele
utilizarse el sustantivo “otros” para clasificar contablemente a los instrumentos de derivados, tal
como otras ganancias u otros activos/pasivos. Por otro lado derivados que cubran fluctuaciones
en precios de materias primas o papeles indexados a una variacion de precios que tengan que ver
con los costos, estos se clasificaran en los resultados de las diferentes lineas de costos o ventas,
dependiendo la posicion de la empresa.

Todas las empresas que estén constituidas en Chile deberan adoptar los criterios antes sefialados

para tratar compras de derivados financieros.

En las empresas los ajustes de presentacion de los Estados de Resultados (EE.RR) se utiliza
PCGA o Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados el cual es una serie de normas que
ayuda a construir balances financieros, principalmente los elementos patrimoniales vy

econémicos.

®> Norma Internacional de Contabilidad N° 39 (NIC 39), Elaboracién Propia
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En Chile por norma contable se ha comenzado a migrar a IFRS (Introduccion de las Normas
Internacionales de Informacidn Financiera). Estos son modelos contables de aplicacion mundial
orientados a igualar las précticas entre los distintos paises. La conversién implica un cambio de
los PCGA primarios y significa aprender un nuevo lenguaje. ElI cambio estd enfocado para
facilitar el acceso a los mercados internacionales de capitales y reducir costos en el largo plazo.
Se muestra a continuacion el calendario de adopcion de las normas IFRS por entidades

fiscalizadas por la SVS.

Entidad Fecha de Inicio

Sociedad anénimas con presencia mayor a 25% o Comité de Directores 01-01-2009
Otros Emisores de Valores, Bolsas de Valores, Bolsas de Productos y

Depdsitos de Valores Sl=afl=zany
Securitizadoras 01-01-2010
Administradoras de Fondos 01-01-2010
Fondos Mutuos 01-01-2010
Fondos de Inversion 01-01-2010
Fondos para la Vivienda 01-01-2010
Fondos de Inversion de Capital Extranjero 01-01-2010
Agentes de Valores 01-01-2010
Corredores de Bolsa de Valores 01-01-2010
Corredores de Bolsa de Productos 01-01-2010
Administradoras de Fondos de Pensiones Inscritas en el Registro de Valores 01-01-2010
Otras Sociedades del Registro no Emisoras 01-01-2011
Compaiiias de Seguros 01-01-2012
Intermediarios de Seguros 01-01-2012

Tabla 4: Calendario de adopcién normas IFRS por Entidad®

El mercado chileno respecto a la migracién a IFRS tendra un impacto econémico en indicadores
financieros como el EBITDA. Este indicador con significado Ganancias antes de Impuestos,
Depreciaciones y Amortizaciones valora a la empresa mediante la suma de sus Resultados
Operacionales y Gasto Administrativo de Ventas (GAV). Al momento de emplear IFRS se
incluird Gasto Financiero a la seccion GAV afiadiendo de esta forma gestion financiera de la
firma al indicador. Tendera a disminuir el valor de EBITDA para las empresas que recién

adopten esta norma. Lamentablemente la Diferencia por Conversion la cual se tiene como

® http://www.ifrs.cl [consultada: 23/06/2011]
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objetivo acotar en esta memoria aun estard indexada en la seccion No Operacional de los

resultados.

2.2. - Definicion Indicadores Analizados.

2.2.1.- Capital de Trabajo

El capital de trabajo se puede definir como la capacidad que tiene una empresa para realizar
normalmente sus actividades de corto plazo’. Esta se puede calcular de la siguiente forma.

Formula 1: (Capital de Trabajo) CT = Activos Corrientes — Pasivos Corrientes

Los activos corrientes es aquel activo liquido a la fecha de cierre del ejercicio, o convertible en
dinero dentro de los doce meses. Este puede estar integrado por caja, bancos, moneda extranjera,

inversiones temporales, cuentas por cobrar, materias primas, bienes de cambio, etc.

Los pasivos corrientes son todas las obligaciones, apreciables en dinero a cargo de la empresa,
las cuales deberan cancelarse en un plazo no mayor de un afio o dentro del periodo contable. Por
ejemplo obligaciones financieras, proveedores, impuestos, gravamenes y tasas, costos y gastos
por pagar, dividendos por pagar, otras cuentas por pagar, etc.

2.2.2.- Margen de Explotacion

Diferencia entre ingresos de explotacion y costos de explotacion. En esta memoria se emplea
para visualizar los flujos o resultados que inciden directamente en la fabricacion del producto.
Este es uno de los principales KPI (Key Performance Indicator) utilizados por las empresas

manufactureras®.

Formula 2: (Margen Explotacion) Mrg. Explot.= Ing. Explot. —Cost. Explot.

Se clasifica en la parte no operacional de los estados de resultados. Ademas tendra diferentes
componentes respecto a la empresa que se analice. La clasificacién de un costo o venta puede

estar vinculada al Gasto Administrativo de Ventas o como ingreso, costo de explotacion.

2.2.3.- Diferencias de Conversion

’ Finanzas Corporativas, Ross, Ed. Mcgraw-hill- México, 2005
® Finanzas Corporativas, Op. Cit.
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Esta diferencia aparece al convertir los compromisos de pago o documentos por cobrar en una
moneda extranjera a la moneda nacional cuando esta finaliza. Existe una diferencia en la divisa
cuando se suscribe el compromiso y al terminar este. Por esto existe esta partida en los resultados
operacionales de la empresa. Firmas con una cantidad mayor de compromisos indexados en otras
monedas tienden a tener gran volatilidad en esta diferencia. Es importante sefialar que en la
mayoria de las empresas las diferencias de conversion no forman parte del Gasto Financiero,

sino que se clasifican junto a este’.

2.2.4.- Andlisis de Sensibilidad

El andlisis de sensibilidad viene de alterar en unidades de medida la variable en estudio e ir
observando que sucede con el resultado total que se esta midiendo. Normalmente se utiliza para
encontrar cambios significativos en el cambio de una variable. Un ejemplo es el impacto de la
variacion de una divisa con el margen comercial de una firma®™. Cuantas unidades de USDCLP
debe esta modificarse para que el margen varie en un 1%. Supongamos que la politica de la
empresa es tomar medidas cuando el margen cae de un mes a otro en un 2%. El andlisis de

sensibilidad a la divisa puede dar buenas explicaciones a variaciones en el margen antes descrito.

2.2.5.- Correlacion

Este coeficiente es una medida estandarizada de covarianza. Puede tomar valores entre [-1 y 1].
Si dos variables tienen correlacidén de 1 o -1 se dice que estan perfectamente correlacionadas o

estan inversamente correlacionadas'. Cuando el valor es cero estas no tienen correlacién alguna.

Férmula 3: (Correlacion) Corr(X,Y) = pxy = ( OXY

[1)'&2%
Se define la covarianza entre las variables aleatorias X e Y como:

Formula 4: (Covarianza) COV(X,Y) = oxy = E(X-Y) — E(X) - E(Y)

Siendo X una variable aleatoria se define la esperanza o Media como:

Formula 5: (Media Muestral) E(X) = pu = (%) . X;

® Finanzas Corporativas, Op. Cit.
10 Option Futures, and Other Derivatives, Hull C., 1999
' Apuntes IN56A, Gonzalo Maturana, Universidad de Chile, 2009
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2.2.6.- VaR

Mejor conocido como Value at Risk es un indicador que mide la méxima perdida a un
determinado nivel de confianza y un determinado horizonte de tiempo. Se dice ademas que es la
medida adoptada para medir el riesgo sobre las colas de inversiones o el riesgo de grandes
pérdidas. Una de las variables de esta medida es el nivel de confianza o para un horizonte de

tiempo dado™. El calculo formal para la perdida maxima esperada segun las variables dadas es:
Férmula 6: (Definicion VaR) VaR(a) = inf{i | P(L, > i) <1 — a}

En este trabajo se empleara el método paramétrico o analitico de VaR. Existe ademas el método

histérico y de simulacion de Montecarlo.
Férmula 7: (VaR Paramétrico) VaR =V, - k - oy, - Vt

V,. Valor Presente de la Cartera (Posicion)
k: Nivel de confianza ()
op. Volatilidad del precio de una cartera

t: Tiempo en dias con que se realiza el calculo de perdida

Asimismo este método supone retornos normales e idénticamente distribuidos para de esta

forma:

Formula 8: (Supuestos VaR) cov(r,Tey) =0

— Oppqr = 0 - VAL

En Anexo 6.6 se puede encontrar la normalidad de las monedas CHFCLP, USDCLP y EURCLP.

Una debilidad de VaR es que no entrega informacion sobre la severidad de perdida que ocurre

con la probabilidad 1-a la cual no se calcula al el nivel de confianza estudiado.

12 Einancial Risk Manager Handbook, Garp, 2007
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2.3.- Estudios Relacionados al Empleo de Derivados

Diversos estudios realizados esta Ultima década de instituciones multinacionales como Bank for
International Settlements, Fondo Monetario Internacional, Principales Bancos Privados
Multinacionales, Bancos Centrales y Superintendencias entregan argumentos a favor y en contra
del empleo de derivados en la empresa. Se demuestra estadisticamente que el contrato de
derivados tiene impacto en la toma de decision del monto de la deuda, posicién de activos,
incremento en compensacién a administradores, reduccién de impuestos y otros. Aunque no
existe una correlacion entre el aumento del uso de estos instrumentos y la disminucion de
algunos costos esperados. Lo cual es entendible ya que el empleo de estos contratos disminuye
el riesgo a maximas perdidas lo cual no implica que en algunos periodos pueda obtener

resultados de perdidas.

Un estudio realizado por (Sohnke M. Bartram, Gregory W. Brown y Frank R. Fehle, 2003) tiene

como objetivo ensefiar la evidencia internacional en el uso de derivados financieros.

Emplea como hipotesis que las empresas usan derivados para disminuir el costo financiero
esperado, coordinar el flujo de caja con politicas de inversiones, disminuir conflictos entre la
plana gerencial y la directiva de una empresa. Esto Gltimo tuvo poca significancia en el contrato
de estos instrumentos. Utiliza una muestra de 7.292 empresas no financieras en 48 paises
incluyendo Estados Unidos. En toda la muestra 59,8% de las empresas utiliza derivados en
general. Un 43,6% usa derivados de monedas, 32,5% derivados de tasas de interés y solo un 10%
derivado de precios en materias primas. Otro de sus resultados muestra ademas similitudes entre
paises respecto a tipos de instrumentos usados, caracteristicas de las firmas que los adoptan y
tamafo de estas. Asimismo se encontrd que el uso de derivados tiene impacto en la toma de
decisiones a nivel y maduracion de la deuda, politicas de dividendo, posicion de activos liquidos
y coberturas operacionales. Finalmente apunta a que se debe tomar en cuenta las politicas
financieras de la empresa para obtener una gestion correcta del contrato de derivados. Los

resultados entregados son conclusiones estadisticas y solo revelan si las hipétesis se validan o no.

Una investigacion de (Jan Barton, 2001) ensefia como los administradores de empresas emplean
derivados y politicas de contabilidad moderada para aplanar la incertidumbre en los flujos

futuros.
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Se escoge una muestra de empresas pertenecientes a “Fortune 500 firms” encontrando incentivos
de mantener un nivel deseado de volatilidad a través de coberturas y manejo contable de los
ingresos de la firma. Estos incentivos incluyen incrementar compensaciones a administradores,
reducir impuestos a los ingresos y deuda financiera. Como resultado se encontr6 una correlacion
negativa significativa entre el monto nocional total de derivados y el monto de resultados que se

contabilizaron inesperadamente (incertidumbre en los flujos futuros).

El estudio por (Henk Berkman y Michael E. Bradbury, 1996) contradice la teoria la cual afirma
que el uso de derivados o coberturas puede incrementar el valor de la firma reduciendo asi

impuestos esperados, costos esperados y otros costos de agencias.

Se us6 una muestra de 116 resultados de firmas auditadas. Para medir el uso de derivados, se
utilizé el valor justo y valor libro normalizado por el valor de mercado de las firmas. No se
encontrd una correlacion significativa entre la magnitud de este resultado y las empresas que
adoptaban tales instrumentos. La hipotesis consistia en suponer que a menor magnitud del ratio

sefialado la empresa deberia haber adoptado un mayor nimero de contratos de derivados.

2.4.- Metodologia

La metodologia se ha levantado en relacion a los objetivos especificos y marco tedrico
alcanzado, sefialando lo que se propone resolver con la informacion necesaria para ejecutar. Se
presentaran herramientas que se emplearan en el transcurso del plan de trabajo, estas otorgaran
sentido a como se desarrollan los resultados finales. Esta metodologia utiliza un esquema de

identificacion, medicion y administracion la cual se podré ver a continuacion.

2.4.1.- Exposicion al Riesgo en Divisas de la Empresa

Se levantaran los procesos productivos y financieros por areas de Colchones Rosen SAIC con la
notacién de modelos de negocios (BPMN) a través del software Bizagi Process Modeler. Se
obtendra asi una visibilidad total del funcionamiento de la empresa dejando claro los riesgos de
mercado que esta enfrenta, sobre todo los riesgos de tipo de cambio. Ademas ayuda con la
obtencion de datos posterior y es una base al andlisis de nuevos estudios de riesgo. En Anexo

6.15 se tiene mayor informacion sobre este software.

Los resultados obtenidos en esta parte se dividiran respecto a datos de flujos de compras y por

otro lado datos de resultados en los estados de la empresa. La gran diferencia de estos son los
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compromisos que se reflejan en el momento de observar los movimientos de efectivo en un
periodo. Los montos que se sefialan en los resultados, tienen comprometido transacciones

pendientes por lo que cominmente tienen montos mayores.

Para extraer los flujos de compra se utilizard la herramienta computacional SAP (Sistema
Aplicaciones y Productos). Ademas de informacion entregada por el departamento de finanzas.
Se emplearan lineas de tendencias con regresiones lineales en los datos de compras por monedas

para obtener periodicidad y movimientos de pagos mensuales con vista anual.

Asimismo se analizard informacion corporativa de los EE.RR, Cuentas Bancarias en moneda
local e internacional, Balance y Planillas Propias. Sobreponiendo esta informacién y comparando
las cifras obtenidas se obtendrd un porcentaje de exposicion a la variacion de dolar respaldada

con datos de resultados y flujos totales de la empresa.

2.4.2.- Significancia Riesgo Cambiario

Con un porcentaje final de exposicion al riesgo de la variacion del dolar se puede definir si este
es significativo o no para la empresa en estudio. Para esto se combinard una medicién y gestion
de riesgo a través de VaR respecto a los montos historicos indexado en USD con plazos
mensuales, trimestrales y de mitad de afio. Asimismo se efectuard un analisis de sensibilidad
respecto a la variacion de dolar y su efecto en el Margen de Explotacion y Capital de Trabajo de
la firma. De esta forma se determina el impacto en la variabilidad del dolar en los indicadores
antes mencionados y los escenarios histéricos probables con que fluctia esta divisa. Esta tltima
se realizara con diferencias de dolar en intervalos de tiempo diferentes. Con este andlisis de
riesgos y sensibilidad mas la politica corporativa de la empresa, se podra determinar finalmente

si es oportuno o no realizar cobertura financiera en monedas.

Por otro lado se correlacionard USDCLP con EURCLP para determinar si es factible realizar
coberturas de dolar sobre euro. Se efectuara un calculo similar al realizado anteriormente.
2.4.3.- Inicio politica de coberturay Contrato Derivados Financieros

Se modelard un rango en dolares el cual acote la fluctuacion de patrimonio indexado en CHF,
USD y EUR. De esta forma la politica de cobertura se ejecutard al salir del méximo y minimo

construido. Con la informacion de resultados del Patrimonio en moneda extranjera, se empleara
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un célculo de VaR y variaciones histéricas normales entre meses para obtener asi el rango antes
comentado. Se realizara este andlisis para escenarios con distinto Patrimonio asi se podra reflejar

de mejor forma el rendimiento de la empresa.

La informacion de las variables de los derivados a contratar no sera entregada en forma
bibliogréafica, sino que a través de consultas en programas financieros computacionales como
Bloomberg y Forex. En Anexo 6.15 se tiene mayor detalle de estos programas. Ademas se
entrevistard a actores del mercado que tengan participacion en mesas de dinero donde se
comercialice estos activos. En este caso se entrevistara a Banco de Chile S.A. y Banco Santander
S.A. Se entregardn mediante tablas comparativas los distintos derivados que se acomoden a las
necesidades actuales de cobertura. Con datos histéricos de 2010 y 2011 se mostraréa la utilizacién
de estos, sus principales variables, el impacto en el patrimonio antes comentado y variaciones en

las diferencias de conversion para el afio 2011.

De manera de dar orden a la politica de cobertura antes planteada se levantara una metodologia
para guiar a la empresa ROSEN en la ejecucion de esta misma respecto al riesgo de mercado.

2.4.4.- Construccion Metodologia para la Empresa

Finalmente con la experiencia obtenida en la politica de cobertura de la empresa, identificaciéon y
medicion de riesgo, significancia y administracion a implementar, més la informacion publica
obtenida en las memorias de empresas nacionales, ademas de entrevistas realizadas y estudios
encontrados en la literatura, se construira la metodologia general para que empresas se apoyen

en la cobertura de divisas utilizando derivados de monedas.
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Capitulo 3: Resultados y Analisis

3.1.- Empresa Colchones Rosen SAIC

El cuadro general a continuacion, resume el canal de ventas nacional, el envié de productos, los

distintos canales de distribucidn, tipos de clientes y los canales de venta finales de la empresa.

R

The Store

~ e
O — CD Vifia Chenis (A
Santiago Final Outlet

cD

Talcahuano E-Business [

—_—

CD
Temuco

Cliente
Mayorista

Despacho a Canales de Venta

cD

Antofagasta I

Cuadro 1: Despacho a Canales de Venta

El ultimo crecimiento afio a afio de la empresa se aproxima a un 6% con respecto al margen de
explotacion. Su exposicion al riesgo de mercado de divisas es a través de sus costos
operacionales. Tiene compras de productos terminados y materia primas en dolares (mayor
volumen de compras), Euros y en adquisicion de maquinarias y repuestos CHF (Franco Suizo).
Ademas existen riesgos de tasas en inversiones y créditos a largo plazo. La participaciéon de

mercado de la empresa es la mayor con un 46%.

Sus principal competidor son Compafilas CIC S.A. y en menor medida Flex Equipos de

Descanso Chile Limitada.

3.2.- Empleo de Derivados en el Mercado Nacional

Compafiias CIC S.A. tuvo ventas anuales el afio 2010 de CLP $36.640 millones y costos totales
por CLP $25.750 millones entregando asi un margen de 29,72%. Este no es comparable con la
empresa analizada Rosen ya que existe una clasificacion de costos y gastos distinta. Esta
produce, comercializa y distribuye camas y colchones de distintas categorias como también esta

en el negocio de muebles a través de su filial CIC Muebles y Componentes S.A.
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Analizando el caso de su principal competidora se tiene que su posicion frente al riesgo de

mercado y derivados empleados es la siguiente.

Relacion a Total de
] icio i ] Derivados Empleados
Empresa| Mercado ROSEN Exposicion al Riesgo de Mercado p -
o o = = o
1.- CLFMMS600
1.- No emplea denvados, 3 t si::::xad:
Mercado del .. . . pero si tiene compras f
c. fias de coo  Drincipal 1.- Variaciones de}T)pos_dePamb_jo. de divisas. a USD_.
;i i . 2.-Tasas de Interés, Variacion Trimestral [PC . ! 2.- Unico
CICSA bienes competidora iciembre 2010 2.-Excedentes de Caja en
durables = : instrumentos de pres lo
. .. expuesto en un
ersion en UF.
v e 83% a riesgo de

mercado.

Tabla 5: Caracteristicas Empresa Compafiias CIC S.AB

Esta no sigue estructuras formales de cobertura sobre fluctuaciones de tipos de cambio, aunque si
existen decisiones de compra oportuna de divisas. De la totalidad de la compra de materias
primas y productos terminados de la compaiiia, alrededor de CLP $600 millones mensuales
corresponden a productos que se transan en USD, 0 que su precio se encuentra indexado a éste.
Por cada peso de variacion del tipo de cambio, la exposicion de la compafiia sin ningun tipo de
cobertura ni compra oportuna de divisas es de CLP $1,25 millones. Cabe destacar que si emplea

derivados de tasas la cual va sobre el alcance de esta memoria.

La exposicion a la variacion del tipo de cambio sobre todo al USD es un problema generalizado
en las empresas del mercado chileno. En la actualidad existen empresas que cuentan con
metodologias para la ejecucion y politicas para el uso de derivados. Estos se diferencian a partir
del modelo de negocio de la empresa hasta el tipo de riesgo de mercado que pretenden cubrir.

Una de las empresas analizada es LAN S.A. La siguiente tabla resume algunos aspectos de la

empresa.

'3 Fuente: Memoria Compafifas CIC S.A 2010
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Relacion a . . . . Total de
ROSEN Exposicion al Riesgo de Mercado Derivados Empleados ey

i = il =
1.- Precio del crudo petroleo WTIL (West Texas
Intermediate) yva que presenta mercado mas

Empresa| Mercado

hquldo_. - o ; 1.-Parcial del 1 - USDMMS315
2.-Varacion tasa de interés de los flujos de 1.- Futuros, Swaps, consumo anual e 27T
Aeroniutico No existe efectivo e inversiones de Renta Fija a tasa Opciones y Collares. de este, aprox. T v
de Transporte .. wvariable como también en obligaciones alargo  2.- Swap, Opciones Call. 31%. .
LANS ; Relacion 3.- Forward
de Pasajeros cionificativa, plazo. London Inter Bank Offer Rate LIBOR. de  3.- Contratos Forwards 2-94%dela USDMMS 168,
v Carga. 90 dias y la Tasa Activa Bancaria TAB nominal de Moneda, Cross exposicion. = USDMMS?:D
de 180 dias. Currency Swaps. 3.- Coberturas a131/12/2010
3.-Gastos e Ingresos indexados en USD con Parciales
exposicion a CLP. Ademas Fluctuaciones en
otras divisas.

Tabla 6: Caracteristicas Empresa LAN S.A¥

La politica de esta empresa es cubrir los riesgos implicitos en la variacion del precio del petréleo,
tasas de interés y variaciones de los tipos de cambio. Emplean un andlisis de sensibilidad al
cambio de precios del activo subyacente con respecto al monto total expuesto. Se obtiene asi el
aumento o disminucién de los costos totales con respecto al alza o baja de las variables de
mercado. Se concluye por ende optar por una cobertura parcial para de este modo acotar y tener
flexibilidad hacia una eventual baja en las variables de mercado. EIl objetivo de la firma es
maximizar la riqueza de sus inversionistas mediante la venta de pasajes aéreos, transporte de
carga y reduccion de sus principales costos de operacion. Con esto se quiere reducir el riesgo
respecto a las alzas de las variables de mercado que disminuyen el resultado final. Es importante
seflalar que esta empresa si tiene ingresos en moneda extranjera, pero no alcanzan a cubrir la

totalidad de sus costos.

Otra de las empresas que cuenta con un problema generalizado de riesgo en tipos de cambio es
S.A.C.1. Falabella.

Empresa| Mercado R;gg;;a Exposicion al Riesgo de Mercado | Derivados Empleados C:}':rt::t'lj.l‘:a
il il il il il
- 5 1.- Exposicion
1.- Divisas, Cuentas Comerciales a pagar, Deuda 1.- Forwards de Moneda, Neta de
SACL Canal Financiera, Inversiones en el Extranjero, Swaps de Tasas de / CLPS12.500
Falabella Mayorista. Mercaderia adquerida. Interés, derivados de Hlones al inici
2- Tasas de Interés e Inflacion UF. version. el 2010

Tabla 7: Caracteristicas Empresa S.A.C.I. Falabella™

4 Fuente: Memoria LAN S.A 2010
5 Fuente: Memoria S.A.C.I Falabella 2010
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El principal modelo de negocio de esta empresa es la venta masiva de diferentes productos a
través de tiendas por departamento a nivel nacional y regional. Gran parte de sus compras son
importadas en moneda extranjera y recibe ademas ingresos de sus filiales en otras monedas
distintas a la local. Tiene posicion de coberturas en divisas y tasas de interés. Su metodologia
consiste hacer analisis crediticio de instrumentos y bancos emisores antes de contratar alguna
operacion. Ademas realizan valorizaciones para determinar el valor de mercado de los derivados
adoptados. Estos incluyen modelos de precios utilizando calculos de valor presente, con datos de
mercado publico como privado (tipo de cambio forward/spot y curvas de tasas de interés).
Fundamentalmente calculan precios objetivos con la data actual de mercado. No se tiene mayor
informacidn sobre las herramientas que emplean. En esta memoria no se realizaran calculos
sofisticados de este tipo ya que escapa de su alcance y objetivos. En el Anexo 6.4 se ensefian
algunas técnicas de prondsticos de divisas ademas de un andlisis historico de esta. Por otro lado
realizan un anlisis de sensibilidad en la variacion de USDCLP para ver el impacto en los
resultados de la empresa. Existen ademas modelos de devaluacion de monedas locales con
respecto al USDCLP que ayudan a ver las pérdidas en un escenario con todas las otras variables
constantes y un determinado nivel de significancia con datos histéricos dados. Lamentablemente
no se tiene mayor informacion de su metodologia a nivel consolidado, problema mas importante,
y como manejan este riesgo en los resultados finales. Este sera el problema principal a resolver

en esta memoria.

Es dificil encontrar empresas chilenas que contraten derivados de opciones financieras. Se quiso
ejemplificar la empresa Vifia Concha y Toro S.A. ya que a partir del Gltimo trimestre 2010 ha

contratado opciones de monedas para mejorar su politica de cobertura en monedas.

Durante los periodos transcurridos del afio 2009 y 2010, un 74,5% y un 76,2% de los ingresos
estuvieron denominados en moneda extranjera. A pesar de esto la empresa adopta opciones de
moneda para fines de inversion las cuales no cumplen con los requisitos para ser calificadas
como instrumentos de cobertura generando cambios en los resultados.*® En esta investigacion se

emplearan estos instrumentos para construir politicas de cobertura.

Volviendo a Colchones Rosen SAIC en sus temas contables, esta realizara la migracion a IFRS
en 2012, el cual impactara principalmente en la contabilidad de inventario, correccion monetaria

y ajuste por traduccion. Estas dos primeras estdn muy relacionadas ya que por cada carpeta de

6 Memoria VINA CONCHA Y TORO S.A. 2010
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importacion de un determinado articulo, el cual sera inventariado con los que presenten igual
clasificacion, seran contabilizados a final de afio calendario por el método de suma ponderada
con USDCLP aduanero mensual. Se diferencia al procedimiento usado en la actualidad ya que se
contabiliza con correcciébn monetaria. Esta una vez al afio por carpeta o tipo de articulo
inventariado busca la Gltima factura en USDCLP y contabiliza con aquella divisa. La diferencia
entre la suma ponderada y esta Gltima cotizacion es lo que se Ilama correccion monetaria. En
comparacion a esta nueva forma de contabilidad y la pasada no hay beneficios ni desventajas ya
que dependera de la tendencia del USDCLP durante el afio y el USDCLP de cierre de calendario.
Por ejemplo si el CLP esta depreciado en Diciembre implicard que la mercancia o mercaderia
valdra mas en moneda nacional. Por otro lado si la tendencia anual ha sido a la baja en USDCLP
este nuevo método beneficiara el valor de lo inventariado. Otro impacto es el ajuste por
traduccion el cual hace referencia a la diferencia de USDCLP Onshore y Offshore en Chile con
sus Filiales. Al momento de realizar cuentas por cobrar existe un descalce entre la cotizacién del
ddlar nacional e internacional. Asimismo se lleva una contabilidad paralela entre la moneda local
de la filial y USDCLP, el cual a cierre de ejercicio existe diferencia entre lo que se llevaba

registrado mes a mes con el cambio total al USDCLP de Diciembre.

Para dar mayor visibilidad del negocio de la empresa analizada, se muestra un cuadro con todos
los procesos de recaudacion de dinero de las diferentes lineas de negocios, tanto nacionales como
internacionales. Localmente se tiene ingresos con mayor periodicidad en el canal minorista,
ademas este segmento da visibilidad al mercado de la marca a través de sus tiendas THE
STORE. Los mayoristas aportan los mayores volumenes de ingresos, sus recaudaciones son
periddicas y de mayor plazo, lo cual se visualiza mensualmente. En teoria, internacionalmente
las recaudaciones también tienen plazos mensuales periddicos de pago. En la practica, esto va
cambiando dependiendo del mercado local de cada filial. Suele suceder que por periodos de
tiempo no se envien recaudaciones a la sede principal en Chile. Se explicard con mayor
profundidad en el Capitulo 4. Esto tiene bastante relevancia con la exposicion de la firma al
riesgo de tipos de cambios. Se pudo visualizar correctamente los puntos donde se tienen ingresos

en moneda extranjera obteniendo asi un resultado total neto en la exposicion al riesgo cambiario.
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Cuadro 2: Proceso de Contabilizacién y Tipos de Pagos.

por el banco emisor para transar estos instrumentos. Esta cuenta juega un rol de linea de crédito,
la cual hace que esta empresa sea analizada y clasificada respecto a un riesgo especifico.
Dependiendo de la politica del banco y aprobada la linea, estard dispuesta a correr un cierto
riesgo por contrato abierto en derivado. En el caso del Banco de Chile y en un forward a 1 afio, a
cotizacion en el mes de Noviembre 2011, el banco fijara una perdida maxima de un 25% del
monto nocional total de la linea con referencia a un Mark to Market o relacion de mercado
(Precio de mercado del contrato). Por ende al tomar uno de estos contratos si se aposto al alza de
divisa y esta cae involucrando un 25% de pérdida del total en la cuenta se cerrara el contrato
asumiendo la perdida. Se concluye que la empresa solo puede tomar un cierto nimero de

contratos en una linea de crédito, con una cuenta asociada.

La empresa analizada tiene vigente cuentas corrientes USD en los siguientes bancos tanto para

cartas de creditos, cobranzas y operaciones al contado,
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Participacién Cta. USD

BANCO BBVA 22%
BANCO BICE 1%
BANCO DE CHILE 28%
BANCO DEL ESTADO 4%
BANCO ITAU 23%
BANCO SANTANDER SANTIAGO 11%
BANCO SCOTIABANK 11%
HSBC BANK ( CHILE ) 0%
CORP BANCA 0%

Tabla 8: Cuentas Corrientes USD de Colchones Rosen SAIC

La mayor participacion la tiene el Banco de Chile. Los derivados que se cotizaran seran los
ofrecidos por tal entidad y los de Banco Santander Santiago. El acceso a la informacién es un
punto decisivo al momento de emplear y cotizar tales instrumentos. Es importante sefialar que la

cuenta principal en moneda nacional también le pertenece al Banco de Chile.

La tendencia monetaria de pagos tiene como primera prioridad endeudarse sin intereses, luego
acreditarse con el proveedor, adoptar cartas de crédito y en peor escenario pagar anticipos.
Acreditarse con el proveedor se le denomina cobranza simple sin intervencion bancaria, el cual
son aproximadamente 150 dias. En Anexo 6.2 se pueden encontrar distintos tipos de pagos
realizados entre los participantes de un mercado.

En la empresa analizada las compras en dolares (USD) son las que tienen mayor nimero de
articulos comprados, la cual predominan cueros, fibras, mallas, mercaderia, telas y piezas. El tipo
de pago por carta de crédito es el principal usado, ya que asegura compromisos de entrega y
pagos a nivel internacional como se puede ver a continuacion. Tipicamente las fibras y telas se
compran en Septiembre ya que crean negocio para los proximos meses de alta demanda.
Principalmente se compran en USD en Paquistan cuatro meses antes para concretar el negocio en
Enero. Esta carta de crédito sale en Septiembre y es ahi donde comienza la obligacion. Se

muestra el siguiente grafico en CLP de los distintos tipos de pagos que realiza ROSEN.
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Tipo de Pago/Moneda Origen
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Gréfico 2: Tipo de Pago USD/ Moneda Origen CLP

El tipo de pago maés utilizado en el caso de Euro (EUR) es cobranza primordialmente por la
compra de telas. Seguido por las cartas de créditos en la compra de almohadas como se observa

en el siguiente grafico.

Tipo de Pago/Moneda Origen
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Gréfico 3: Tipo de Pago EUR/ Moneda Origen CLP

El problema que se intentard resolver con una metodologia esta muy vinculado con el
comportamiento de divisas. La moneda nacional donde se localiza la empresa analizada es el
peso chileno CLP y por asuntos legales sera la conversion oficial para llevar la contabilidad
consolidada. La empresa recibe transferencias de dinero de sus filiales en USD a través de ventas
inter compafia. La conversién de la moneda local (peso argentino, sol peruano y peso
colombiano) a USDCLP es bancaria. Se lleva una contabilidad paralela en dolar para luego al fin

del ejercicio convertir a peso chileno.

Lamentablemente no existe ain un mercado con voliumenes de transaccion suficiente para tener
un par de moneda CHFCLP, por ende la conversion se estudia a traves de USDCHF para luego
transformar a USDCLP. Esta moneda no sera estudiada en profundidad ya que no es significativa
en los resultados de la firma. Para el caso de las otras monedas (EUR y USD) si existe un

mercado establecido y se veran con mayor detalle en los capitulos posteriores de esta memoria.
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3.3.- Exposicion Riesgo en Divisas COLCHONES ROSEN SAIC

3.3.1.- Levantamiento de Proceso

Se identificé visualmente todos los procesos de ingresos y egresos de la empresa a través de
diagramas que facilitaran el entendimiento. Se sefialaron las lineas productivas para de esta
forma entender donde provienen los flujos monetarios de la firma. Al levantar un diagrama de
procesos se entendera con mayor rapidez la légica del negocio y de donde obtener la informacion
necesaria para llevar a cabo el proyecto.

Como primera instancia se tiene el cuadro completo de la empresa. Se puso foco en los plazos de

pagos, tipos de pagos, necesidades de compra, produccién y distribucion.

Administrativo Dia 0-10 Dia 10-60 Dia 60-100 Dia 100-190 Dia 190-210 Dia 210-300 Dia 300-360

~h
@
Usga Mercaderiz 2 C

Gerencla Logistica y Distribucion

Gerencla Comercial

ROSEN
Garencia Finanzas

Provesdores

Gerencla Produczian

Cuadro 3: Cuadro General Colchones Rosen SAIC.

El proceso se inicia en la Gerencia Logistica y Distribucion a través de las planificaciones
semanales y requerimientos. De aqui se podran obtener los datos de flujos de compras en
moneda extranjera. Esta primera parte se le denomina administrativa ya que ain no se inicia el
requerimiento de compra e involucra analisis de inventario en bases de datos como pronosticos
de ventas con el area comercial. Al definir las necesidades comienza el proceso con la solicitud

de materias primas o productos terminados a los proveedores. De aqui se dividen dos procesos
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de pagos, por despacho el cual se distinguen tres formas; Carta de crédito, Pago al Contado y
Cobranza'’. Se tiene ademas un pago a un proveedor nacional en USD para productos
quimicos®, el cual se diferencia a los otros ya que es un pago mensual a través de un medidor
instalado en la fabrica de produccion. La compra esporéadica de alambre también es pagada en
USD y a un proveedor nacional'. Los procesos a continuacién hacen hincapié al traslado,
produccidn, almacenamiento y puntos de ventas de los productos. Con esto se obtiene el plazo
estimado de la cadena de produccién de materias primas y productos terminados. Con esta
informacion se entiende de manera operacional los flujos monetarios a analizar en capitulos

posteriores.

Para mayor referencias en Anexo 6.9 se pueden analizar los sub procesos sefialados del cuadro
general. Como también un cuadro explicativo respecto a la nomenclatura que este modelador

presenta.

3.3.2.- Periodicidad en flujos mensuales y plazos de pago

A través de los datos de compra por flujos en moneda extranjera obtenida en SAP e identificados
gracias al levantamiento de procesos, se calcularan las periodicidades y flujos de compras de los
resultados esperados. Se pueden ver montos de compromisos de pagos hasta el afio 2012 ya que
se usaron fechas de vencimiento que reflejan de mejor manera el dia exacto cuando se realizé o
realizard el pago. Los montos estan en moneda de origen CLP (eje primario de los graficos a
mostrar), de esta forma se normaliza por la variacion de tipo cambio logrando captar tendencias
y patrones de un afio a otro, mostrado con la linea de tendencia al alza. El eje secundario indica
plazo de pagos promedio en dias con tendencia negativa. Aunque pronosticar datos de la
empresa y del mercado esta fuera del alcance de esta memoria, este capitulo es una buena base

para comenzar.

Para el caso de USD se tiene el siguiente Gréfico.

1 Anexo 6.3
18 Anexo 6.7
% Anexo 6.8
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Monto: CLP Tipo Cambio/Vencimiento/Moneda Origen Plazo: Dias
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Gréfico 4: Tipos Cambio USD/Vencimiento/Moneda Origen

La data contiene muchos datos en blanco, el item otros respecto a la clasificacion en el tiempo es
de aproximado 13 millones USD, un 8,68% del total. Como se puede apreciar no existe un
patron definido y solo se pudo apreciar un gasto mayor el segundo semestre del afio. Aunque la
informacion no esta del todo completa se rescatd datos de flujos histéricos mediante la base de
compras que posee finanzas. Esto mas entrevistas con el area de adquisiciones revelan que los
montos de compras se concentran entre Marzo, Septiembre y el mes de Diciembre®. La
tendencia de pago ha ido disminuyendo ubicandose en una banda entre 100 y 60 dias (80 dias en
promedio). Se han aumentado los proveedores asiaticos, sobre todo China. Estos han disminuido
el plazo de vencimiento de las cartas de créditos para compras de mercaderia y materiales
asegurando los cobros. Los montos han tenido una tendencia al alza, lo que refleja un mayor

indice de ventas durante el afio 2010 y 2011.

Para el caso de EURCLP se tiene el siguiente Grafico.

Monto: CLP Tipo Cambio/Vencimiento/Moneda Origen Plazo: Dias
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Grafico 5: Tipos Cambio EUR/Vencimiento/Moneda Origen

20 Anexo 6.10
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Los campos en blanco con respecto a la clasificacion de fechas en este caso, representa el 3,31%
de la muestra lo cual hace que esta si sea representativa. Como se puede notar los montos han
tenido una tendencia al alza sobre todo los dos Gltimos afios. Complementado por informacion
del area de finanzas y entrevistas al area de adquisiciones, las compras no tienen definido un
patron. Si existen compras esporadicas mayores durante el afio y una gran compra en el mes de
Noviembre segun datos historicos de los ultimos dos afios. Esto por un aumento significativo en
la compra de telas ademas de fibras, almohadas y mercaderia. Se nota un mayor gasto en el
segundo semestre para los dos ultimos afios. Los plazos de pagos son de un promedio de 120

dias y no han mostrado gran variacién durante los Gltimos afios.

Para el caso de CHFCLP se tiene el siguiente Grafico.

Monto: CLP Tipo Cambio/Vencimiento/Moneda Origen Plazo: Dias
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Gréfico 6: Tipos Cambio CHF/Vencimiento/Moneda Origen

La tendencia del franco suizo CHFCLP es muy plana ya que son compras constantes de
repuestos y mantenciones. Ademas se puede notar montos esporadicos grandes los cuales
reflejan inversiones de maquinaria. Estas se van tornando mas costosas de mantener a medida
que pasa el tiempo. Los repuestos hay que fabricarlos ya que se han descontinuado. El item
“otro” refleja el 23,3% del total, los datos faltantes probablemente aplanen aun mas la curva. Los

plazos de pagos también se han mantenido durante los afios en torno a 40 dias.

3.3.3.- Exposicion

El total de flujos calculados para la moneda CHF no es significativa como se pudo visualizar en
la periodicidad de flujos, por ende no se tomara en cuenta en los analisis posteriores de
significancia. El porcentaje de los costos de ventas totales indexados en USD y EUR de la
empresa analizada para los afios 2010 y 2011 se obtuvieron mediante datos de resultados y
flujos. En Anexo 6.11 se encuentra el procedimiento realizado para obtener los porcentajes
ensefiados.
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Porcentajes de Exposicion USDCLP y EURCLP respecto datos de Costos de Ventas Totales.
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Cuadro 4: Exposicion USDCLP y EURCLP

El porcentaje de exposicién promedio para los resultados en las compras totales en USD de la
empresa en el afio 2011 fue de un 39,55 y 7,53% en compras totales para EUR. Este tuvo un
crecimiento de 2,6 ppt para USD y 0,5 ppt para EUR. Se puede inferir que los proveedores
internacionales estan migrando a emplear USD como forma de pago como se percato en la

seccion de Periodicidad en Flujos Mensuales.

No se utilizd ventas inter compafiia en USD ya que estas a pesar de tener un cierto acuerdo fijo
de pago, en la practica son envios esporadicos de dinero. Estos dependen principalmente si las
filiales realizan los pagos o no. Por ende para acotar el modelo al riesgo de pago de las
sucursales y filiales se eligid trabajar con una exposicion enfocada en costos de ventas u

operacionales y no con un resultado total.
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Los porcentajes de flujo y resultados tienen una diferencia significativa sobre todo en EUR. La
razon fundamental es que no se pudo utilizar los datos de Flujos Efectivos Totales como
denominador y se utilizaron Costos de Ventas Totales como resultados. Claramente estos ultimos
son bastante mayor a los flujos totales por ende los porcentajes cayeron significativamente. La
caida del porcentaje de un afio a otro se explica por una baja en las compras de quimicos en USD
y un aumento notable en los costos de venta del afio 2011. En el Anexo 6.11 queda descrito el

calculo de este.

Se empleara para el desarrollo del resto de los capitulos la exposicion porcentual a base de
resultados ya que se puede medir el efecto en la variabilidad de divisas en los indicadores

administrativos de efectivo de la empresa.
3.4.- Significancia Riesgo Tipo de Cambio

Dependiendo de lo que muestre la significancia al riesgo analizado sera la importancia de
emplear una politica de cobertura. Una de las herramientas que ayudaran a determinar este efecto

serd VaR.

Con un costo operacional promedio en ddlares por trimestre de $8,5 millones para 2010 y $10,4
millones de ddlares para 2011, se tiene que a un nivel de significancia del 95% la maxima
perdida con una volatilidad diaria del 0,75% es de $814 mil dolares para 2010 y $1 millon de
ddlares para 2011 en un plazo de 60 dias considerado como trimestre. Esto significa

aproximadamente un 1% en promedio de los costos operacionales anuales de la empresa.

Asimismo con un costo promedio de mitad de afio de $17 millones de ddlares para 2010 y de
$21 millones de dolares para 2011, se tiene que a un nivel de significancia del 95% con un plazo
de 120 dias, la perdida méxima es de $2,2 millones de délares en 2010 y $2,7 millones de
ddlares para 2011. De los costos operacionales anuales en promedio esta perdida significa un

2,5%. Para mayor detalle de estos calculos consultar Anexo 6.12.

3.4.1.- Margen de Explotacion

A través de los resultados obtenidos en la exposicion de USD para costos operacionales se pudo
calcular que para una variacion de $21,8 USDCLP en el afio 2010 y un $19,93 USDCLP para el

afio 2011, el Margen de Explotacién varia en un 1%. La pérdida promedio de un mes a otro
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respecto a la variacion del porcentaje antes calculado es de $23 millones de pesos para el afio
2010y 2011.

El cuadro a continuacién sefiala los ingresos, costos, margen y margen porcentual de explotacion

en pesos y ddlares. Los porcentajes de materias primas y productos terminados comprados en

dolares, calculados en el capitulo anterior, estan incluidos en los costos de explotacion totales

convertidos a ddlares. El tipo de cambio utilizado para convertir es el délar observado promedio

mensual. Se muestra cinco meses del afio para que se tuviera una mejor perspectiva de la tabla.

Existe ademas un tipo de cambio movil el cual a través del cuadro marcado en rojo como

Variable USDCLP hace un andlisis de sensibilidad a la moneda en la parte variable de los costos

de explotacion en ddlares. Por Gltimo se muestra la variacion en pesos que tiene al cambiar la
Variable USDCLP.

Exposicion a la variacion USDCLP

2010

Ingresos de Explatacidn CLP
Costos Explotacion CLP
Margen de Contribucion CLP
Mrg. Porcentual %

Ingresos de Explotacion USD
Costos Explotacion USD
Margen de Contribucion USD

Mrg. Porcentual %

Variacion Mrg. Porcentual

Varigcion CLP -

USDCLP Observado Promedio |

USDCLP Observado Promedio™® |

EMERO 10 ABRIL 10 JULIO 10 SEPTBRE 10 DICBRE 10 Total 2010
= 4754784533 § 6.697.992323 & 6322727619 § 5786347395 & 7.289631.341 & 74958843 875
5 2901943131 § 4016.820.014 5 3979926944 5 3684059453 5 4587 446607 S 45.286.851.929
s 1852335402 & 2681172309 S 2342 800675 S 2102287936 5 2702184734 5 28.671.991.946
38.96% 40,03% 37.05% 36.33% 37.07% 38.25%
VARIABLE USDCLP 2010
21,80
s 0496034 5 12865415 & 11891085 5 11714914 S 15.353703 5 146.508.992
) 5830134 S 7833375 S 7601312 S 7578823 S 9833951 5 §92.147.564
s 3605901 § 5032040 5 4IBBTT 5 4136091 5 5518753 5 54761.028
37.97% 39.11% 36,08% 35.31% 35,95% 37.28%
Promedio
-0,989% -0,917% -0,978% -1,026% -1,118% -0,975% -1,000%
S 18313898 -5 24574855 -5 22914937 -5 21562459 -5 30.217.292 -5 279.504 668 5 23.516.688
50066 520,62 531.72 493.93 47478 510,24 I
522,46 542,42 552,52 515,72 496,58 532,04 I

*Tipo de cambio Movil

Cuadro 5: Exposicion al USCLP en el Margen de Explotacion para el afio 2010.
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Exposicion a la wariacion USDCLP

2011 ENERO 11 ABRIL 11 JUUo 11 SEPTBRE 11 DICBRE 11 Total 2011
Ingresas de Explotacion CLP | & 5489903093 5  7.182524474 § 6.407.416.350 5 6347392392 § 6947617715 S 83.371.412.575
Costos Explotacion CLP| 5 3462308540 & 4483 573656 & 4079179526 & 4185047 BET 3 4.415569.254 5 52.9B6.831.043
Margen de Contribucidn CLP | § 2027593553 § 2698950818 S 2328236824 5 2151444505 S 2532048461 § 30.384 581 532
Mrg. Porcentual % 36,93% 37.58% 36,34% 33.89% 36,44% 36,44%
VARIABLE USDCLP 2011
19,93
Ingresos de Explatacion UsD | S 11216703 5 15239168 5 13840706 & 13.122.852 5 13445874 5 172.390.332
Costos Explotacicn USD| 7184635 § 9664853 5 B049545 5 BB05336 5 BEG7B3TE 5 111 348 664
Margen de Contribucidn UsD| § 4032068 5 5574314 § 4891161 5 4317517 5 4767495 5 61.041.669
Mrg. Porcentual % 35,95% 36,58% 35.34% 32,90% 35,465 35.41%
Promedio
Variacicn Mrg. Porcentual -0,986% -0,998% -0,998% -0,994% -0,988% -1,036% -1,000%
Varigeion CLP -5 18,904 988 -5 26928320 -5 23227422 -5 21.389.367 -3 25.014.296 -5 314.741.188 -5 23.311.079
USDELP Observado Promedio | 489,44 471,32 462,94 483,69 516,71 483,62 |
LUSDCLP Observado Promedio™ | 509,37 491.25 482 87 503,62 536.64 503,55 |

*Tipo de cambio Mowil

Cuadro 6: Exposicion al USCLP en el Margen de Explotacién para el afio 2011.

El USDCLP por otro lado ha tenido un comportamiento distinto entre el afio 2010 y 2011. La
probabilidad que la divisa cambie sobre $20 USDCLP de un mes a otro, calculada a través de la
distribucion log normal de las monedas en Anexo 6.6, es de 8% en 2010 y 16% en 2011. Como
se puede apreciar esta es baja, aunque diferente es el caso para cambios trimestrales 75% en
2010 y 66% en 2011 y mitades de afio. En Anexo 6.13 se tiene el detalle de las diferencias por

periodo medido.

De esto se puede apreciar que el impacto en el margen si es significativo para periodos de plazo
superior a los trimestrales, lo cual sera una buena referencia para la construccién de la politica de
cobertura. Se puede agregar ademas que con un nivel de significancia del 95% la maxima
perdida promedio mensual en las compras de ddlares para el afio 2010 es de $418 mil dolares y
$504 mil dolares para 2011 en un plazo de 20 dias con volatilidad diaria y muestra histérica de
365 dias. Esto refleja que de un periodo a otro si se pueden tener pérdidas que afectan realmente

la administracion de efectivos de la empresa.

Férmula 9: (VaR Mensual)
VaR yensual = OpiariaV 20 dias - kgso, - VP(Mensual Promedio USD)?!

2L Anexo 6.12
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3.4.2.- Capital de Trabajo

El anélisis de sensibilidad empleado para este indicador fue calculado en base a la variacion
promedio mes a mes del afio 2010 y 2011 del USDCLP, la cual es $12,3 USDCLP?, escenario

de precio ddlar mas probable. Un cambio de esta magnitud de un periodo a otro varia en

promedio el capital de trabajo en aproximadamente $55,6 millones de pesos para 2010 y $62

millones de pesos para 2011. El célculo fue obtenido mediante el monto entregado por la

empresa de pago a proveedores en el pasivo circulante méas la exposicion calculada por mes en

capitulos anteriores respecto a las compras en dolares. Con esto se tiene un porcentaje promedio

de exposicion al ddlar respecto al Capital de Trabajo de 13,01% para 2010 y 11,52% para 2011.

Expaosicion USD a Kt 2010

[MMECLF) EMERO 10 ABRIL 10 JULIO 10 SEPTBRE 10 DICBRE10  Promedio 2010
Activa Circulante CLPY 29.967 31.197 37.402 35.736 35.634 34.879
Pasivo Circulante CLP 14 878 18.04% 18.207 15 857 22,274 17.545
Kr [AC - PC) CLP 15.089 13.148 19.195 19.879 13.360 17.334
Proveedaores CLP 4776 E.048 7.363 6.491 £.244 6.153
“e Prow!Pasiv 32,105 33,51% 40,44% 40,93% 28,03% 35,19% VARIABLE USDCLP 2010
12,30
“Proveedores USO 11,95% 12,22% 14, 84% 15,13% 10,84% 13,01%
Kt [AC - PC)(MM$USD)| 30,14 25,25 35,10 40,25 28,14 34,33
Kr(4C - PCI(MM$USO) 30,23 25,33 36,22 40,40 28,22 34,44
Yariacién [MMECLP) 44,31 37.97 65,87 74,50 37,50 55,53
USOCLP Observado F'lomediol 500,66 520,62 53,72 493.93 174,78 |
USOCLP Observado F'lomedio'l 512,96 532,92 544,02 506,23 187.08 |

*Tipo de cambio Mavil

22 Anexo 6.13

Cuadro 7: Exposicion USD Capital de Trabajo 2010
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Exposicidan USDa Kt 2011

[MMECLFP] ENEROD 11 ABRIL11 JULIO 11 SEPTBRE 11 DICBRE 11 Promedio 2011
Activo Circulante CLP 35.224 38.818 41933 45.621 43.162 41.071
Pasivo Circulante CLP 20.510 24177 26.952 26.635 23.629 24,253
Kx (AC - PCICLP 14.714 14.641 14981 18.986 19.533 16.813
Proveedares CLP| 6.203 7.174 7.651 9.179 7.544 7.338
% ProwlPasiv 33,17% 29 67% 28,39% 34, 4656 31,93% 30,61% VARIABIE USDCLP 2011
12,30
wProveedores USO|  12,73% 11,22% 11,27% 12,58% 12,36% 11,52%
Kt [AC - PC) [MM$USD)| 30,06 31,06 32,36 32,25 37,80 34,71
KA - PC) (MM$USDO) 30,16 31,15 32,45 39,38 37,92 34,83
Wariacidn (MM$CLP)| 47,06 42,87 44,85 60.74 59,79 62,00
USOCLP Observada Promediol 439,44 471,32 462,94 483,69 516.71 I
USOCLP Observado Promedio'l 501,74 483,62 475.24 495,99 529,01 I

*Tipo de cambio Mawil

Cuadro 8: Exposicion USD Capital de Trabajo 2011

Es claro que la variacion de divisa si afecta en la administracion de la empresa. Se nota que las
magnitudes mostradas no son despreciables aunque representen aproximadamente el 0,3% del

Capital de Trabajo promedio.

3.4.3.- Significancia Euro y Délar

Se quiso determinar la significancia en riesgo y exposicion incluyendo los montos pagados en
Euro. Para esto se determino la correlacion de estas dos monedas. Como se puede ver las
correlaciones son cercanas a uno lo que implica que los movimientos de una sigue la otra
direccionalmente y viceversa. Estas no siguen una tendencia respecto a los dias de la muestra,
pero si se puede notar que para 30 y 90 dias se tiene mayor correlacién. La correlacion si es
significativa y de un plazo de 90 dias lo cual se alinea perfectamente con el plazo de contrato de

derivados a emplear.

180 0,79
20 0,28
50 0,45
30 0,88
15 0,85

Tabla 9: Correlacion EUR/USD y tamafio de la muestra.

Para ensefiar una mejor vista de la correlacion de estas monedas se presenta el siguiente grafico.
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Grafico 7: Movimientos EURCLP y USDCLP durante Marzo 2011 y Diciembre 2011

De emplear coberturas en estas dos monedas se presentarian exposiciones de 43,98% para el afio

2010y 47,08% para 2011, un crecimiento anual de 3.1 puntos porcentuales.

Meses
% EUR
% USD

Total (Suma)

Compras EUR y USD (USD)

% EUR

% USD

Total (Suma)

Compras EUR y USD (USD)

1

6,7%
37,%
239%
2.547 08D

7.9%
38,4%
26,3%
3.271848

2

6,8%
349%
21,7%
1522 460

7,3%
37,6%
24,9%
3684525

3

6,7%
36,1%
27.8%
1870903

73%
36,6%
23,9%
4389.915

4

6,7%
36,5%
23,2%
3333 611

75%
37,8%
25,23
4314922

5

6,6%
37,6%
287%
3.044 522

77%
36,7%
24.2%
4580.830

[

7.0%
37.9%
280%
3434348

75%
36,4%
13.9%
1104154

7

6,9%
36,7%
136%
3.263.800

B0%
39,7%
477%
4304522

8

7,6%
37,0%
146%
3.615.016

7,2%
37,8%
45,0%
4418130

9

7,3%
37,0%
143%
3.302.605

74%
36,5%
43,9%
3.806.953

10

7,2%
37,5%
27%
3587671

7,8%
37,4%
25,2%
4298 669

un

7,2%
36,6%
23,8%
3741646

7,4%
36,2%
23,6%
4266520

12

7,5%
387%
25,2%
4463 B9

7,4%
40,3%
47.7%
4075792

Cuadro 9: Exposicion y Montos totales indexados en EUR y USD.

Es importante remarcar que los montos en Euro fueron transformados a dolares para poder

calcular el porcentaje y montos finales antes expuestos. EI promedio trimestral para el afio 2010

fue de $3,3 millones de ddlares y $4,1 millones de ddlares para el afio 2011. Con la matriz de
correlaciones sefialada, una volatilidad anual de 0,75% para USDCLP y 0,7% para EURCLP y

una significancia del 95% se tiene que la maxima perdida para 2010 es de $1,7 millones de

dolares y para 2011 de $2,2 millones de dolares. En comparacion al valor obtenido anteriormente
sin considerar EUR se tiene un alza de $982 mil dolares para 2010 y $1,2 millones de dolares

para 2011, lo cual representa en promedio un aumento de 21% en la mé&xima perdida. Esto es
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Total

7.03%
36,95%
43,98%
40.015.048

7.53%
39,55%
47,08%
51.617.519



Monto Total USD

explicado principalmente por un aumento en los montos, ya que se le suma la exposicion en
Euro.
USDCLP EURCLP

usDcCLP 1 0,88
EURCLP 0,88 1

Tabla 10: Matriz de Correlacién USDCLP y EURCLP.

3.5.- Politica de Cobertura y Gobierno Corporativo

La politica de cobertura no modificara el flujo o montos de compras en mondes extranjeras
respecto a la variacion de los tipos de cambio, sino mostrara un plan de ejecucion respecto a
situaciones criticas que enfrentan los resultados de la firma. Los flujos de compra fluctuaran
respecto al pronostico de demanda del area comercial, o que se tiene inventariado y a las

promociones de precios que entregan los proveedores internacionales.

El contrato de derivados o alguna ejecucion de cobertura cambiaria la cual realice la empresa
Colchones Rosen SAIC, serd gatillada mediante una salida de la banda construida la cual
normaliza la fluctuacion del resultado neto de los activos y pasivos indexados en moneda
extranjera (patrimonio). En este caso y a diferencias del analisis de significancia se
contabilizaran las ventas inter compafiia y las tres divisas las cuales enfrenta riesgo cambiario la

empresa USD, EUR y CHF ya que entrega mejor visibilidad al rendimiento de la empresa.

Estos montos estan expresados en dolares a un tipo de cambio promedio correspondiente al

periodo. La variacion en el tiempo ha sido la siguiente.

Neto Activos/PasivosIndexados en Monedas Extranjera

6.000
000 5073 3871 2680 4393

—
2070 W - T
X _219__:/__/7,,— 2518 25612 2374

=351 | —— Poly. (Total)
-2.000 1 4 5 [ 8 9 10 11 1 1 4 ] B 8 9 10 11 1

2.000 T otal

2010 2011 |

Gréfico 8: Movimiento Patrimonio Indexado en Moneda Extranjera (USD)

Los activos mas representativos son las Ventas Inter Compafiia (Colombia, Argentina y Pert) y
en los pasivos, el pago a proveedores nacionales como internacionales, anticipos a proveedores
extranjeros y cartas de créditos. EI movimientos de estos se pueden observar en el siguiente
grafico.
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Grafico 9: Evolucion Ventas Inter Compafiia Filiales.

Existe un aumento considerable en las cuentas por cobrar de la filial de Argentina. Colombia y
PerG se han mantenido constantes excepto por esta Ultima la cual se ha transformado en pasivo
desde Septiembre de 2011.

En el caso de los pasivos los dos mas significativos son los indexados en délares y euros.

Para el caso de los pasivos indexados en dolares se tienen curvas que se mantienen constantes en
el tiempo. Los anticipos a proveedores en délares a pesar de ser clasificado como pasivo son un

activo importante en el resultado neto final, ya que se transfiere de un compromiso de pago a

existencias.
Evolucién Pasivos en USDCLP
10.000
ﬁ 5.000 —__,—/—‘____ — = Proveedores Nacionales USD
:g ) — - = Proveedores Extranjeros USD
z 23 £ 7 8 ° .1 2|1 2 3 4 5 6 7 8 85 10 1 12 Cartas Crédito USD
-5.000
2010 N~ 201 —— Ant. Proveed. Extranjeros UISD

-10.000

Grafico 10: Evolucion Pasivos USD.

Los pasivos en euro por otro lado también han mantenido cierta tendencia en el tiempo. Las
cuentas por pagar a proveedores extranjeros son las cifras mas significativas aunque este ultimo

periodo ha comenzado a migrar a Cartas de Crédito en EUR.

Evolucion Pasivos en EURCLP

2.500

—,
2.000 7 N — —
1500 — ~—/
ﬁ 1.000 / v \ Proveedores Extranjeros EUR
2 -
= 500 = Cartas Crédito EUR
E  ————— ]

| Ant. Proveed. Extranjeros EUR
4

1 4 B g 8 (=} o — i S - 2 4 5 5 5 1g 11
-500 |

-1.000

2010 | 2011
Grafico 11: Evolucion Pasivos EURCLP.
Un analisis correcto para encontrar el ancho Optimo de banda es ejecutar el ejercicio

considerando el patrimonio total antes comentado y el patrimonio sin considerar cuentas por
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cobrar de Argentina. De esta forma se estara aislando el riesgo de crédito implicito de la filial la
cual no sera evaluada en esta memoria. Por ende despejando este monto se tiene una vista clara

del real funcionamiento de la empresa.

Resultado Neto Balance USDCLP - CxC Argentina

6.000

4.000 /JA\—/— \/r--\V/
2.000
. \ / A = Balance Neto USDCLP
3 a5 6 ?ﬁrgn\ 123456 78 91011 12‘ Balance Neto USDCLP-CXC Are.
_ N
2.000 \/\f H—H"wll/ \/|
AV}

-4.000

Mil Dolares

-6.000

Grafico 12: Resultado Neto Balance USD menos CxC Argentina.

La interrogante:

¢ Cuanto es el monto 6ptimo de patrimonio indexado en monedas extranjeras convertido al cambio

USDCLP promedio mensual que la empresa debe tener mes a mes?

Primero se debe entender que el resultado neto entregado anteriormente sefiala todas las
obligaciones que la empresa tiene comprometida en monedas extranjeras, por ende una parte de
la banda sera modelada mediante diferencias normales de fluctuacion y la otra por riesgo de tipos
de cambios implicito periodo a periodo. De esto se obtendra parte importante del rango total.

El promedio de variaciones de un mes a otro para el patrimonio total el afio 2010 fue de $1
millon de délares y $727 mil dolares para el afio 2011, lo cual resulta un promedio final de $891
mil dolares. En el caso del patrimonio sin incluir Argentina fue de $1 millén de dolares para
2010 y $824 mil dolares para 2011, con un promedio de $927 mil délares.

Respecto a la pérdida méaxima los valores presentes son calculados como un promedio de los
valores totales mensuales de cada moneda para el afio 2010 y 2011. Asimismo se emplea
volatilidades diarias para cada una de ellas con un afio de data y una matriz de correlaciones

correspondiente. Con los resultados de patrimonio total se obtuvo que la perdida méaxima para
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2010 es de $285 mil délares y $423 mil ddlares para 2011. En el caso sin considerar Argentina se
tiene $192 mil ddlares para 2010 y $196 mil dolares para 2011

Patrimonio Total Patrimonio/CxC Arg.
VP 2010 (USDMS) VP 2011 (USDMS$) VP 2010 (USDMS) WP 2011 (USDMS) Vol
EURCLP 1.487 2.083 1.487 2.083 1,13%
CHECLP 154 7 154 7 4,96%
USDCLP 3.144 5.770 1.056 758 0,75%

Cuadro 10: Valores Presentes 2010/2011 (Patrimonio Total/Patrimonio-CxC Arg.) y Volatilidades de Monedas.

EURCLP CHFCLP USDCLP

EURCLP 1 0,43 0,45
CHFCLP 0,43 1 0,43
uspcLp 0,45 0,43 1

Tabla 11: Matriz de Correlacién Euro, Franco Suizo y Délar.

El total entre las fluctuaciones normales y la pérdida méaxima para las variaciones de un mes en
promedio es de $1,1 millones de ddlares. A esta cifra se le afiadira la suma de $900 mil ddlares
debido a que el promedio del afio 2010 y 2011 del patrimonio sin contar Argentina fue de - $2
millones de ddlares. Se cree que el verdadero comportamiento de la empresa actual es reflejado
por el valor antes calculado lo cual ademas coincidi6 con la politica de gobierno corporativo. De

esta manera se tiene una banda con minimo de - USD$ 2 millones y maximo USD$ 2 millones.

Finalmente se tiene un pardmetro que ejecuta una metodologia para reducir el riesgo cambiario.
Tener en cuenta que solo se pueden realizar coberturas en doélares como se identificara en el

capitulo siguiente.
3.6.- Contrato Derivados y Metodologia de Cobertura ROSEN

La administracion de la politica de cobertura estard enfocada en el contrato de derivados. Para
determinar las variables de estos instrumentos y el impacto del contrato de estos en la empresa se
empleard el patrimonio total indexado en moneda extrajera y una modificacion de este sin

contabilizar las cuentas por cobrar de la filial Argentina.
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2000
1

2 3 4 =] & 7 g g 10 11 1z Promedio

Neto/CxC Arg, [MSUSD) - 281 - 902 - 2.540 -3.208 -2.71% -3.591 -2.407 - 1150 - &5 - 710 670 -1.9% - 1.622

A[Banda Cobertura MSUSD) - - 540 1.208 715 1.551 407 - - - - - 372

1 2 3 4 =1 & 7 g g 10 11 1z Promedio

Neto/CxC Arg. ([MSUSD) - 2.250 - 2.275 - 1943 - 2681 -3.254 -3531 -4704 -26554 - 1731 - 2563 -3.545 -2380 - 2783

A[Banda Cobertura MSUSD) 250 275 - 661 1.254 1.531 2.704 554 - 563 1.545 350 210
Cuadro 11: Resultado Balance Neto/CxC. Argentina y diferencias USD a banda.

1 2 3 4 5 & 7 g 9 10 11 1z FPromedio

Meto [MSUSD) 2.070 1.581 118 - 219 428 - 351 1230 2518 3254 3414 5073 2612 L1811

A{Banda Cobertura MSUSD) 70 - - - - - - 518 1.254 1.414 3.0732 612 578

1 2 3 4 5 & 7 g g i0 11 1z FPromedio

Meto (MSUSD) 2575 3066 3871 3826 3987 3600 2374 4680 4544 3995 3246 4.393 3.680

A[Banda Cobertura MSUSD) 575 1066 1.871 1.826 1987 1.606 374 2630 2.544 1.935 1.246 2.353 1.630

Cuadro 12; Resultado Balance Neto y diferencias USD a banda.

La primera fila sefiala el comportamiento del patrimonio (compromisos en monedas extranjeras)
total y sin Argentina con vista mensual. Si esta no contabiliza Cuentas por Cobrar de Argentina
la empresa esta pasivada en promedio para 2010 y 2011 por -$ 2,2 millones de délares como se
comento en el capitulo anterior. En el caso de agregar a Argentina se tiene un promedio activado
de 2010 y 2011 por $ 2,7 millones de dolares. La fila de Diferencia de Banda de Cobertura es la
diferencia entre la politica de banda de $ 2 millones dolares y el resultado del patrimonio
calculado. En promedio el resultado neto total fue de aproximado $ 1,1 millon de délares y sin
Argentina de $ 600 mil dolares. Del analisis anterior mas los intereses de la empresa analizada se
haran célculos por coberturas de $500 mil dolares y $1 millén de ddlares.

Respecto a los plazos de contrato de los instrumentos, estos seran entregados por el mercado
dependiendo de la liquidez que presente cada activo. Comunmente estos son de 30, 90 o 180 dias
pudiendo también realizar contratos a 365 dias con coberturas cada mes del afio por los 12
meses. Los resultados de la empresa calculados como méaximas pérdidas, diferencias de
USDCLP historico en el tiempo y flujos de compra en moneda extranjera pudieron concluir que
la cobertura mas apropiada es cada 90 dias comenzando con el afio calendario al mes de Enero.
La empresa enfrenta mayores pagos histéricos en divisas desde Marzo, por ende adoptar

coberturas 90 dias antes en Enero seria lo méas apropiado.
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Se construyé un resumen de derivados con activo subyacente USDCLP que ofrece el Banco de

Chile y Banco Santander. La tabla representa distintos escenarios y ejecuciones en su contrato,

como también una breve descripcion. Ademéas se puede estudiar en el Anexo 6.14 mayor

informacion sobre estos instrumentos.

Descripcion

Instru nton

Otorga el derecho a

.. comprar un monto en
Opcicn de Compra

délares a un precio
Call

acordado (Strike) bajo el
pago de una prima.

Otorga el derecho a

. vender un monto en
Opcidn de Venta

ddélares a un precio
Put P

acordado (Strike) bajo el
pago de una prima.

Compra de FWD y
Opcidn Put Out of the
Forward Pérdida Money a un mismo
Acotada de

Compra

plazo. La prima de la

Opcidn se incorpora

ajustando al alza el
valor del FWD.

Venta de FWD y compra
de Opcion Call "Out of

. the Maoney" a un mismo
Forward Pérdida

plazo. La prima de la
Acotada de Venta

opcion se incorpora
ajustando a la baja el
valor del FWD

Compra de FWD y venta
de Opcidn Call "Out of
Forward Beneficio the Money" a un mismo
Acotado de
Compra

plazo. La prima de la
opcion se incorpora
ajustando a la baja el
valor del FWD

n Perdida Méximau

Prima

Prima

Acotada entre el

precio de compra

FWD y Strike de la
Opcidn.

Acotada entre el
precio de venta FWD
y Strike de la
Opcion.

Precio FWD menos
el dolar observado
a vencimiento de
contrato si este es
menaor.

Indefinido Alza
Indefinido Baja
Precio FWD Alza
Precio FWD Baja

Acotado: Precio 5trike

Alza
menos precio FWD.

Beneficio M.éximun Tendencia Divisa

Ejecucion Escenario
Menos Favorable g

Ejecucion Escenario
Fawarable ﬂ

Comprar dolares a

Pagar prima

precio strike de la
Opcion.

Comprar dolares
en el mercado y
vender a precio
strike de la
Opcion.

Pagar prima

TC dentro de la banda
de precios: Comprar
dolares al precio FWD
menos la diferencia
; de este con el délar
Comprar dolares a
observado.

TC bajo la banda de
precios: Comprar dalar
precio mercado mas
el ancho de banda de
precios.

precio FWD.

TC dentro de |a banda

de precios: Comprar
dolares en el mercado
yvender a precic FWD
Comprar dolares  mas la diferencia de
en el mercado y este con el ddlar
vender a precio cbservado.
FWD. TC sobre la banda de
precios: Comprar
dolares al precio
strike yvender a

precio FWD.

) TC dentro de |a banda
Comprar dolares a R
10 FWD de precios: Comprar
DT:IT 3 Y daolares a precio FWD.
R TC bajo la banda de
precios: Comprar
dolares a precio FWD.

de comprar a
precio Strike.
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TC sobre la banda de

. precios:
Venta de FWD yventa Comprar dolares N
. Vender dolares a
de Opcidn Put "Out of en el mercado y )
. . . precio FWD
.. the Money" a un mismo Precio dolar ~ ganar
Forward Beneficio _ Acotado: Precio FWD : . IC entre Iz banda de
Acotado de Vent plazo. La prima de la observado menos i strik Baja compensacion por N
ado de Venta . . menos precio strike. B | precios:
Opcicn se incorpora FWD R la diferencia del N
h R Vender dolares a
ajustando al alza el precio FWD y 10 FWD
recio
valar del FWD. Strike. P v
compensa por
abservado.
TC bajo la banda:
Comprar dolares
i d
c Oodién d Diferencia de Strike Dif ia Dl c 461 \‘?I—E:;D n;erl::a DY
omprar Opcion de . . iferencia Dolar omprar dolares a ender Dolares a
Compra Cero Cost . = Opcion Put y dolar p- _ N )
Compra Call y vender Obsernvado de mercado Alza precio Strike de precio Strike Put.
Collar . observado de B . .
Opcion de Venta Put mercado vy Strike Opcion Call. Opcion Call. IC adentro de la
) banda: Compra
normal de délares a
precio de mercado.
IC sobre I3 banda:
. Comprar délares
Comprar délares a _p
_ . ) precios mercado y
Vender Oncidn d Diferencia entre Dif . e Strik precio de Vender Dal
Venta Cero Cost enderbpcion oe dolar chservado de ' Erenfla Entre ke . mercado y En_er ? aresa
Compra Call y comprar B Put y Dolar Observado Baja precio Strike Call.
Collar . mercado y Strike venderlos a
Opcicon de Venta Put. . de mercado. ) . TC adentro de la
Opcion Call precio Strike 7{] da- G
Opcién Call. anda.Lompra

nermal de daélares a
precio de mercado.

Tabla 12: Caracteristicas de los Derivados de moneda ofrecidos por los bancos estudiados.

Los instrumentos que mejor acomodan las necesidades de cobertura de la empresa Colchones
Rosen SAIC son:

¢+ Forward Pérdida Acotada de Compra.
% Forward Pérdida Acotada de Venta.
% Compra Cero Cost Collar.

«* Venta Cero Cost Collar.

Esto ya que son instrumentos que mejor representan la caracterizacién de un derivado de
cobertura. A pesar de esperar un mercado al alza o a la baja en USDCLP, al momento de
contratar estos, se puede saber de manera certera en Forward de Perdida Acotada la maxima
perdida. En el caso de los collares de opciones o Cero Cost Collar se construye una banda la cual
tiene peérdidas esperadas menores que los otros instrumentos sefialados en la tabla. A
continuacion se muestra el ejercicio de patrimonio 2011 en el caso de montos por coberturas de
$500 mil ddlares y $ 1 millon de dolares, con los cuatro instrumentos antes sefialados y en los
casos con Cuentas por Cobrar de Argentina y sin este. Ademas se emplearan puntos forward por
240 dias (6 meses) y 90 dias (3 meses) comenzando en Enero, lo cual para forward de 240 dias
reflejard el primer cambio para Julio (mes 7) y para forward 90 dias en Marzo. La prima de
opciones y el ancho de banda de los collares son USDCLP $ 4 y USDCLP$ 40 respectivamente.
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Estos fueron sugeridos mediante entrevistas a los bancos con los que se trabajo ya que
representaban de buena forma la realidad. Los parametros utilizados solo seran de referencia para
sefialar el procedimiento a emplear, de manera que cuando se tengan los datos reales se pueda
repetir el proceso. Las celdas en color verde sefialan que el monto neto esté dentro de la banda y
las de color rojo el monto esta fuera de esta. Contratar un derivado implicard disminuir el monto
nocional contratado y dependiendo del resultado que tenga la ganancia o perdida en el total neto
del periodo, independientemente si en el mes se esta activado o pasivado. Un supuesto

importante es que el derivado se ve reflejado en el patrimonio al momento del vencimiento de

este

Para el caso de un forward de 90 dias se tiene.

1 2 32 4 5 & 7 E 9 priv] 11 1z
Neto 2.575 3.066 3.871 3.826 3.987 3.606 2.374 4 680 4.544 3.995 3.246 4.393
4{Banda Cobertura USD]) 575 1.066 1.371 1.326 1.387 1606 374 2630 2,544 1.935 1.246 2,333
Forward Pérdida Acotada de Compra S00M USD 3373 izn 3.102 1870 4176 4.075 3521 3.8a83
Forward Pérdida Acotada de Venta S00M USD — 3.387 3.352 3.116 1.380 4.182 4.040 3.431 3.502
Compra Cero Cost Collar 500M USD delabanda 337 3.318 3.106 1.874 4.180 4.044 3.505 3.883
Venta Cero Cost Collar 500M USD Fusta 337 3.334 3.106 1874 4.180 4.044 3.436 3.883
Forward Pérdida Acotada de Compra 1IMM USD n—— 2375 2,313 2,593 1366 3672 3.606 3.046 3335
Forward Pérdida Acotada de Venta 1IMM USD 2,363 2377 2625 1385 3.732 3.536 2,387 3414
Compra Cero Cost Collar 1MM USD 2371 2,310 2.606 1.37a 3.663 3.544 3.014 3.383
Venta Cero Cost Collar 1IMM USD 2371 2,343 2.606 1374 3.653 3.544 2.976 3.383
o owm
1 2 32 4 5 & 7 E 9 priv] 11 1z
Neto,/CxC Arg. - 23580 - 2275 - 1943 - 32661 - 3254 - 3531 - 4704 - 2554 - 1731 2563 - 3545 - 2380 -
4{Banda Cobertura USD]) 250 275 - 661 1.254 1531 2,704 554 - 563 1.545 350
Forward Pérdida Acotada de Compra S00M USD 1.441 2.165 3.035 - 4208 - 2058 - 1200 - 2033 1833 -
Forward Pérdida Acotada de Venta S00M USD 1.447 - 2135 3.021 - 4198 - 2.028 - 1235 - 2067 1.879 -
Compra Cero Cost Collar 500M USD 1443 - 2169 3.031 - 4204 - 2.062 - 1.231 - 2.054 1.850 -
Venta Cero Cost Collar 500M USD 1443 - 2153 3.031 - 4204 - 2045 - 1231 - 2073 1830 -
Forward Pérdida Acotada de Compra 1IMM USD 933 - 1670 2533 - 3713 - 1562 669 - 1512 1397 -
Forward Pérdida Acotada de Venta 1IMM USD 551 - 1610 2512 - 3.693 - 1551 739 - 1571 1365 -
Compra Cero Cost Collar 1MM USD 943 - 1.673 2531 - 3704 - 1554 - 731 1.544 1350 -
Venta Cero Cost Collar IMM USD 543 - 1645 2531 - 3704 - 1554 731 1.532 13530 -

Cuadro 13: Resultado Neto al emplear derivados de USD con forward 90 dias.

El efecto del empleo de derivados con nocional de $ 1 millon de dolares es mucho mayor que
con $500 mil dolares. Por otro lado se ve un impacto mayor para el caso que no se contabiliza la
filial de Argentina, la cual tiene un resultado dentro de banda de un 75%, con nocional de $ 1

millén de dolares.
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Cabe destacar que para este tipo de forward las bandas de collares funcionaron en la mayoria de
los casos. Es por esto que la maxima perdida se refleja por la perdida acotada de los Forward
(prima) y no de los collares antes mencionados. Como se puede observar en el resumen de los

cuatro derivados analizados y data del mercado al momento de contratar estos es.

1 2 ) 4 5 B 7 ] ) io i1 iz Promedio

Neto 2575 3.066 3.871 3.826 3.987 3.606 2.374 4. 680 4544 3.995 3.246 4.393 3.680

A{Banda Cobertura USD] 575 1.066 1.271 1.826 1.887 1.606 374 2.680 2.544 1.5585 1.246 23593 1.680
Forward Pérdida Acotada de Compra S00M USD 1.370 4.176 4.040 3.534 .764 3923
Forward Pérdida Acotada de Venta S00M USD Dentra 1.502 4.206 4.066 3.491 2.742 3.889
Compra Cero Cost Collar 500M USD m:t::m 1.364 4.171 4.040 3.51% .748 3.807
Venta Cero Cost Collar S00M USD oD 1.834 4,139 4.043 3.471 2744 3.873
Forward Pérdida Acotada de Compra 1MM USD 1.366 3.672 3.536 3.074 2,282 3.453
Forward Pérdida Acotada de Venta 1MM USD 1.429 3.732 3.587 2.533 2,233 3.385
Compra Cero Cost Collar 1IMM USD 1.354 3.663 3.536 3.044 2.250 3.422
Venta Cero Cost Collar 1MM USD 1.354 3.653 3.553 2.546 2.242 3.363

C20m

1 2 2 L 3 6 7 g = io i1 iz Promedio

MetofCxCArg. - 2.250 - 2.275 - 1.943 - 2661 - 3.254 - 3531 - 4704 2,554 - 1731 2.563 3.545 - 2,390 - 2783

A[Banda Cobertura USD) 250 275 - B61 1.254 1.531 2.704 554 - 563 1.545 350 310
Forward Pérdida Acotada de Compra S00M USD - 4208 2.0583 - 1.235 2.024 3.027 - 1.859
Forward Pérdida Acotada de Venta S00M USD - 4177 2028 - 1209 2.067 3.045% - 1854
Compra Cero Cost Collar 500M USD - 4214 2.062 - 1.235 2.039 3.043 - 1875
Venta Cero Cost Collar S00M USD - 4154 2045 - 1227 2.088 3.047 - 1504
Forward Pérdida Acotada de Compra 1MM USD - 3712 1.562 - a0 1.485 2,508 - 1.329
Forward Pérdida Acotada de Venta 1MM USD -  3.649 1.501 - 633 1.571 2,553 - 1.3597
Compra Cero Cost Collar 1MM USD - 3724 L.571 - 739 1.515 2,541 - 1360
Venta Cero Cost Collar 1MM USD -  3.684 1.536 - 723 1.612 2.54% - 1419

Tabla 13: Informacién de Mercado y Resultado Derivados Elegidos (Forward 90 dias).
En el caso de que los contratos estén estructurados con un forward de 240 dias se tiene lo
siguiente.

Mes Pto. FWD Fecha Inicio Contrato Fecha Termino Contrato  Strike  USDCLP Obs. Inicio Contrato USDCLP Obs, Venc. Contrato Result. Prom. Unid. USD Moax. Perdida Max. Ganancia
1 s 2,70 03-01-2011 04-04-2011 5 470,71 & 468,01 & 476,90 5 -0,45 -5 400 5 2,19
2 |5 352 01-02-2011 02-05-2011 $ 487,66 $ 48414 S 460,09 S 489 -5 757 § 23,57
3 5 485 01-04-2011 30-06-2011 548411 § 479,46 § 471,13 § 2,49 -§ 400 % 83,98
4 |5 a72 02-05-2011 29-07-2011 $ 46481 § 460,09 S 45591 § 0,22 -§ 400 S 490
5 S 4,80 01-06-2011 30-08-2011 S 469,93 & 465,13 & 46473 & -1,40 -5 400 & 1,20
& § 4,85 01-07-2011 29-09-2011 £ 473,00 $ 468,15 § 508,51 § 13,75 -5 400 § 31,50
7 5 532 01-08-2011 28-10-2011 S 462,73 5 457,41 & 492,04 5 21,30 -5 0,30 & 25,30
2 s s41 06-10-2011 30-12-2011 $ 53646 $ 531,05 $ 521,46 $ 3,50 -§ 400 $ 11,00

Cuadro 14: Resultado Neto al emplear derivados de USD con forward 240 dias.
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Mes

L= T T - VI N

El empleo de derivados con nocional de $ 1 millén de ddlares tiene mejor impacto que los de
$500 mil dolares, como se vio en el ejercicio anterior, ya que el resultado neto se acerca mas a la
banda construida. Si el derivado es de venta se espera una caida en el tipo de cambio, si este es
de compra se pronostica una baja. A pesar de que en el mes tres no se debié emplear una politica
de cobertura, ya que el total estaba dentro de la banda, se quiso de igual forma entregar el

resultado para el mes nueve.

Analizando la cobertura modelada para el mes de Enero tuvo una maxima pérdida para la
Compra Cero Cost Collar y méxima ganancia para el Forward Pérdida Acotada de Venta. Se
explica primordialmente ya que hubo una caida en el Ddlar Observado entre el inicio del
contrato y el vencimiento de este. Por otro lado el collar de opciones no tiene limite de perdida,
aunque si tiene resultados mas acotados que los otros derivados estudiados, el forward no tiene
beneficio acotado lo que explica porque estos tuvieron los resultados por dolar méximos y

minimos.

Pto. FWD Fecha Inicio Contrato Fecha Termino Contrato Strike  USDCLP Obs. Inicio Contrato USDCLP Obs. Venc. Contrato  Result. Prom. Unid. USD Max. Perdida

Max. Ganancia

s 792 05-01-2011 05-07-2011 $ 49474 5 486,82 46534 § 535 -3 9,40
s 834 04-02-2011 05-08-2011 $ 48990 S 48156 § 46179 S 502 -% 811
$ 10,15 04-03-2011 05-08-2011 $ 484,19 S 47404 3 460,34 S 396 -3 4,00
$ 13,17 05-04-2011 05-10-2011 $ 487,72 S 47455 3 53374 § 950 -5 26,02
$ 12,42 05-05-2011 04-11-2011 $ 47547 S 46305 S 49748 S 350 -5 4,00
$ 12,62 06-06-2011 06-12-2011 $ 47805 S 46543 S 51300 $ 6,76 -S 15,04

Tabla 14: Informacion de Mercado y Resultado Derivados Elegidos (Forward 240 dias).

3.6.1.- Impacto en Diferencias de Conversion

Para cuantificar el impacto del uso de derivados en la administracion, se presenta como la
contratacion oportuna de derivados de 90 dias se reflejan en las Diferencias de Conversién de la
empresa. El calculo consiste en el resultado por délar del derivado empleado el cual se le
multiplica al nocional y finalmente se le suma al monto en pesos del mes. El resultado neto es
positivo para todos los instrumentos con excepcion de la Venta Cero Cost Collar debido a que
este dltimo tuvo perdidas considerables para el mes de octubre. La divisa aumento
considerablemente lo que produjo una salida de la banda implicando un pago por parte de la

empresa entre el observado y el maximo de la banda.
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Diferencias de Conversion

Montos 5CLP

Montos 5CLP

Fwd. 50 dias USDS1M

Forward Pérdida Acotada de Compra
Forward Pérdida Acotada de Venta
Compra Cero Cost Collar

Venta Cero Cost Collar

Fwd. 80 dias USD50,5M

Forward Pérdida Acotada de Compra
Forward Pérdida Acotada de Venta
Compra Cero Cost Collar

Venta Cero Cost Collar

ene-10 feb-10 mar-10 abr-10 may-10 jun-10 jul-10 ago-10 sep-10 oct-10 nov-10 dic-10 Total 2010
58.081.927 4574862 - 4.205.988 7.693.396 -1.688.311 -24919271 -52.373.035 6.224527 - 7.845.697 44793126 -27.440.218 -109.622.436 -106.727.118
ene-11 feb-11 mar-11 abr-11 may-11 jun-11 jul-11 ago-11 sep-11 oct-11 nov-11 dic-11 Total 2011
-26.985.949 -52.007.398 -38.901.658 -14.706.121 21624 -19.244 877 - B.944452 5051.197 25.043.47% -105.613.578 15.074.887 - 20.110.262 -241.323.148
-36.517.158 -18.846931 -23.013.917 -13.047.682 B6B.627 56.571.099 - 75.107.098 - 24281542 -197.293.462
-42.716.858 8.758.468 -10.293.407 -13959502 6445387 20975.399 -109.549.898 - 59158602 -213.418.472
-38.901.658 -22.067.561 -19.244 877 - 8944492 5.051.197 25.043.479 - 96.264.81B - 20.110.262 -239.357.452

-38.501.658 - 7.344.681 -19.244 877 - B.544452 5051.197 25043479 -114962.338 - 20.110.262 -243.332.092 -
-37.947 858 -16.546.481 -21.129.397 -10.768.132 3.192.277 40.807.289 - 92820538 - 22196102 -221.327.402
-40.809.258 - 2.743.781 -14533577 - 6.664.942 5515927 23.009.439 -107.581.738 - 14374202 -222.100.592
-38.901.658 -18.386.841 -19.244 877 - BO944492 5051.197 25043479 -101.185218 - 20110262 -240.597.132

-38.901.658 -11.025.401 -19.244 877 - B844482 5051187 25043479 -110.041938 - 20.110.262 -242.092.412 -

Tabla 15: Impacto del uso de derivados en Diferencias de Conversion.

3.7.- Metodologia de Cobertura COLCHONES ROSEN SAIC

Con fin de consolidar los puntos tratados anteriormente y dar mayor claridad a la ejecucién de

cobertura desarrollada para la empresa analizada, se trabajara como una pauta guiada para el

desarrollo de esta. Es importante mencionar que esta ejecucion es mensual.

1.

Llevar el control mensual de los compromisos indexados en USD, EUR y CHF reflejados
en el patrimonio neto de la empresa. Esta informacién se encuentra en el balance
consolidado. Ademas se debe convertir las divisas para tener un monto total en doélares,
esta paridad de monedas se puede descargar de la pagina oficial del Banco Central de
Chile®,

Al tener el resultado antes comentado, al final del ejercicio mensual, clasificar si este se
encuentra dentro de la banda normal de fluctuacion con un rango de $ 4 millones de
dolares, minimo de -$ 2 millones de doélares y méximo de $ 2 millones de ddlares. Si el
valor de patrimonio se encuentra dentro del canal, no realizar cobertura cambiaria y
proceder a realizar la metodologia de cobertura desde su primer punto para el proximo

ejercicio mensual. De no ser asi avanzar al paso tres.

Identificar el monto por el cual se esta sesgado a la banda normal para su contabilizacion.
Dependiendo del monto de sesgo, escoger el nocional de derivado a utilizar. Para sesgos
sobre o igual a los $500 mil dolares adoptar nocionales de $ 1 millén de dolares, de lo

contrario de $500 mil délares. Como se mostro en el Cuadro 38, las coberturas por $ 1

2% http://www.bcentral.cl [consultada: 28/02/2011]
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Neto
44.029.686
27.904.676

1.965.696

2.008.944

19.995.746
19.222.556
726.016
769.264


http://www.bcentral.cl/

millébn de ddlares tienen un efecto rapido de corto plazo a la normalizacion del

patrimonio.

4. Al momento del contrato de derivados, consultar por los cuatro derivados estudiados a un
plazo de 90 dias y obtener las fechas de contrato, strike, rango y puntos forwards. Con
esta informacion y lo estudiado para el afio 2011 se recomienda adoptar coberturas de
Compra Cero Cost Collar o Forward Pérdida Acotada de Compra, sobre todo la primera
de estas. Como no se realizaran pronosticos de ningun tipo, dependiendo de la tendencia
y las diferencias mensuales historicas de los ultimos 90 dias para USDCLP, determinar si
el patrimonio se desplaza dentro de la banda entregada por la entidad financiera. De esta

manera determinar que instrumento es mas atractivo contratar.

5. Aunque el derivado no se refleje en el patrimonio estudiado, llevar un registro paralelo de

este, contabilizando el instrumento contratado en su mes de vencimiento.

6. A la fecha de vencimiento del derivado, realizar un andlisis similar al efectuado
anteriormente al indicador de Diferencias de Conversion para asi obtener la
Utilidad/Perdida del derivado contratado. De esta forma se puede medir el rendimiento de
la cobertura adoptada. A pesar de que el proposito del contrato de estos instrumentos es
disminuir el riesgo a la fluctuacién de los tipos de cambio y no realizar especulaciones, se
cree que es bueno llevar un registro de las decisiones de cobertura y resultados para de
esta forma ir retroalimentando la metodologia y politica adoptada. Lo anterior se refiere a
el calculo de rango, tipos de derivados a contratar, plazos de coberturas y nocional de los

instrumentos.

3.8.- Construccion Metodologia Generalizada

El trabajo completo antes realizado se concentrard en un solo capitulo para entregar asi la

metodologia de cobertura en empresas con exposicion al riesgo por variacion de tipos de cambio.

1. Levantar los procesos productivos principales de la empresa para visualizar de manera
sencilla el modelo de negocio y las areas involucradas en esta. Esto ayuda en el proceso

de recoleccion de la informacién y el entendimiento de los flujos monetarios a emplear.
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Identificar la exposicion al riesgo involucrado en la fluctuacion de divisas, tanto en los
ingresos como en los egresos. Determinar ademas las formas de pagos y plazos en las
cuales esta involucrado este riesgo estudiado, de manera de tener control sobre los flujos
de monedas. Esto serd atil para validar los resultados a trabajar a continuacién y tener

una base para realizar futuros calculos de prondsticos de la empresa.

Rescatar los resultados histéricos de pagos mensuales, se recomienda los dos Gltimos
afios, para construir el porcentaje por periodo de las compras realizadas en moneda
extranjera respecto al total. Es aqui donde se podra validar los datos de resultados

respecto a los obtenidos en los flujos comentados.

Medir significancia de este porcentaje obtenido en la administracion mediante
indicadores de resultados tal como Margen de Explotacion y Capital de Trabajo. Se
puede asi modelar con un anlisis de sensibilidad el cambio de monedas con mayor
porcentaje de exposicion en estos indicadores y ver si es factible construir una politica de

cobertura.

Si el trabajo antes realizado es significativo se recomienda trabajar con los compromisos
contables en monedas extranjeras reflejados en el patrimonio. Ademas convertir, si existe
de forma mensual, las demas monedas a délar. Esto, ya que los instrumentos de cobertura
de divisas que entrega el mercado chileno estan especializados en tal tipo de cambio.
Ademas por la falta de liquidez antes comentada, con excepcion de EURCLP el cual
tiene correlacién positiva a la moneda adoptar, usualmente se debe convertir a dolar para
después operar. Por lo tanto se tendra un monto mensual total, lo cual permitira trabajar

para determinar una politica saludable de coberturas.

El estudio del movimiento del patrimonio antes comentado sera fundamental para
desarrollar una banda 6ptima normal donde esta pueda fluctuar en el tiempo. Desglosar el
patrimonio entre sus componentes ayudarad a tener una mejor visibilidad de esta, como
también las clasificaciones principales de activos y pasivos. Por tanto en el calculo de

rango se puede combinar lo antes comentado con el riesgo implicito de las monedas que
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la firma se enfrente mediante un célculo de VaR. De esta forma se tiene una fluctuacion
normal, que comprende perdidas maximas de monedas respecto a los pagos promedios
mensuales con el normal cambio del patrimonio respecto a la administracion de la

empresa.

Cuando el patrimonio estudiado excede los margenes normales de la banda desarrollada,
se activa la politica de cobertura, la cual ejecuta la necesidad de tomar posiciones frente a
este riesgo como la contratacién de derivados. El plazo a cubrir ser4 determinado
mediante la fluctuacion de la divisa en el tiempo y como esta impacta en los indicadores
de la empresa, en este caso en el Capital de Trabajo. Si la empresa le es significativo una
variacion de $ X USDCLP por ejemplo, tomara cobertura a un plazo historico promedio
que la divisa haya tenido tal variacion. Por otro lado el nocional a cubrir dependera de las
variables de los derivados cotizados, los cuales a través de un andlisis histérico se podra
distinguir que monto hace que el valor de patrimonio vuelva a la banda normal de
fluctuacion. Otra herramienta eficaz para determinar el derivado a adoptar es la tendencia

de la divisa al ultimo plazo histdrico que se quiera contratar el instrumento.

Se debera llevar una contabilidad paralela al valor del patrimonio estudiado mensual, la
cual contabilice el derivado contratado en su fecha de vencimiento. En el momento de
vencimiento de contrato se puede realizar un rendimiento del resultado del derivado
adoptado, de manera de ir retroalimentando la metodologia y politica de cobertura en sus
calculos de rango, tipo de derivado y nocional a cubrir. Ademas se puede modelar el

impacto del resultado del derivado en las Diferencias de Conversion.
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Capitulo 4: Conclusion

4.1.- Conclusiones Finales

El objetivo principal del informe fue satisfactoriamente cumplido ya que se logré entregar una
metodologia respecto a construir una politica de cobertura que disminuyese el riesgo implicito en

la variacion de tipos de cambios.

A través de un levantamiento exitoso de procesos productivo y de efectivos, se tuvo un buen
entendimiento del negocio y de donde obtener la informacion de la empresa necesaria para llevar
a cabo la memoria. Ademas se visualizaron los procesos los cuales tenian comprometido un

riesgo de mercado, el cual entregd los tipos de cambio que la empresa esta expuesta.

En una empresa existen muchas fuentes para obtener informacion. Es comin encontrar bases de
datos con informacion errénea o incompleta. Las firmas suelen migrar de un sistema de base a
otro dependiendo de sus necesidades, la cual altera los datos. Una buena estrategia para
corroborar la calidad de la informacion es consultar distintas bases que proporcionen la misma
informacion. Gracias a esto se encontrd un porcentaje significativo en las compras de doblares, la
cual pudo ser respaldada mediante comparacion en porcentajes de exposicion obtenidos con

datos de flujos y resultados, este altimo fue el utilizado en analisis y resultado de la memoria.

Dependiendo de la cantidad de datos que se trabajen serd el tipo de interfaz que se use. Para
datos con filas menores a las 20.000 es recomendable usar planillas de célculo. Con datos
superiores a estos es preferible usar programas de consultas a base de datos. Esto aumenta la
rapidez de la busqueda y el orden. Algunos programas de este tipo son SQL SERVER 'y
MYSQL SERVER.

Complementar la significancia del porcentaje antes encontrado con una medicion de riesgo como
VaR ayudd bastante para determinar resultados claves en la memoria. Pudiendo cuantificar la
variabilidad del riesgo implicito como un monto en dinero, fue fundamental para la construccién
del rango a emplear como politica de cobertura. Lamentablemente el modelo tiene limitaciones
ya gue se usa con datos historicos de los ultimos dos afios. Si se pudiera hacer pronosticos de los
tipos de cambio como de los resultados de la empresa ayudaria bastante a obtener una politica

con mejor rendimiento.
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La variacion trimestral del délar promedio fue significativa en el Margen de Explotacién de la
empresa y esta mensual para el Capital de Trabajo. Para evaluaciones de KPI se cree que es uno
de los mayores aportes para la empresa analizada, ya que puede distinguir un efecto de mercado

en la administracion de la empresa.

Respecto a los resultados obtenidos en la significancia al riesgo, en conjunto del délar y euro, se
puede decir que un aumento del 21% en las perdidas esperadas y una correlacion méaxima
trimestral hace muy atractivo adoptar coberturas a esta moneda. A pesar de que la politica de
cobertura, por temas de liquidez del mercado, sea para las tres paridades de monedas, este
resultado puede ayudar bastante para distinguir el rendimiento del empleo de derivados respecto
a la variacion de cada moneda por separado. Ademas dio otro respaldo de emplear la cobertura

general para el patrimonio total, esto ya que el franco suizo tenia montos no significativos.

Aungue se hayan empleado pardmetros en el calculo del impacto de los derivados estudiados y
elegidos en la empresa, se puede volver a realizar tales ejercicios con los datos de mercado que
les ofrezcan a las empresas que tengan intenciones de contratar derivados. Un resultado
importante para la empresa estudiada fue distinguir el nocional del derivado a contratar, el
cambio en el patrimonio estudiado y el resultado en las Diferencias de Conversion entrega la

visibilidad perfecta para ver el rendimiento de estos.

Como se ha comentado anteriormente, es fundamental llevar una registro paralelo a la
contabilidad de la empresa con los contratos que se empleen de derivados. De esta forma se
puede ir gestionando los tipos de instrumentos que se ofrecen, sus variables respectivas, y el
impacto de estos en la empresa. Asimismo dependiendo de las variables de los derivados que se
coticen se puede realizar el ejercicio con datos historicos o pronosticados y saber cual es el

instrumento que mejor se adopta a las necesidades de la empresa y tendencia del mercado.

Uno de los puntos con mayor dificultad en esta memoria fue cuantificar el beneficio que trae la
adopcion de derivados como cobertura y no especulacion. Es por esto que intencionalmente no
se utilizaron prondsticos de divisas ya que se hubiera alterado el real propdsito de este trabajo. El
andlisis se centrd plenamente en la empresa y no en los datos entregados del mercado como son

modelos de calculos a las variables de los instrumentos a contratar.
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4.2.- Trabajo futuro

Un punto interesante es analizar el impacto en el EBITDA de la empresa mediante la
contratacion de derivados sobre todo ya que se espera que esta se abra a bolsa. Este indicador es
uno de los mas utilizados por las corredoras al momento de recomendar papeles. Aunque solo
refleje la situacién en un punto del tiempo de la empresa respecto a sus resultados, si es una
forma préctica y sencilla para hacer prondsticos de precios.

La disminucion del riesgo mercado implica una mejora en el riesgo de crédito que los bancos y
el mercado percibe en la empresa. Utilizando el ratio Beta se puede cuantificar este riesgo
implicito. Una alternativa es calcular Beta mediante CAPM. Para esto una forma de desarrollar
el problema es evaluar la tasa con que los bancos prestan dinero a la empresa y la rentabilidad de
la tasa minima de un depdsito a plazo al tiempo que se efectla la evaluacion. La tasa de mercado
podria ser calculada respecto a la industria manufacturera o mejor dicho la industria del
descanso, aplicando un modelo que calcule una ponderacion de la rentabilidad de Rosen y la de
sus competidores durante un periodo de tiempo. Mediante un listado con los principales actores
del mercado y un célculo de la participacion de cada uno de estos se puede extrapolar la
rentabilidad final de mercado. Se puede comparar a este respecto, algin dato macroeconémico
de la industria o datos que la empresa tenga calculado. Un supuesto importante es que los precios
de los productos vendidos sean los mismos variando solamente la cantidad que se vende. Lo
anterior no es del todo correcto ya que cada empresa tiene distintos tipos de productos y

precios.

Se cree que al aplicar derivados en una empresa esta tendra mejor manejo de su disponible, por
ende una mejor administracion, asi podra reducir sus costos alternativos para intentar dejar de
usar la linea de crédito y ganar rentabilidades con inversiones en renta fija de corto plazo. El
calculo del Beta es un multiplo que es capaz de comparar ejercicios y por ende vislumbrar los
efectos de una mejor administracion o no. Es importante en esta ultima, mostrar en qué nivel el

uso de derivados mejora la administracion.

Se podria ademas efectuar una estimacion de opciones de monedas mediante la técnica de
valorizacion de Black & Scholes. Con esto se tendra una referencia del valor de las primas
cobradas al comienzo del ejercicio, la cual daria una idea del gasto financiero que incurrira

adoptar este tipo de cobertura.
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Un andlisis de prondstico de moneda y de los resultados de la empresa, podria ser muy
beneficioso para el contrato de derivados. Esto ya que situaria a la empresa en distintos

escenarios los cuales darian una buena visibilidad a los tomadores de decision de la empresa.

Las ventas inter compafiia son un dato importante en el momento de estudiar la exposicion en
ddlares de la empresa. Como se menciono anteriormente esta involucrado otro tipo de riesgo por
ende no se considerd. Un analisis importante el cual se realiz6 fue la correlacién de monedas
entre el ddlar de Estados Unidos y las distintas divisas donde tiene operaciones ROSEN (Peru,

Colombia, Chile y Argentina). Esta se muestra a continuacion.

Monedas [§d usp/cLp B uso/pen B usp/cor B usp/ARs I
usD/cLP 1,00 -0,34 0,68 0,53
USD/PEN -0,34 1,00 -0,24 -0,74
usD/cop 0,68 -0,24 1,00 0,41
USD/ARS 0,53 -0,74 0,41 1,00

Tabla 16: Correlacion Monedas Filiales y USDCLP.

Para correlaciones negativas a la moneda nacional seria interesante adoptar ciertas coberturas en
el pais donde se encuentre la filial. Esto en vez de tener una politica de envios periddicos de
dinero. En términos contables esta no variaria ya que a termino de ejercicio igual se debe llevar a
la moneda nacional independiente de las coberturas que se tengan, aunque operacionalmente se

tiene esta cubierta.

Un analisis de la aplicaciéon de la teoria de portafolio en la contratacién de derivados podria
aumentar el beneficio total de la cobertura a implementar. Aunque las propias entidades
financieras ya entregan combinaciones de derivados estructurados, los cuales en la mayoria de
los casos se adoptan correctamente a las necesidades de la empresa. Esto implicaria calcular una
rentabilidad esperada de cada activo, ponderar por su volatilidad y asi calcular el peso que este

significa en el portafolio a contratar, esperando mejorar la prima cobrada.
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Capitulo 6: Anexos

6.1- Composicién Instrumentos Derivados OTC
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Gréfico 13: Composicidn instrumentos derivados OTC mundial (Valor Bruto).

6.2- Transacciones en el Mercado Cambiario SPOT
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Gréfico 14: Transacciones en el mercado cambiario SPOT y de derivados (Veces el PIB en délares nominales,

cifras anualizadas para el mes de abril excepto Chile que es total transado durante 2005).

6.3- Tipos de Pagos

6.3.1 - Anticipo

Es el pago exigido por el proveedor para comenzar a producir el producto o mercaderia. Este se

emplea exclusivamente con proveedores asiaticos.
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6.3.2 - Cobranza

Retribucion reclamada por el proveedor al momento de que el producto o mercaderia llega al

inicio del canal de distribucion.

6.3.3 - Carta de Crédito

Existe una serie de Cartas de Créditos las cuales son demandadas en un nimero superior de
veces en el momento que no hay una relacién solida con el proveedor y este preferentemente es
internacional. Su emisién se concentra en proveedores nuevos o no cotidianos y para resguardar
la carga en transportes largos. Estas son independientes al contrato establecido que dio origen a
la relacion entre partes. Se toman primordialmente para disminuir el riesgo de cobro como

asegurar la mercancia en su transporte. EI proceso por que pasan se divide en dos.

Cartas de Créditos contingente o sin negociar.

Cuando se abre la operacion su objetivo es resguardar el pago, pero como todavia no se produce

el despacho, no existe aun la obligacién de pago ni tampoco fecha de pago.

Cartas de Créditos negociada.

Una vez que se embarca la mercaderia, se activa la letra de crédito, se llena el pagaré y comienza

a correr el plazo de pago.
Algunas caracteristicas de las Cartas de Créditos mas comunes son,

6.3.3.1.- Carta de Crédito Domésticas

Es una Carta de Credito abierta ya que no presenta mayores exigencias y participa un proveedor
o0 beneficiario, Banco Emisor o banco que tiene la obligacién con el beneficiario y el ordenante o
el comprador del producto o mercaderia. Esta puede realizarse a nivel nacional o con
proveedores internacionales donde el banco emisor pone en contacto las partes. Se hallan
también clausulas de modificacién del compromiso emitido entre estas, asi seran Cartas de
Crédito Revocable o Irrevocables. Ademas existen se clasifican por tipos segun la obligacién que
este sefialada, esto puede ser comercial, la cual involucra una operacion de compraventa,

financiera, la cual asegura el cumplimiento de pago. Por ultimo se puede encontrar cartas
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nominativas o negociables de las cuales, esta Gltima no sugiere expresamente bancos autorizados

para modificar clausulas del contrato de crédito emitido.

6.3.3.2.- Cartas de Créditos Particulares

Estas poseen particularidades de transferibilidad entre un beneficiario o varios. Una de ellas es la
Rotativa, la cual incluye reutilizacion en la misma forma, monto y condiciones de la original en
un plazo determinado. Ademas esta la de Anticipo la cual permite cierto monto de pago
anticipado contra recibo o compromiso. Como también existe el Back to Back el cual es cuando

se abre un crédito respaldado por otro crédito mayor a favor del ordenante o comprador.

6.4.- Herramientas de Analisis Tipos de Cambio

Se presenta herramientas de analisis técnico para apoyar el conocimiento actual de las divisas analizada. Esta es un
estudio de precios o indices el cual a través de datos histéricos se obtienen graficos de tendencias, soportes, bandas y
otras herramientas que soportan la toma de decision. Se empleard el programa computacional (KTrader 4.0)

operado por FOREX CHILE para mostrar las distintas técnicas.

6.4.1- USDCLP

Se presenta el tipo de cambio USDCLP con vista a los tltimos cinco afios.

Imagen 1: KTrader ForexChile, USDCLP
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Este es un Gréfico desde el dia 29 de Septiembre de 2006 hasta el 11 de Diciembre de 2011
indicado en la base de la imagen. Esta panoramica esta graficada en velas japonesas y tiene como
valor agregado que cada una de ellas representa un periodo de tiempo, en este caso un mes
sefialado en la parte superior izquierda de la imagen. Ademéas un precio o indice maximo,
minimo, de apertura o cierre y si sucedié un alza o baja. Las velas con relleno significan caida de
precio. Entre mayor es la linea delgada en la base y parte superior de la vela, la volatilidad fue
mayor. El lado izquierdo muestra el precio de la paridad y el precio actual de compra de esta
USDCLP 509,65. Asimismo las lineas verticales de color verde en la base de la gréfica
sefialaran los volimenes de compra y venta a través del tiempo. En esta circunstancia el mes de

Octubre del afio 2008, sera el mes con mayores volimenes.

Las lineas horizontales amarillas son zonas de soporte y resistencias llamadas Fibonacci
Retracements (Retrocesos de Fibonacci), estas emplean un nimero maximo y minimo para que a
través de una escala porcentual, en este caso 0%, 23,6%, 38,2%, 50%, 61,8% y 100% calculada
respecto a la forma de la grafica, ayuda para pronosticar tendencias y definir el momento de
entrar y salir del mercado (tomar posicién). En contraste con lo graficado actualmente la divisa
se encuentra con una resistencia del 38,2% y un soporte de 23,6%, lo cual la ubica desde
Septiembre del afio 2011 en un canal entre USDCLP $489,18 y USDCLP $526,24.

Las curvas blanca y celeste son Medias Moviles Exponenciales con formula.

2

Formula 10: (Medias Moviles Exponenciales)y EMA;, = EMA,;_4 + 1)

X ($¢ — EMA,;_,)

EMA,; = Exponencial Moving Average en tiempo t.
$, = Precio en tiempo t.
n = Numero de Datos Historicos Elegidos EMA(n).

La diferencia con Medias Mdviles simples es que da mas importancia a los ultimos datos
obtenidos en un determinado periodo de tiempo. En el caso de divisas la volatilidad de estas hace
que los datos mas tempranos den mejores pronosticos. El factor multiplicativo con variable “n”
es la serie exponencial que altera la féormula. EI empleo de esta herramienta es tomar dos EMA
con periodos distintos, a esto se refiere a la cantidad ordenada de datos historicos a emplear, para
poder distinguir tendencia de alza y baja. En esta grafica se usaron EMA(10), curva blanca y

EMA(15) curva celeste. La curva celeste tienda a adoptar con mayor lentitud la tendencia ya que
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tiene una mayor cantidad de datos historicos. El cruce de estas revela cambios de tendencias, por
ende la buena calibracion de estas puede sobre todo dar apoyo a las inversiones de corto plazo.
Desde el afio 2006 hasta comienzos del 2008 las curvas se muestran planas, pero en el transcurso
de este ultimo periodo y percutido por la crisis hipotecaria de Estados Unidos se muestra un
cruce de estas con tendencia al alza. Desde entonces la apreciacion de la moneda nacional ha
mostrado una fuerte tendencia soportada por el cruce de medias en el mes de Mayo del afio 2009.
Con objeto al analisis macroecondémico de este par de monedas a comienzos del afio 2011 una
serie de eventos han marcado que el USDCLP se haya apreciado, se puede nombrar la crisis de
endeudamiento de Estados Unidos, conflictos politicos y civiles en el medio oriente, crisis de
deuda en Europa y una desaceleracion del crecimiento Asiatico. Como se puede apreciar las

curvas de medias se han unido por lo que en teoria exista un cambio de tendencia.

Otra herramienta es el indicador de momento MACD (Moving Average Convergence-
Divergence) sefialado en la base de la imagen mostrada anteriormente. Este utiliza tres medias
moviles exponenciales para construir un histograma, mostrado con las lineas verticales blancas,
y una curva de tendencia sefialada en color rojo la cual sera la media mévil con menor valor de
“n”. En estas graficas las medias méviles usadas son para valores de “n” iguales a 12, 26 y 9. Por

ende el histograma sera construido a partir de la siguiente ecuacion.
Formula 11: (Histograma MACD) Histograma = EMA(12) — EMA(26) — EMA(9)

Como se puede apreciar los puntos en que la curva roja intercepta los campos blancos del
histograma se produce un cambio de tendencia. Ademas el relieve del histograma sefiala el
tamafio de la variacion de un periodo determinado el cual se puede interpretar como una sobre
venta o compra del instrumento. Por otro lado el eje neutro del indicador es el punto de cero
variaciones entre medias, lo cual demuestra que los campos bajo la linea seran tendencia
negativas y sobre vendida, e viceversa con respecto a los datos historicos tomados por las medias
moviles. Analizando Diciembre del afio 2011 se puede notar que la curva de sefial roja no
muestra con claridad una tendencia, lo que se puede rescatar es que segun datos mensuales de los

periodos estudiados la divisa esta sobre vendida.

Importante remarcar que estos datos son para USD spot y no ddlar observado, informal,
interbancario o acuerdo. ElI mas utilizado es el dolar observado el cual es el promedio de los

precios del dolar alcanzados en las transacciones del dia anterior entre bancos y empresas, es
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informado por el Banco Central de Chile.?* A continuacién se tiene una comparacion entre el
promedio anual del dolar de cierre mensual y el promedio anual del délar observado. Como se
puede notar el dolar observado si refleja con gran exactitud lo que esta sucediendo en el mercado
nacional. Esto aunque su céalculo tome datos y entregue su valor final el dia anterior. Esta
clasificacion de dolar ayuda a amortiguar las fluctuaciones fuertes de un dia para otro. Asimismo
existe un tipo de délar llamado dolar promedio que tiene la misma estructura del observado pero

contabiliza el délar de cierre del mismo dia que se publica.

m Délar Spot Promedio Anual Délar Observado Promedio

2003 $691,40 $691,39
2004 $609,53 $609,52
2005 $559,77 $559,76
2006 $530,28 $530,27
2007 $522,47 $522,46
2008 $522,46 $522,46
2009 $559,61 $559,61
2010 $510,25 $510,24
2011 $ 483,46 $ 483,87

Tabla 17: Comparacion dolar observado contra dolar spot promedio.

6.4.2- EURCLP

En el caso de la paridad Euro y CLP la vista escogida fue semanal, ya que sefialaba de mejor

forma la tendencia de esta divisa.

2 Fuente: http://www.sbif.cl
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Imagen 2: KTrader ForexChile, EURCLP

La gréfica indica una apreciacion del peso chileno durante la primera mitad del periodo
estudiado con un precio spot actual de EURCLP $ 681,43. Pueden existir una serie de
explicaciones para respaldar esta tendencia, pero ya que la moneda USDCLP tuvo la misma
tonica se puede inferir que dado un crecimiento en la economia nacional y un debilitamiento en
las economias desarrolladas esta haya impactado a que el CLP se haya apreciado sobre estas
divisas. En el mismo enfoque las empresas nacionales marcaron su mejor rendimiento bursatil de
la historia el afio 2011 con un maximo en el indice IPSA. Este agrupa las 40 empresas con
mayores volumenes transados en bolsa nacional, el cual se coloco sobre los 5000 puntos a
comienzos del afio 2011,

Se aprecia que esta moneda ha seguido una leve tendencia al alza con un cierto canal este Gltimo
afio, como también los volumenes transados han aumentado considerablemente. La linea de
soporte se ubica en los EURCLP $ 661,94 y la resistencia en EURCLP $ 718,94 segun los

retrocesos de Fibonacci. Ademas MACD muestra un aplanamiento del precio con poca fuerza,
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esto ya que la media de 9 rezagos se ha mantenido en el borde del histograma el cual este Gltimo
ha decaido.
6.4.3- CHFCLP

Para poder analizar esta divisa, como se explico anteriormente, se debe incurrir a dos

conversiones. A continuacion la grafica para el par de moneda USDCHF.

1t
1Dec2003 1Aug2004 1Apr2005 1Dec2005 1Aug2006 1A 2007 1Dec2007 1Aug2008 1Apr2005 1Dec2005 1Awg2010 1Apr2011 1 Dec 201l

Imagen 3: KTrader ForexChile, CHFUSD

Es clara la tendencia que ha presentado esta moneda. La apreciacion del franco suizo sobre el
USD ha sido muy marcada durante los ultimos diez afios. La principal razon es que esta ha sido
un constante refugio para las crisis financieras mundiales. El banco central de Suiza ha intentado
revertir esta tendencia, ya que afecta notablemente a las importaciones, a través de distintas
politicas monetarias. Este ultimo afio si ha habido una apreciacion considerable del CHFCLP lo

cual afecta a las compras de maquinaria de ROSEN.
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A continuacion se presenta la grafica desde el afio 2007 con respecto a la moneda construida con

data historica mensual y precios de cierre en CHFCLP.

Moneda Parde Moneda CHF/CLP
5700 ]
$600 aig 4 A JO\L,M 407,66 Sphly
5500 ,__: L] L e I =1 cac ba
5400 T | 519,03 .
436,89 484,07
5300
5200
5100
50
1 3 5 7 9 11 |1 3 5 7 9 11 |1 3 5 7 9 11 |1 3 5 7 9 11 |1 3 5 7 9 11
2007 2008 2009 2010 2011 M
—— T/C —— Tendencia

Grafico 15: Par de Moneda CHFCLP

Como se puede ver la tendencia lineal es al alza aunque su apreciacion se suaviza con respecto al

USDCHF, esto principalmente por la apreciacion del peso chileno sobre el délar americano.
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6.5.- Nomenclatura BIZAGI

bizagi

Actividades [Rectangulo con
esquinas redondeadas]

Representan el trabajo realizado dentro de una CI'EEII'IiZEEi(j n
Consumen recursos. Pueden ser simples o compuestas:

l:] Tarea

Son actividades simples o atdmicas No es definida aun nivel mas
detallado. Existen diferentes tipos:

0 L B e B e

Usuzrlo Manual Serviclo Envio

(3 (9 O

Recepcion Script Referencla

[E] Subproceso

Es una actividad compuesta que incluye un conjunto intermo ldgico de
actividades (proceso) v que puede ser analizado en mas detalle
Subproceso embebido
Depende del proceso padre
No puede contener poals nilanes

H Subproceso reusable
(] ) Esun proceso definido como un diagrama de procesos

ndependiente y que no depende del proceso padre

Swimlanes [canales]

[[_] Pool

» ACt03 como contenedor de wn proceso

# El nombre del pool puede ser el del proceso o el de
participants

» Representa un Participante Entidad o Raole

& Siempre existe al menos uno, asi no se diagrame

[E Lane

» Subdivisiones del Pool
* Representan los diferentes participantes al interior de una
organizacion

Compuertas [rombos]

Las compuertas son los elementos utilizados para controlar la
divergencia y convergencia del flujo.

Divergencia: Ocurre cuando en un punto del flujo basado en los datos
del proceso se esCope un Solo caming devarios disponibles
Convergencia: Como punto de convergencia, es utilizada para confluir
Caminos excluyentes

Compuerta Exclusiva basada en eventos

La compuerta exclusiva basada en eventos representa un punto de!
proceso donde Se escoge wn Cc2aming de varios disponibles, pero la
decisidn no se basa en datos del proceso sing en eventos

Compuerta Paralela

Divergencia: Se utiliza cuando varias actividades pueden realizarse
concurmentemente o en paralelo

Convergencla: Permite sincronizar varios caminos paralelos enuna
sola El flujo continda cuando todos los flujos de secwencia de entrada
hayan llegado ala figum

Compuerta Inclusiva
Divergencia: Se utiliza cuando en un punto se activan uno o mas

caminos de varios camings disponibles, basado en los dztos del proceso
Convergencia: Seutiliza para sincronizar caminos activados
previamente por una compuerta inchusiva usada como punto de
divergencia

Compuerta Compleja

Divergencia: Es utilizada para controlzr puntos de dedisidn complejos
Convergencia: permite continuar al siguiente punto del proceso
cuando una condicién de negaocio se cumple

O Compuerta Exclusiva basada en datos

Artefactos

Son utilizados para proporcionar informacién adicional
s0bre el proceso.

[ | Anotaciones

& Sonutilizados para proporcionar informacion adicional sobre
el procesa

__ Grupos

* Sputiliza para agrupar un conjunto de actividades, ya sea
para efectos de documentacion o andlisis, no afectala
secuencia del flujo

ﬂ Objetos de Datos

& Permiten mostrar la informacidn que una actividad necesita,
como as entradas 0 las salidas

Imagen 4: Descripcion funciones BPMN 1
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Eventos [circulos]

Un evento representa algo que ocurre 0 puede ocurmir durante el curso de un proceso.
Existen 3 tipos de eventos basados en como afectan el flujo.

O Eventos de Inicio © Eventos Intermedios

QO Eventos de Fin

® |0

ican cuando un proceso iniciz

® Mo tienen flujos de secuendia entrantes

O

Evento de Iniclo sin especificar
No se especifica ningan comportamiento en particular
para iniciar el proceso

Evento de Inicio de Mensaje
Un praceso inicia cuando un mensaje es recibida

Evento de Inicio de Temporizacién
Indica que un proceso inicia cada ciclo de tiempo o en
una fecha especifica

Evento de Inicio de Condicion
UUn praceso inicia cuando una cond
cumple.

n de negocio se

Evento de Inicio de Sefial

El proceso inicia cuando se captura wna seflal lanzada desde
otro procesa. Tenga en cuenta que una sefial no esun
mensaje, un mensaje tiene claramente definido un
destinatario, la sefial no

Evento de Inicio Mdltiple
Indica que existen muchas formas de iniciar el procesoy que
al cumplirse una de ellas se iniciara el proceso

# |ndican algo que ocurme o puede ocurmir durante el trascurso de un proceso, entre el inicioy & & Indican cuandoun camino del proceso fingliza

fin

w» No tienen flujos de secuenciz saliendo

» Los eventos intermedios pueden utilizarse dentro del flujo de secuencia o adjunto a los
limites de una actividad

Los eventos intermedios pueden utilizarse para recibir o lanzar el evento

Cuando el evento es usado para recibir el icono al interior del circulo se encueentra sin rellenar,
Cuando el evento es usado para lanzar el icono se encuentra rellenc.

ndica algo que ocurme o pueda ocurrir dentro del proceso, sdlo se pueden wtilzar
dentro de la secuencia del flujo

@ Evento Intermedio sin especificar

@ Evento Intermedio de Mensaje
ndica que un mensaje puede ser eviado o recibido.
Si el evento de mensaje es de recepcion, indica que el proceso no continda hasta
@ que el mensaje sea recibido.
Puede utilizase dentro del flujo de secuencia o adjunto a los limites de una actividad
para indicar un flujo de excepcidn

Evento Intermedio de Temporizacion

ndica una espera dentro del procesa. Este tipo de evento puede utilizarse dentro
del flujo de secuencia indicando una espera entre Ias actividades o adjunto a los
imites de una actividad indicando un flujo de excepcion

Evento Intermedio de Condicién

Se utiliza para esperar que una condicidn de negodio se cumpla. Se puede utilizar dentro
del flujo de secuencia indicando que se espera a que 1a condicidn de negocio se cumpla
o adjunto a los limites de una actividad indicando un flujo de excepcion que se activara
cuando la condicin se cumpla

Evento Intermedio de Sefial

Se utiliza para enviar o recibir sefdles. Se puede utilizar dentro del flujo de secuencia
para emviar o recibir sefales o adjunto a los limites de una actividad indicando un flujo de
eXCepCion que se activard cuando la sefial sea capturada

@

Evento Intermedio Multiple
ndica que puede ser activado por muchas causas

Evento Intermedio de Cancelacion

Este tipo de evento intarmedio es usado en subprocesos Transaccionales Se disgrama
alos limites del Subproceso transaccional indicando un flujo altemative que se
realizaria cuando el subproceso transaccional es cancelado.

Se diagrama a los limites del subproceso.

Evento Intermedio de Error
Esta figura es usada para capturar errores. Se diagrama a los limites de wna actividad

Evento Intermedio de Compensacion

Permite manejar compensaciones, cuando se utiliza dentro del flujo de secuendia de un
proceso indica Que una ComPEnSacion es necesaria es decr se lanza una
compensacidn Cuando se utiliza adjunto a los limites de una actividad indica que esa
actividad sera compensada cuando se active el evento

Evento Intermedio de Enlace
Este evento permite conectar dos secciones del proceso.

Evento de Fin sin especificar
Indica que un camino del flujo llego al fin

Evento de Fin de Mensaje
Permite enviar un mensaje al finalizar el flujo.

Evento de Fin de Sefial
Permite erwiar una sefial al finalizar el flujo

Evento de Fin Multiple
Indica que varios resultados pueden darse al finalizar un
flujo.

Evento de Fin de Cancelacion
Permite enwiar una excepcicn de cancelacion al finalizar e
flujo. Solo se utiliza en subprocesos transaccionales

Evento de Fin de Error
Permite enviar una excepcicn de error 2l finalizar el flujo

Evento de Fin de Compensacion
Este tipo de fin indica que es necesaria una compensacion al
finalizar el flujo.

Evento de Fin de Terminal

Indica que el proceso es terminada, es decir cuando algan
camino del flujo llega a este fin el proceso termina
completamente, sin impartar que existan mas caminos del
flujo pendientes

BPMN 2.

funciones

Descripcion

Imagen 5
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Objetos de conexion
— Secuencia

# Representan el control de flujo v la secuencia de las

» Seutiliza para representar la secuencia de Ios objetos de
flujo, donde encontramos las actividades, las compuertas v
los eventos

—_—
<3 [ondicional
Se— pordefecto

------ > Mensaje

® Las lingas de mensaje representan |a interaccion entre varios
procesos o pools

® Representan Sefiales o Mensajes MO flujos de control

® Mo todas 13s lineas de mensaje se cumplen para cada
instancia del proceso y tampoco se especifica un orden parz
los mensajes

--------- Aspociaciones

& SEWLS3N para asociar infor 5n adicional sobre el procesn
También se usan para asociar tareas de compensaciin

[ ]

Imagen 6: Descripcién funciones BPMN 3.

6.6.- Normalidad de las Variables

Utilizando el programa estadistico computacional Eviews 7 Standard Edition se pudo lograr

obtener las distribuciones normales respecto a los retornos logaritmicos de las divisas.

Retornos Logaritmicos:

Formula 11: (Retorno Logaritmico) Rpegaritmico =

Divisa;
(Divisat_l)

Series: USDCLP
— Sample 1 253
Observations 253

Mean -2.17e05
Median -0.000228

Maximum 0.013228
Minimum -0.008377

Std. Dev. 0003237
Skewness 0717748
Kurtosis 4734148

Jargue-Bers 53.42438
Probability  0.000000

=l
LI B B B B e LI B S N B B B B B B

1000 Q005 Qo

Cuadro 15: Distribuciéon USDCLP.
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4
Series: EURCLF
20 _ _ Sample 1 263
- - Observations 252
18 Mean -8.04=-05
Median -0.000224
12 I Mazximum 0.008621
Minimum -0.007842
5 Std. Dev. 0.002024
Skewness 0.277827
Kurtosis 3.3768232
1]
Jarque-Bers 4728171
2 [l |Frobability  0.094035
LN L L | T LI L L
~0.0075 -00050  -000E5 a 00025 Lili=) Q0075 0.0100

Cuadro 16: Distribucion EURCLP.

m —
| Series: CHFCLP
804 Sample 1 253
Observations 252
50
Mean 248205
40 Median 0.000171
Maximum 0.016817
Nl Minimum -0.038677
Std. Dev. 0.005004
204 Skewness -1. 787563
Kurtosis 18.18133
104
Jarque-Bera 2554 171
0l — Probability  0.000000
| L L L L L LI e s i
-004 003 -0z -am 000 om

Cuadro 17: Distribucion CHFCLP.
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6.7.- Factura DOWQUIMICA

DOW QUIMICA CHILENA S.A.

GSO: INDUSTRIM. COMERCIAL

NUBERO INTESNDG 1 00068400 FECMA
ORDEN DE COMPRA: FACTURACFON SEPT

CASA MATRIZ AVDA. AMERIGO VESPUCIO SUR N° 100 -

FACTURAY 29 BEP :7!:/

R.J).T.: 92.879.000 - 2

FACTURA 3[n
Ne 0068640 _—

FIS0 & - LAS CONDES

L JIENE ALINR PREGUNTA HEFERENTE A ESTE DOCUMENTD, S.L1. - SANTIAGO ORIENTE
s'waqr LUAMGR A:GUSTAVD VAZOUFZ 800 3&9- FECHA VIGENCIA EMISION HASTA 31 Diciembre.2032
FONBECA 151 - BAN ANTOND
AVEROA SOCOTO 316
MRELA 10 FUTA TR, SAN ANTONOD
- - e e . TR BITE - BAN ANTING
GENORES: R.ULT.3 93.129.000-2 VO, JORGE ALERSAUDRL . 180 - RAN BRRRASCO
COLCHONES ROSEN SAIC
AV RUDECTNGD BRIEGA 0ak00
TEMUCD - C.P, 4780785
CAUTIN , OHILE
GIRD: TNBUSTRIAL g(
FECHA VENDINIENTO: 13 MOV 2011 3 tﬂ-e
TERNINGS DE FLETE:
1GHDIFInN PAGD : 43 DIAS FECHA FarCTuna Y, o G <
‘;w———zm T
GUTA DE
BEGCRIPCION DESPALHL NO BULTOS  CANTIDAD BRECLD VALOR
VORANGL S VORALTLIVE WV 4003 POLYOL 84,170,000 86.170,000 1,184,173 99,473,498
BULX Kij "G /KG
sé'n:mma ¢ VORACTIVE VY 4003 POLYG 15,336,000 15.336,000 1,189,193 16,160,279
U x0 /KG
UDRANOL S VBRACTIVE W 4003 POLYOp Sl 979 000 1.184,193 42,544 .650
BUL ¥ Cuents K0 = NG
C. Costo
Giosa
03 OCT 201
Focha Recep. Fact
\}VF"E 4 C L
TASA DE CANBID 500,951000 VALOR NETD 140,381, 13
19,00 % 1va 30,472,414
PESOS TOTAL 190,853,551
SOM: CIENTO NOVENTA MILLONES OCHOCIENTOS CINCUEMIA Y TRES MIL DUINIENTOS LINCUENTA Y UN PESDS

FARG EFECTOS DBE REAJUSTABILIDAD

DOW GUINICA CHRILENA S.A.

LAG PARTES ACUERDAN EXPRESAR EL MONTD NF( UDADD POR EL
EM DOLARES NMONEDA DE EEUL OE CONFORMIDAD CON £

CLIENTE A
TIPO DE LNHBH OBSERVADG

EL DIA DE DESPACMO. PARA ESTOS EFECTOS EL WONTD ADEUDADD EQUIVALE A Jr‘ 375.319,17 A SER CAMCELADO
TIPD DE CANBIO ORSERVADD DEL DIA DE PAGD.
Nambre! RUT:
memqnnqndunu- am-h on 1a lovra b) dol Art, 4* y la lutra ¢} del Art. 5° da la Ley 15.983,
uﬁn mm-&m«)

R R e R e e e LR D L
et !

s W30 P L L Coewa Semagn _mx tachrm
e e el i e L

A Rabeh lugar & eeems alpuns aeies delesin On seleed. felle S cemidas © per
Al MAMSEI S5 AAM 158 BATHN ER WAIIR WOHEJE. NS TRSAATTINS COTE SRR e e lesie
(e Eroie e e Wieeiee WpA Wee preeadian W dbeded e Rarrtage

QRIGINAL. CLIENTE

Imagen 6: Factura DOWQUIMICA
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6.8.- Factura INCHALAM

R.Lk.T. 91.868.000 -
FACTURA 9/{/
N° 575472

a&.am s
wucmuuaA. ot m/ LO‘MBQ’(‘ ¥

Lk o Mt
S- Coalln 10 famro g V0>
T00-For 0B (42540024 Fono 562\ 3098 10 o

damz Fax s.agsaswsv ,V//AO
W nchaun. o Sartlagy - Chile
Colchones fosen 8.4.C.1. - hv.Budecindo Ortega M4588 ap

" 4 - 220, “1 S.LL - TALCAHUANO
-0 Castie Fora FECHA VIGENCIA EMISION: MASTA 31 DICIEMBRE 2012
Wl VPT 10211358
128, 8 Fechs Fecha N
heanib Pedido: o Facturs 1
3 Facha Fecha |
. Gula: B velo .
Condcian |
Fatonts N*
- Plan N* Pago. AJ
y
) =5
", Desaripsion P";’;},‘” Pracia Unitario Vaior Sruto § ‘
1
195875 94194 794927 TSSE35 9SEET 194335 794561 194267 794326 THMES] 194753 795143 V95628 704616 V94258 195333 1N4ER9

194178 794555 194905 795361 798648 174828

TencIniantos: ‘ 326.262.881
Total $

328.262.64¢
Totsl afacto $ £1.589.544
VA §

Pl 465,4100
asegura Ja cefidud de aus produclos. E cartilicacios S0 S007* oo utnl Facturs $¢ 388.252.088 )

CRIT TER IS Lbaate LI St |0 4111 LS

ORIGINAL: CLENTE

Imagen 7: Factura INCHALAM.

6.9.- Diagrama Subprocesos
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Requerim ianto de Servida

Compra Servidio de
Transportz (Tam
Przestablzcida)

Compra Articuls NC
Inventariables o Senicio
con Acuerdo Previo

Cuadro 15:

Requerimiento de Servicio.

Proceso de Compra Servicio con acuerdo previo de Precio)

Departamento Solicitante

Contrato de W

Proveedor

P ——
Rezliza Servicio y
entrega factura

Oficina Recepcién

[ Registr
Factura
(e

Gerente Area de Solicitud

[ Autorzay Asigna |
* Claves
Apruzba Orden de

-

Servicio

Acuerdo con
provesdor (32
fija precio, fecha
entrega y tipo.
de servicic)

"L Compra

~

Revisa y Corrige
Orden de Compra

Asistente de Compras

to 2
turs

)

" Recibe y prepara |
factura

Confecciona 'J
Orden de

Compra I

’

Realiza Recepcin y

anota O/C y Numero

Recepcitn SAP en
Factura

Prepara Ciarre W

¥
Imprime
Me Q/C

Diaric MR SAP
Efectivo

Dizrios Argas

Asistente Contabilidad Tesoreria
Recibe e Inicia
preparacion de
ingreso de Facturas
para Pago. P=go

Cuadro 16: Proceso de Compra Servicio con acuerdo previo de Precio.
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Comprade Servicio de Trans porte TARIFA PREESTABLECIDA)

Depto. Solicitante

Proveedor

Oficina Recepcién

ncargado Transporte CD SOL. » Gerente Distribucién

entraga
factura

Registra
Factura

Recibe y
revisa
Factura
T

1

Asistente Compras

Con Ciona
Ordzn de

Imprima

Recibz
consolida y

oA ¥ e

Realiza
Reczpoién
anota O/Cy
Numero de

Recepcién SA

Prapara Cierrs
Diario NR 547
Efectivo

Ciemres
Diarios Arza

Desmarc
Factura de Sist.
Registra

“Asistente Contabilidad

ecibz & inicia
prep. ingresa
ds Facturas
para Pago.

Tesoreria

Pago

Cuadro 17: Compra Servicio de Transporte (Tarifa Pre Establecida)

Planificacian Semanal Mate ris Primas

Compras Materias Pa
Produccion (SIN AV
PREVIC)

Compras Materias Pamas
Produccion
[COTIZAO0N)

Cuadro 18: Planificacion Semanal Materias Primas.
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Comité de Compras Proveedor Jefe Bodega Materiales >Bnc|sga Materiales Sol. >(ﬁreme de Produccion Comprador Gerente de Compras ionista Materiales > Asist. Ingreso Facturas

Revisa
Cantidsd y
Confeccion Aprusta | |
a Solicitud Solicitud

Genera
Orden
Compra

Revisa o
Carrige
Orden
Compra

precios can
auia o facturs

Recibe Orden
Compra y
Prapars
Daspacha

Recibs
Antzcedan
tesdelz
Difzrancia

Define
volumenes
Mensuales

Apruzba
Ordzn
Comprz

Imprime
Orden
Compra

Levanta
Salicitud

¥
Caracteristi

cas factura ——

Ticicas  Corrige enor

intarno o externo
¥ autoriza 2
Reczpeibn

Despacha
Orden Comora
por fax
Autoriza
entraga de
Cierre diario de
recepdionzs

Campras de Materias Primas para Produccion (CASO SIN PREVIO AVISO)

Racibe Ciarrs
diario de
recepciones,
guias o facturas

Prepars Cierre
Disrio Numero
Reczpcion SAP
Efectiio

Cuadro 19: Compra de Materias Primas para Produccién (Caso sin Previo Aviso).

Comprade Matarias Primas para Produccion (CASO EXISTECO TIZACON)

Comité de Compras Proveedor Jefe Badega Materiales Bodega Materiales 0L Gerente de Produccian Comprador Gerente de Compras Recep. Bodega Materiales » Asist. Ingresos de Facturas
Adudica
p— cotEA pis
pruz Comora :
Redbe /C Solictud para N
y Prapara presupuesta L — 3 Precios
Despacha Genera | ] e
= o s g o
b -actura
Volumenes Particips MJ ]
Mensusles Adudicacion
-
Caractaristi Realiza ( _ No
e Despacho S
Técnicas e
Facra Levanta

Diferzncia

; 1

Imprime Eprosks
Desgachs Orden
Cigdey H Compra por Fax l ’[ . ]

Contrato
Suministro

¥
Aclara stuacan

e Comora Comor
con jefe de Corrige error l
Bodsoa intamo o extama Prapara Cierre

¥ autortza ka ‘ = Dizrio Numzro
Rzczpoidn sl
= ¢ k‘;f:c‘:.:m’” Recibz Ciea
l + diario ds
Autoriza entrega despacho recepcionss ¥
de Cieme diario del pedido guias o facturas

de recepcionss

Cuadro 20: Compra de Materias Primas para Produccion (Caso Cotizacidn).

[+
Compra Mercadem 20N
ACUERDD PREVITY

Planificaciande Meredarm

Cuadro 21: Planificacion de Mercaderia.
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Jefe CD Bodega Inv. Sol. & de Distribucién Comprador Musbles Gerents Compras Recep.Centro Compra _Asist. Invent. y Compras

Confecdon Aprusha

Fecibe Orden

Compea y pa ||[———f——T—"| a Solicitud Solicitud
prorama de z (e=annl) (=) Foets
Produccion Orden
Recioe Comera
de a Diferencia ‘
=70 0 no comun
"i Compra L
Define pedido Comge =ror I
iy imemo o
emiz Ordin #Emay Imprime
Despacho ZimmE Ordzn
Receodin Compra
— <ot | Resiza Despacho con
guiz o factura

Recioe
informe.
quincenal de Racibe Informe

‘cumplimignto i 1 g

Autoriza entraga de.
Cienre Diario de

Comprade Mencade ia [CASO €O MACUERDO PREVD)

reczpoiones

Frapara
informe.
quincenal de
cumplimiznto

Frapara Cierre

Diario Numero

Recepcin SAD
efectio

[ Recibs Cierrs diario
e racepdionss.
guias o Facturas.

cumplimiznto

Glover

Cuadro 22:; Compra de Mercaderia (Caso con Acuerdo Previo).

Requerimiento Tipo de

% ¥ Sznico Praducto Provecey

=)

E

g

- P Planificacio de

2 L + 3 Prosision Tipo de

g | wice Semanal Maia: Producto Provecey

2 Negodi Primas Drowesdor

o acion ¥ monada

(=%

g

2

[¥) N .

3 Planificacion i

H dz Provizion ;ﬁ;‘; Provesdor Paiz de

g Mercaderia Crrigan

= Prowveedor
y moneda

Cuadro 23: Negociacion con Proveedores mas Importantes.
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Contrato Carta de Credito

)

Planificacién de
Provision

Semanal
Materias Primas

Anticipo

Requerimiento Tipo de P ed Moneda Fecha Antici Fecha Fecha de
Servicio Preducto o de Pago Contrato R Vencimiento Pago
Tipo de

Producto %[Proveedor %[

de Page Contrato

Moneda Fecha Fecha Fecha de
Vencimiento Page

Planificacién )
de Tipo de

45{ Proveedor
Mercaderia Producty

Fecha
Vencimiente

Fecha
Contrato

Anticipo

Inicic

Pago al
Contad
o

Pago
Centrat
o Carta
Credite

Q

Cuadro 24: Contrato Carta de Crédito.

Pago por Cobranza

-
Requerimiento
Servicio

Tipo de

Producto Proveedor

Planificacién
de Provision
Semanal
Materias
Primas

Oy<+

Inicio
Pago al
Contad

o

Planificacign

de Mercaderia

Tipo de
Producto

Proveedor

Se

realiza
pagoe
por
Cobran
Tipo de Moneda 23
Producto Prrveccg de Pago

Cuadro 25: Pago por

Cobranza.
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Pago al Contado

Inicic

Pago al

Contad
o

Requerimiento ’ Tipo de ‘ ’
Servicio Producto Provescas

Moneda
de Pago

Planificacién de
Provision
Semanal

Materias Primas

Planificacién
de Mercaderia

Tipo de
Proveedor H

Moneda
de Pago

Se

Tipo de
Producto

Proveedor

realiza

pago al

Contad
o

Cuadro 26: Pago al Contado.

Llaga Marcaderia a CD

cD
Santiago

CD
Talcahuano

]
Temuco
L ————
) cD
Antofagasta

CDVina

_,.O

Cuadro 27: Llega Mercaderia a CD.
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w

Recepcion Materiales en Puerto

Puerto
Talcahuano

Puerto San
Antonio

Cuadro 28: Recepcion Materiales en Puerto

Liegan Materiakes a laplanta de produccion.

Alsmbre
Procaso L
Preductive
Negocio ()
Colchones .| Productos

Cabezales
Largueros

Quimicos

j

Laminas
Esquineros

3 Hiss

/[

/) [

ibras

I

/ T Colchon
Rolle Fuelles -
Espuma Termina
do
R — | Aislantes de
—_—— Resistenciz
| ol Fibras de Relleno : —
L m J

‘ Confeccion textil colchones

Fibras

Liegan
Materizl
ez
Planta
de
Producci
én
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Sub Products
Megocio
Colchones

,1 Alzmbre

Productos
‘Quimicos

Metaldirgi Estructuras

rgica foee pan s e
Poliuretano g Laminas -

- e

Rollo Espuma 5 Tepizsdo de

Lonteccion| B
Teatil Fundas : ... - Bases

Colchones| Tapizada

Aislantes de
Resistencia

Fundz de
Box

Corchetes

Estructura
hetdlica
para Bases

Base
Termina

Cerrade da

Baze
Madera

Estructura
Metlica
Semiflex

Pzdding
Aislante

Baze
Mzdera da
Cama

Americana /
Funcicnal
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Proceso
productive
negocio de
ACCesiorios

Fibras de
Rellenc

O °)ra

Confeccign Accesorios

»
-
Sabanas
¥
rFy Producto
- -~ <
Cubre Accesori
Colchones oS
Termina
des
¥ Almohadas
-
‘Otros
ACCESOrioS

Cuadro 29: Llegan Materiales a Planta de Produccién.

Despacho a Canales de Yenta

fas L - ' Cliente
Santiago R Final

cD
Talcahuano

Cliente 1

}—>+

P —
The Store

E

Outlet

Mayorista

ch

Antofagasta

Cuadro 30: Despacho a Canales de Venta.
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6.10.- Tablas Compras Totales en Flujos USD y EUR (Proveedores Extranjeros)

recha @  Compras usp (cLp) Bl

2010 6.847.465.054
148.156.604
443.953.424
B99.618.631

1.028.717 663
§75.245.134

1.256.887.412
1598.434.08%
2325.029.918
531.226.312
451.934.500

B82.201.516

W o |~ o e W e

-
(=]

-
[y

=t

626.059.450

8

7.101.559.942
48.246.663
590.039.375
906.003.391
700.105.161
426.102.352
775.754.352
157.140.302
326.461.581
1113 588.556
485.913.937
459.176.375
1.099.029.918
Total 15.949.024.996

Cuadro 31: Compras Totales en USD a Proveedores Extranjeros (Flujos).

2010 310.708.367
3.446.200
1082913

55.337.000

840287
52.388.615
51.801.111

B865.744

353.776

2.356.628
10 1.066.371
11 140.808.710
12 361.011
2011 549.539.514
667.375
50.505.188
3.195.632
594.900
49.029.352
878.063
46.896.459
584 880
496.827
6.974.817
389.266.876
445,145
Total B60.247.882

W0 s R e

-
(=]

-
[y

-
-

=R - RS R R ]

=R RS- R R R S ]

[
(=]

[y
iy

[y
3

Cuadro 32: Compras Totales en EUR a Proveedores Extranjeros (Flujos).
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6.11.- Calculo Porcentaje Exposicion USD y EUR

El resultado del porcentaje de exposicion mediante los datos de resultados de la empresa, fue
calculado por una extension del porcentaje de los costos en materiales comprados en EUR y

USD en la linea més representativa Linea 1.1 de colchones y combos.

Canal Mayorista

Linea 1.1
Quimicas USD 0, 78%
Prod. Term. Comprado 32,37T%
Alambre USD 13,71%
Maderas 11,39%
Telas EUR Imp 8,19%
Fibras USD Imp B,95%
CueringTela Tapiceria 0,00%
Cuerps 0,00%
Mecanismes 0,00%
Otros 15,61%
| sumal 10000%
%USD 32,44%
%EUR B,19%

Tabla 18: Porcentaje por material del total de los Costos Linea 1.1.

A este resultado de 32,44% en USD y 8,19% en EUR se pondera por el porcentaje del costo de

explotacion ya que el célculo anterior incluye materias primas, mano de obra directa y costos

indirectos de fabricacion. Como se sefiala en el alcance no se trabajara con informacién no

operacional o gastos, por esto se multiplica aquel resultado por el porcentaje del costo de

explotacion.

Costos de Explotacion
76% Materia Prima

B% Mano de cbra directa
16% Costos Indirectos de Fabricacion

Exposicion Total
%USD 24,653
SEUR 6, 22%)

Cuadro 33: Exposicion Total y Costos de Explotacion

Finalmente al resultado antes encontrado se le suma el porcentaje de productos terminados
comprados en moneda extranjera. La tabla a continuaciébn muestra los porcentajes antes

sefalados.
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Costos de Venta (EUR/USD) y Porcentaje del Total Productos Terminados

Fecha EUR P USD % | TOTAL GENERAL
Z010 381.117.297 0.8% | 5.703.715.977 | 12.3 | 46.079.378.773
i T3.697.536 05 361561531 | 126w | 673000600
z 9.623.625 06 IPEZE1.256 | 02w | 5.166.699.505
3 15,959,853 05 401354953 | 115% | 3.501.604.626
4 20145 268 0,5 470757747 | TLEv | 3.962.716.562
5 15.076. 792 0,4 535473178 | 1300 | 4.175.606.935
B 32179266 0,5 E36.733.476 | 132w | 4.072.447.143
7 77406 612 0.7 ATddranm | 20 || A.99383 208
] 5. 662 603 4 E09.24d.769 | 129w | 4.130.220.256
3 40, 261,869 1T 453400590 | 12,5 | 5.664.059.459
0 57 762 306 1.0 499 974 520 | 120w | 5604021576
T 41064 252 1.0 491534308 | 1.9 4.119.370. 261
= B0.377.749 13 Bd0.246.022 | W00 | 4.573.127.967
201 6399_413.404 1.3% | 6.948.735.997 | 13.0 | 53.709.317.327
1 57 476,311 17 474 776661 | 13.7% | 3.462.309.540
z 41,206,153 1T SO5 567546 | 129w | 3.904.175.056
3 SBT3 11 EY0.582560 | Tlaw | 4.799.920.913
4 59.151.301 R S90.056.706 | 13.2% | 4483454867
5 71055 756 5% SE1TTA545 | Te0 | 4.626.555.003
B 54,236,365 12 EETHAZT | 17w | 4.393.252.548
7 73.317.407 1,6% Bl3.522.478 | &.04 | 4.079.179.526
B 45,482 006 103 BOZ45T.558 | 13,2 |  4.580.487.23d
3 48,460,335 125 497266110 | 1am | 4195.9dv.8aT
10 77.320.037 16 B20.665.847 | 128w | 4.862.867.021
1l 58.700.540 12% EY2ETLEZS | 15« | 4.980.430.631
2 B1.247.971 1,23 B03.224.715 | w6 | 510737003

Total general 1.080.530.701 11 |12.651.951.969| 12,62 | 99.788.696.100

Tabla 18: Costos de Venta y Porcentaje Total Productos Terminados

Las formulas empleadas para tener la exposicion final son las siguientes.

Férmula 12: (% Exposicién Final USD)

Total Costos Productos Terminados USD

% Exp.Final USD = %< ) + %Costos Linea1.1.USD

Costos de Venta Totales

Férmula 13: (% Exposicién Final EUR)

Total Costos Productos Terminados EUR

% Exp.Final EUR = %( ) + %Costos Linea 1.1. EUR

Costos de Venta Totales

El porcentaje de exposicion mediante datos de flujos tiene un calculo completamente distinto al
mostrado anteriormente y como se dijo anteriormente ayuda a respaldar los resultados antes

obtenidos.

Para el caso de USD se extrajeron todas las importaciones por mes que se han realizado en tal
divisa. A esto se les sumaron los montos pagados a proveedores nacionales en délares como
quimicos (DOWQUIMICA) y alambres (INCHALAM).
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M __weortacones Torates R4 pow B incraiam M - -

2010 k] 13.272.089 §  9.825.033
1 5 295923 5 668.110
2 E 833.621 S 683.218
3 5 1719.586 S 581674
4 5 1975047 & 753.204
5 5 1.829.008 S 1.021.957
6 s 2304745 5 916.044
7 5 373.193 5 1.121.086
8 5 441824 5 914758
9 E 1.075.508 S5 BB2.797
10 5 933673 5 73B.656
11 S 170.428 5 810.322
12 5 1318631 S 733.198
2011 $ 14624915 §  B.617.582
1 5 100.618 S 757.001
2 s 1240.386 & 736.067
B ) 1.8B8.884 S 242756
4 5 1485400 5 745.265
5 E 911001 S 65B.277
6 5 1.652.616 S 745.337
7 S 339.440 5 851.952
8 5 699.376 S 854.080
9 s 2300210 5 740.996
10 5 976.890 S 756.136
11 5 903.108 5 758.832
12 3 2126976 S 770.883

LA L0 a0 (OO0 A 00 U0 U0 0 0 00 (0 B0 (W0 a0 [0 L0 e (00 (B [

5.432.240
1.052.223
700.511
384.028
714.087
39B8.372
110.165
1.256.102

314.613
448430
73.708
5.509.4564
1.002.676

334.506
370,712
1.297_E0D

642033
477.800
4B87.563
489.302
497.072

23.099.132
964.034
1516.841
2.301.263
2.729.155
2.850.970
3.220.794
1.454 285
1.356.590
1.958.315
1672339
980.762
2.051.840
23.244.509
857.620
1.976.456
2.151.643
2.230.679
1.569.283
2.397.959
1.191.399
1.553.464
3.041.215
1.7535.036
1.661.952
1.897.872

31,36%
34,79%
25,10%
44 80%
40,35%
45,77%
47,31%
21,44%
31,97%
26,26%
24.76%
16,73%
22,00%
26,31%
26,30%
24,08%
24,63%
27.35%
27,78%
25,62%
13,52%
22,37%
40,57%
23,37%
21,96%
38,73%

K

Tabla 19: Porcentaje Exposicion Total USD

Por otro lado el célculo para la exposicion de EURCLP se desarrollo mediante las importaciones

totales en tal moneda, el cual se tuvo que convertir a USD mediante un dolar observado

promedio mensual. El denominador utilizado son los costos de ventas totales de la empresa en

los ejercicios analizados.

| rechal@  imPORTACIONES EUR TOTALES (EUR) B IMPORTACIONES EUR TOTALES (UsD) S -

2010 s 310.708.367 §
1 5 3.446.200 5
2 S 1082913 5
3 5 55.337.000 S
4 S 840.287 5
5 5 52.388615 S5
] S 51.801.111 5
7 5 B65.744 5
B8 5 353.776 S
9 S 2.356.628 5
10 5 1066371 5
11 S 140.808.710 5
12 5 361.011 5

2011 E 549.539.514 5
1 S 667.375 5
2 5 50.505.1B8 5
3 S 3.195632 5
4 5 594900 S5
35 S 49029352 5
& 5 B78.063 5
7 5 46.896.459 S
B S 584.8B0 5
9 5 496.827 5
10 S 6974817 5
11 5 380.266.876 S
12 S 449145 5

613.078
6.883
2.033

105.775
1.614

98.251
96.523
1.628
695

4771
2.203
291.940
760
1.105.846
1.304

106.172
B.662
1.262

104.824
1871

101.301
1.253
1027

13.630

765.610

B69

0,20%
0,12%
0,03%
1,58%
0,02%
1,26%
1,26%
0,02%
0,01%
0,06%
0,03%
3,42%
0,01%
0,96%
0,02%
1,29%
0,07%
0,01%
1,02%
0,02%
1,15%
0,01%
0,01%
0,14%
7,82%
0,013,

Tabla 20: Porcentaje Exposicion Total EUR
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6.12.- Calculo VaR

Se calcula la méxima perdida por variaciéon de USDCLP en los costos indexados a tal tipo de

cambio. El valor a analizar son montos en délares obtenidos de los costos de ventas mensuales

de la empresa. La ultima fila muestra el promedio de los 12 meses. Se emplea una volatilidad

con datos diarios y plazo de tiempo en dias habiles (20 dias es un mes).

=

5.796.247
6.044.389
6.701.021
7.715.455
7.789.333
7.649.272
7.485.005
B.108.932
7.458.667
B.024.175
B8.540.741
9.662.257
7.581.295

- RN T S TR

[ER
[ =

318.779
333.469
369.696
425.662
428738
422011
412948
447.373
411.455
442 594
471.183
533.067
418.261

7.074.022
B.208.683
10.011.196
9.512.802
10.319.105
9.359.094
B.B11.465
9812730
B.674.870
9.502.613
9.795.513
B.545.546
9.135.637

| meses 2010 K1 vorooBd 201 K3 varco). G

390.274
452 874
552 318
524.822
569.306
516.342
486.129
541.369
478.593
524.260
540.419
471458
504.014

Tabla 21: VaR Mensuales al 95% y plazo 20 dias (USD).

Con un 95% de confianza y una volatilidad diaria para USDCLP se tiene una perdida maxima

promedio de $ 418,3 mil ddlares en 2010 y $ 504 mil ddlares en 2011 para un plazo de 20 dias

habiles

Para el célculo trimestral de VaR se divide el costo de venta anual promedio $ 92,1 millones de

ddlares en cuatro partes. Luego se le pondera por el porcentaje promedio de costos en dolares

37% afio 2010 y 37,6% afio 2011 obteniendo de este modo el monto o valor presente a analizar.

El promedio de estos es de $ 907 mil ddlares, lo cual es la maxima perdida promedio en los dos

anos estudiados.

2010

2011

¥ Trimestre

8.516.9435

10.468.750 i

VaR(60)| 813.857

1.000.366 907.111

Cuadro 33: VaR Trimestral al 95% y plazo 60 dias (USD).
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El célculo de VaR para mitad de afio (120 dias) tiene mismo procedimiento que el desarrollo de
VaR trimestral solo que al monto de costo de venta anual se le divide por dos partes y los

porcentajes promedio de exposicion a délar son 37% afio 2010 y 37,5% afio 2011.

2010 2011
® Mitad Ao 16.817.161 | 20.555.184 X
VaR(120)] 2272646 ( 2777797 2525222

Cuadro 34: VaR Mitad de Afio al 95% y plazo 120 dias (USD).

6.13.- Variaciones USDCLP por Periodos

Los valores mostrados a continuacién son diferencias absolutas. Lo que se quiere mostrar es la

magnitud con que el mercado varia mes a mes, trimestre y mitad de afio.

Meses (USDCLP) Trimestres (USDCLP) Mitad [USDCLF)
2010 2011 2010 2011 2010 2011
12 16,25 4,45 4 27,45 59,2 2 67,1 51
11 0,7 15,9 3 51,55 53,9 1 40,6 0,85
10 9,95 38,05 2 20,65 8.5 ®| 53,85 25,03
a9 11,9 62,1 1 19,1 11,95
8 15,35 4.4 X 29,69 33,30
7 21,6 821
5] 10,15 1,5
5 12,5 1,7
4 2,9 141
3 0,85 1,35
2 1,7 3,7
1 18,5 16,65
X 10,20 14,33

Cuadro 35: Magnitud en USDCLP de diferencias entre distintos periodos.

6.14- Derivados Financieros Ofrecidos por las Entidades Estudiadas
6.14.1. - Forward

Intercambio de dos monedas a una tasa o precio acordado en el momento en que se pacta dicho
acuerdo, y cuyo valor, pago, entrega fisica o0 compensacion es realizada durante algin momento
en un plazo superior a dos dias habiles. Se transan en mercados OTC y también recibe el nombre
de Par Forward. De los Forward estudiados se tiene la siguiente intuicion respecto a la compra de
USD.
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Utilidad FWD Normal
FWD Pérdida Acotada

FWD Ganancia Acotada

TC Observado al Vencimiento

Pérdida

Gréfico 19: Utilidad/Pérdida Derivados de compra USD.

De los Forward estudiados se tiene la siguiente intuicion respecto a la venta de USD.

Utilidad

\\ TC Observado al Vencimiento

FWD Pérdida Acotada

FWD Ganancia Acotada
FWD Normal

Pérdida

Grafico 20: Utilidad/Pérdida Derivados de venta USD.

6.14.2. - Opcion

Contrato mediante el cual el comprador, previo pago de una prima, obtiene el derecho a comprar

o0 vender una cierta moneda contra otra moneda a una tasa o precio acordado durante un periodo

de tiempo especifico.

El vendedor adquiere una obligacion de compra o de venta. Al inicio de la operacion se pactan:

« Fecha de vencimiento

+¢+ Tipo de opciodn (Call/Put)
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¢+ Precio de ejercicio (Strike)

+«+ Fecha(s) de ejercicio (En opciones Europeas es igual a la Fecha de Vencimiento)

Es importante mencionar que el valor de los puntos forwards y primas para las opciones variaran

dependiendo del plazo de contrato y la volatilidad del ddlar. La intuicion serd la siguiente:

Valor Opcidn

Factor Call Put
Incremento Precio de Ejercicio lv &
Incremento Activo Subyacente * .r
Incremento Tiempo hasta Ejercicio &* |
Incremento Volatilidad % &

Tabla 22: Referencia a variaciones de parametros de una Opcion.

6.15.- Software Utilizados

6.15.1.- Software de Gestion de Procesos de Negocios

Programa computacional llamado BIZAGI PROCESS MODELER el cual ejecuta procesos
denominados Business Process Modeling (BPM). Como estandar de programacién utiliza
Business Process Modeling Notation o mejor conocido como BPMN. En Anexo 6.5 se encuentra
un indice de nomenclaturas BPMN y funciones relacionadas. Una de las cualidades de este
idioma informatico es el entendimiento globalizado que ha logrado, lo que respalda su
utilizacion en este proyecto. Es importante aclarar que existen muchas interfaces de software
como la que presenta BIZAGI las cuales usan BPMN para modelar. Se eligié la empleada ya que
se habia trabajado antes con ella y otorga licencia gratuita para la modelacion de diagramas.
Otras organizaciones como EXACT® o ULTIMUS® también proveen servicios similares al

empleado, pero presentan un costo inicial.

La Unica aplicacién utilizada de BIZAGI fue el modelador de Diagramas de Procesos. La gama
acabada de servicios se traduce en lo que se llama BPM SUIT (BPMS) la cual soporta la
automatizacién del modelo completo de negocio. Este modelo presenta siete pasos para acaparar

todas las herramientas de esta asistencia.

% Modelamiento Diagramas de Procesos

% http://www.exact.es [consulta: 17/05/2011]
%8 http://www.ultimus.com [consulta: 17/05/2011]
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+ Definir Datos (Modelo Entidad Relacion)

+ Interface Usuarios con la Web

++ Politicas de Cumplimiento en el Negocio

%+ Asignacion de Responsabilidades por Usuario

+ Integrar el Proceso de Negocio a los Sistemas Existentes en la Organizacion

¢+ Ejecucion del Proceso

BIZAGI por ende es una soluciéon SOA Arquitectura Orientada a Servicios de Clientes que
permite conectar el proceso mediante servicios WEB y especialmente conceder soporte. En fin
estas herramientas buscan reducir el Time to Market (Periodo de tiempo que se le asigna a un
producto entre su inicio de produccion y la disponibilidad que tiene para ser vendido),
proporcionar nuevas ideas de estrategias de negocios e incentivar el mejoramiento continuo de

los procesos.

6.15.2.- Software de Consulta Precios Derivados y Monedas Estudiadas

Para obtener los datos de mercado como Puntos Forward utilizados en esta memoria se empleo el
terminal BLOOMBERG, el cual es un sistema computacional proveido por Bloomberg L.P. Este
habilita a profesionales en el area de finanzas a acceder a servicios en donde usuarios pueden
monitorear y analizar data en tiempo real de los mercados financieros y los lugares donde estos

se transan.

La plataforma a usar para apoyar la informacion de monedas a emplear sera Ktrader, Version:
4.00 Build 392. Esta plataforma estd administrada por ForexChile, empresa nacional
especializada en inversiones en linea. En conjunto con KT Financial Group brindan acceso a
instrumentos de monedas, acciones, mercancias e indices. Se emplea este servicio ya que a la
fecha era el mas conveniente y poseia todos los requisitos que se necesitaban tanto en base de
datos como herramientas de andlisis técnico. Esta ultima es un estudio de precios o indices el
cual a través de datos historicos soportan la toma de decisiones. En el Anexo 6.4 se describe

algunas de las técnicas mas usadas para intentar determinar el comportamiento de estas divisas.
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