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UNA APROXIMACION AL IMPACTO DEL “EFECTO
PORTAFOLIO” EN LOS RESULTADOS DE UNA MUESTRA DE
EMPRESAS COTIZANTES

José Pablo Dapena y Patricio Villavicencid
UNIVERSIDAD DEL CEMA
2013

Resumen

Contextos inflacionarios pueden dar lugar a fuenesganancias o renta que no se
encuentran directamente vinculadas a los aspeptmtivos del foco de negocios de
una firma sino mas bien a los aspectos financigragje surgen de la administracion
del portafolio de activos y pasivos de la empresa.

Esta renta financiera puede provenir del efecttadeflaciéon en los activos y pasivos
monetarios, de intereses financieros por créditdesaclientes, y del efecto de la
tenencia por apreciacion o depreciacion relativavaler de bienes con precios propios
respecto de la inflacion.

En el presente trabajo resumimos los principalgeces del “efecto portafolio” y
procedemos a estimar el monto de dicho efecto paraonjunto de seis empresas
cotizantes en el mercado local de capitales arphatia informacion contenida en los
balances por el periodo 2012.

JEL: N2, O1, GO00.
Palabras clavesFinanzas corporativas, Gestion financiera, IndlacCosto del capital,
Portafolio de inversion, Efectos de tenencia y tlea@on.

"Las opiniones expresadas en este articulo sapsdritores y no necesariamente reflejan las de la
Universidad del CEMA. Todos los errores son de maessponsabilidad.
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l. Introduccioén

Las empresas obtienen renta de la aplicacion deses dirigidos hacia la consecucion
de su objeto social de negocios, y esa renta dgaglzaa la luz del capital invertido y
del costo de oportunidad del mismo. Este esquenest@mndar y simple de entender
cuando las variables macroecondmicas de la econgneia especial la evolucién del
indice de precios o inflacién, se encuentran eal@svbajos y estables, y cuando existe
acceso a los mercados de créditos. En dicho contexempresa es mas o menos
eficiente basada en sus margenes operativos Yasioreal capital invertido.

Dicha comparacién se vuelve mas compleja cuandstexiniveles de inflacion
significativos y cuando el acceso a los mercadusnfiieros se encuentra restringido,
gue provocan dos efectos: que la inflacion y ellaran los precios relativos de lugar a
rentas de capital; y que las empresas se trangfoemeacreedoras financieras de sus
clientes cuando los mismos no tienen acceso aiteréd

El objetivo del presente trabajo es evaluar la igneia relativa en las ganancias de las
empresas de los resultados provenientes de est@iéit, y avanzar un paso adicional
en la linea de Dapena (2013), proponiendo que eorres inflacionarios y de
inestabilidad en los precios relativos, la gestiiiranciera y de administracion de
activos y pasivos de la empresa adquiere una iammtertdimension adicional en la
generacion de renta que excede los aspectos epsrakel negocio en funcién de su
objeto social, proporcionando a todas las emprieskpendientemente de su objetivos
empresariales, un componente financiero de negomimdar a la intermediacion
financiera y a las inversiones, que necesita suado, medido e incorporado y que de
denomina “efecto portafolio” o renta financiera.

Es por ello que la propuesta del presente trabl@jata a resaltar que la administraciéon
activa de los activos y pasivos de la empresa (@eena similar a la que procede un
administrador de portafolio de instrumentos finamms y/o un intermediador
financiero) puede dar lugar a renta financiera sg@ significativa, y a medir dicho
monto en base a informacion publica.

I. El enfoque de portafolio en la gestion de finanzaorporativas
a. Fuentes de renta en la gestion de empresas

En Dapena (2013) mencionamos que la renta queaenguroyecto de negocios o una
empresa se divide en su origen en renta operateatg financiera.

! Inclusive genera distorsiones reales cuando llesicé de impuestos, y en especial el impuests a la
ganancias, no se realiza sobre una base imporgbigodeda homogénea. Si por ejemplo las
amortizaciones se encuentran calculadas sobreegahistoricos de los activos, el resultado coreicet
encuentra sobreestimando el resultado en térm@ades; y la tasa impositiva efectiva de impuedésa
ganancias termina siendo mas alta que la tasa abr8im embargo, tiene a favor que existe un
diferimiento impositivo del impuesto a las ganasaabre los resultados por tenencia, pero se liicié d
sostener que alcance a compensar el perjuicioigascr
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RENTA TOTAL (RT) = RENTA OPERATIVA (RO)+ RENTA FINANCIERA (RF) [1]

La renta operativa RO es la renta que obtieneraaficomo consecuencia de realizar
actividades de negocios vinculadas a su objetakocisurge de la diferencia entre
ingresos y gastos operativos (margen de ganangjae) neto de impuestos y
necesidades de reinversion (en capital de trabgpmstos de capital) es comparado con
la inmovilizacion de recursos (inversiéon) para esala creacion de valor.

La generacién de renta financiera RF no se enaieakacionada directamente con el
objeto social y de negocios de la firma, y providae

- el efecto de la inflacion en el valor real de awdiy pasivos monetarios (efecto
inflacion = EINF);

- el resultado de la tenencia de activos y pasivas @pmcesos propios de
actualizacion a través de sus precios (efecto temenET por efectos del tipo
de cambio en activos y pasivos en moneda extranjgrar efectos del cambio
de precios de inventarios en activos y pasivos,eytehencias de ciertos
instrumentos financieros con procesos de precms@s tales como acciones).

- de los intereses obtenidos por créditos a cliepte®locaciones financieras
(efecto intereses = EINT)

RF = EINF + ET + EINT [2]
De donde se obtiene el siguiente esquema de géhesaeparto de renta:

Tabla 1
+ Ventas o Ingresos operati'
- Gastos operativos erogables
- Gastos operativos no erogables
= Renta operativa
- Impuesto a las ganancias

Renta operativa

+ Renta por exposicion a la inflac Renta financiera o
+ Renta por tenenc _ “efecto portafolio”
+ Renta por intereses activos

- Intereses pasivos hacia acreedores

: — Costos financieros
= Renta hacia los accionistas

En entornos econdmicos estables, la renta surgeipaimente de los aspectos
operativos, mientras que la renta proveniente sl@aspectos financieros por exposicion
a la inflacién, tenencia o intereses financierdas es casi nula.

Sin embargo cuando la economia donde se llevamargtdelos negocios es inestable y
con fluctuaciones de precios e inflacién, y contrimsones de acceso a los mercados de
crédito, el desafio de gestion de negocios camdnia @arle una mayor relevancia a los
aspectos de inversiones financieras e intermedidan@nciera dentro de la ecuacion
total. Estos elementos son los que dan lugar adodgnominamos “efecto portafolio”

2 El impuesto a las ganancias se calcula directasafire las ganancias operativas ya que el bemefici
escudo fiscaltax shield) se encuentra incorporado en el calculo del cdskcapital.
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(que en entornos con estabilidad de precios esrzds), y que se originan en la
administracion del portafolio de activos y pasivds la empresa por parte del
management, de manera analoga a un administrador de portafitdianstrumentos

financieros.

El enfoque de portafolio de la hoja de balance m firma describe la conformacion
del portafolio de inversiones totales de la firnsé&gendo sus componentésng o
“comprados”:

A = Activos monetarios (disponibilidades, depésitmancarios, créditos a clientes,
etc.)
+ activos con precios propios (moneda extranjerioaes e inventarios,
inmuebles)
+ activos que ajustan precios por inflaciobn generpbr cotizacion de mercado
(inmuebles, rodados, ett.)

Donde se expone que los activos también puederrageilereses financieros en la
forma de créditos a clientes, depoésitos bancariptazo, tenencia de bonos, etc. O
ganancias por renta (tales como alquileres ensel da inmuebles).

Los componenteshort o “vendidos” de la hoja de balance de la emprd#ana serian:

P = Pasivos o apalancamiento (P) por
- deudas fiscales,
- previsionales,
- laborales,
- comerciales,
- financieras,
- etc?

PN = Patrimonio de los accionistas pueden serfidados también con la misma
categorizacion.

Tal como mencionamos en el punto anterior, al actle trabajo o corriente se le

deduce el pasivo de trabajo o corriente, y de douarlo que expresamos previamente
en nota al pié #4, donde entendemos el pasivoectericomo pasivo gratuito, para

obtener el capital de trabajo.

El “efecto portafolio” proviene de la renta finae@ que genera la combinacion del
portafolio de activos y pasivos dentro de la firfea renta que proviene entre lo
“comprado” y lo “vendido”).

b. Fuentes de renta financiera en la firma o “efecto @rtafolio”

® Hacemos la mencién que tanto los inmuebles comuatipb de bienes tales como rodados pueden dar
lugar a resultados por tenencia cuando su precimedteado sube o baja de manera relativa al indice
inflacionario tomado como referencia.

* Recordemos que los intereses pasivos por deugassentran incorporados dentro del costo delaapit
y no forman parte del “efecto intereses” dentréodaesultados del portafolio de inversiones.

4



En contextos de inestabilidad de precios y comgiicees en los mercados financieros
pueden darse situaciones donde la renta operativaea significativa, lo cual en
contextos de inflacion normal es ineficiente, pewe sin embargo con inflacion a través
del manejo de la cartera de activos y pasivos @erhel responsable de finanzas, esa
renta operativa sea complementada con renta quéepeode los intereses activos y
pasivos, con renta que proviene del calce entreoacy pasivos monetarios, y con renta
gue proviene del calce entre activos y pasivos eneia extranjera en contextos de
devaluacion. A continuacién repasaremos la mare@ktulo de cada uno de eflos

1. Efecto Inflacién: Activos y Pasivos Monetarios

El célculo de la incidencia del “efecto inflacidBINF)” dentro del “efecto portafolio”
provendra del calce o tenencia relativa entre loBv@ monetarios y pasivos
monetarios durante el periodo de analisis. Sirlarteia promedio de activos monetarios
es mayor a la tenencia promedio de pasivos moosiai efecto portafolio es negativo
para el tenedor, ya que lo que gana en promediolgpdicuacion de los pasivos
monetarios por efecto de la inflacion, lo pierdesmée en exceso por la tenencia de
activos monetarios. Distinto es el caso si sucededntrario, donde la tenencia
promedio de pasivos monetarios supera la de aatiaeetarios. Una aproximacion de
calculo puede darse a traves de Is siguiente farmul

La formula de aproximacion de calculo a utilizarase

—EINF = CM » — [3]

1+

Donder representa la tasa de inflacion relevante debderbajo consideracion, @M
representa el calce promedio de activos moneteggzecto de los pasivos monetarios
para un periodo bajo anlisis.

2. Efecto Tenencia: Activos y Pasivos con Ajuste Ryajs Precios

El segundo componente que integra la renta finemaé® lo que denominamos el
“efecto portafolio” viene dado por el efecto detémencia de activos y pasivos que
poseen mecanismos de ajuste de precios propioss (@mo activos y pasivos
denominados en moneda extranjera, acciones y aagisumentos financieros, e
inventarios). De manera similar a la diferenciaemictivos y pasivos monetarios y no
monetarios donde la inflacion provoca un cambidosrprecios relativos entre bienes
monetarios y no monetarios, y por ende generacsfatd ganancias o pérdidas (que se
encuentra incluido en el “efecto portafolio” quéaesos describiendo) entre los activos
y pasivos que poseen precios propios (porque tigagable de ajuste de precios tales
como el tipo de cambios en activos y pasivos denadus en moneda extranjera, 0O
precio de ventas en el caso de inventarios), entigst de activos o pasivos la ganancia
o pérdida proviene de la diferencia en el cambiosdeprecio con respecto a la
evolucién del indice general de precios (inflacion)

® En este punto trataremos el célculo del “efecttapulio” de manera aproximada, siendo que el délcu
exacto requiere de la aplicacion de los lineametéonicos contables expuestos en la Resolucion
Técnica FACPCE Nro. 6) y posteriores (ver Lazt882-1998) para su adecuada re-expresion y
determinacion de resultados.



En este caso el “efecto portafolio” que da lugkr #®nencia proviene:

- del calce promedio entre los activos y pasivos oemados en moneda
extranjera y de la evolucion relativa del tipo denbio respecto de la inflacion;

- del calce promedio de inventarios (ajustado poivpasuyo valor se ajusta por
el precio de costo de inventarios) y de la evolugilativa del precio de costo
de los bienes de cambio respecto de la inflacion;

- de las tenencias promedios de instrumentos fineoxc@on cotizacidén publica y
de la evolucion relativa en el periodo bajo arglidel precio de estos
instrumentos y de la tasa de inflacién;

- del calce promedio de activos y pasivos de largagton cotizacion propia de
precios (tales como inmuebles, rodados, %tc,)

El procedimiento de céalculo del “efecto tenenci@)(Ees similar a la descripta para el
efecto inflacién en el punto anterior, salvo qudugrar de considerar activos y pasivos
monetarios y tasa de inflacion, se utiliza actiygsmsivos que poseen ajuste de precios
propios que denominaremos AE y PE respectivaméategariable de ajuste de precios
propia (modificaciones en el tipo de cambio paréivas y pasivos en moneda
extranjera, variaciones de precios de costo parantarios y pasivos asociados, y
variaciones de precio de cotizacion para instruogemte cotizacién puablica como
acciones) la denominaremes

ET = CE+ &2 [4]

Dondee representa la tasa de cambio en el precio deloagipasivos con ajuste propio
de precios,n representa la tasa de inflacibn, ambas medidas @aperiodo bajo
andlisis, y CE representa el calce promedio enttivas y pasivos con clausula o
variacion de precios propia. El efecto tenencia pesitivo (ganancia) en la medida que
el e >n y CE promedio sea mayor que cero.

3. Efecto Intereses : Activos gue generan interesasieros

Finalmente dentro de los elementos que consideranos efectos de la medicion de
renta financiera por “efecto portafolio” en la géstde la empresa, incluimos los
intereses financieros que se cobran principalmamies créditos a clientes.

[I. Una aproximacion al valor del “efecto portafolio” en empresas
cotizantes

® No se debe perder de vista que de acuerdo akmntiientos técnicos de exposicién contable el valor
ajustado de estos bienes nunca debe exceder eligalido de recupero del bien, de manera de evitar
contabilizar ganancias por tenencia que resulti#ficees y que al momento de hacer efectiva esas
ganancias no se logran los precios de referencisiderados.
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Habiendo descripto los componentes del “efecto apalit” y de una manera

aproximada de célculo del mismo, en el presentéwapprocederemos a aplicar
metodologia a un conjunto de empresas seleccioredas efectos de mensurar
monto y la representatividad de dicho valor respele las ganancias operativas
dichas empresas.

a. Descripcion de las empresas seleccionadas

la
el
de

Las siguientes empresas son las seleccionadagtetdss de calculo. Incluye empresas

de servicios, industriales, de alimentos y de tetamicaciones.

TELECOM:
El Grupo Telecom ofrece a sus clientes servicioza@maunicaciones a través de s
segmentos de negocio de (i) telefonia fija (quesagfr comunicaciones, servici
suplementarios, interconexion a otros operadorassmnision de datos, servicios
Internet y servicios de tercerizacion de solucionésrmaticas), vy (ii) telefonia mov
(servicios de comunicaciones moviles e internet imdvventa de dispositivos d
comunicacion movil).

MIRGOR:

Mirgor es una compafia dedicada a la fabricaciéreqlépos de aire acondiciona
para el sector automotriz, y a través de sus sadesicontroladas, también se dedig
la fabricacion y comercializacion de equipos de arondicionado para uso resideng
microondas, televisores color, equipos de audiadgo; y equipos de telefonia celu
entre otras actividades.

PETROBRAS

Petrobras Argentina es una compafia cuyos negsei@®ncentran principalmente
el sector energético, més especificamente en laraxpn y producciéon de petroleo
gas, refinacién y distribucion, petroquimica, gietdad y comercializacion y transpor
de hidrocarburos.

MOLINOS
Molinos Rio de la Plata es una compaiiia relaciocnada el sector alimenticio, qu
realiza actividades principalmente de (i) indutizéeion y comercializacién de tod
tipo de productos alimenticios (principalmente tEsicomestibles, pastas seqg
congelados, harina fraccionada, vienas, yerbaoghry (ii) molienda y exportacion d
productos y subproductos derivados de la sojagyrasol.

SIDERAR

Siderar es una compafiia cuya actividad principatiste en la produccion de ace
planos principalmente para el mercado local, autapién accede minoritariamentg
los mercados externos, fundamentalmente a travpaides limitrofes.

LONGVIE
Longvie es una compafia con mas de 90 afios detoage abocada a la fabricaciorn
comercializacion de electrodomésticos aplicadas @tcion de alimento, purificacid
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b. Informacién Contenida en los Estados Contabl¢

En el presenta apartad® exponen las cifras contables que surgen de stados
Contables de las empresas mencionadas para ecige2011 y 2012. La situacic
patrimonial de cada empresa se encuentra agrupddajee respecta a activos

- Activos monetarios

- Activos con ajuste propio (moneda extranjera, atEsoetc.

- Activos reales no monetari

De similar manera procedemos a los efectos dellcalte los pasivos y patrimon
neto, agrupando en:

- Pasivos monetarios

- Pasivos con ajuste propio (moneda extranjera, aesjcetc.

- Pasivos reales o no monetar

- Patrimonio neto.

Las cifras se encuentran expuestas en el sigueaatird.

Cuadro 1
2011 2012 2011 2012
- a7? 1m7
Activos No Manctarics 2.783 9.662
13.831 16,295
MIRGOR
2011 2012 2011 2012
Actives Manetarios 325 301 Pasivos Monetarios 133 212
Aciivos con Ajusi e propio 474 575 Basivirs con Ajusie prpio S3& 837
Actives No Monetarics 615 566 Pasivos Reales
Patrimonio Neto 294 445
1.365 1488 1.365 1438
PESA
2011 2012 2011 2012
Activos Monctarios 2.024 3.325 Masives WMonctarios 2.545 2920
Activos con Ajustc propio 3.177 2.000 Pasives con Ajuste propio 4.352 5.247
Activos No Monctarios 12.080 12.522 Pasives Reales
Patrimonic Neto 10.2432 10.57C
17.311 18.817 17.341 18.817
MoLl
2011 2012 2011 2012
Activos Monetarios 1.642 1.963 Pasivos Monetarios 1.492 1813
Activos con Ajusts propio 1.08C 1.0C1 Pasives con Ajuste propio 3.198 4138
Activos No Monetarios 3.102 4.014 Pasives Reales
Patrimonio Neto 1.140 1.C26

"Ver Anexo 1 para la totalidad de los datos de
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Por otro lado exponemos las cifras referidas alteakas operativos de las empres
impuesto a las ganancias y resultados financiexsis@s

Cuadro 2
Empresa TECO MIRGOR PESA MOLI ERAR LONG
Resultado Operativo 3.966,0 243,7 1.232,0 344,7 1.070,7 23,3
Impuesto a las
ganancias -272,0 -2,0 -492,0 -10,8 -318,4 -8,9
Resultados 3.694,0 241,6 740,0 333,9 752,4 14,4

Operativos Neto

Fuente: Estados contables oficiales

A continuacionutilizamos la aproximaciopropuesta eapena (2013) para estimar
efecto portafolio en laess empres..

c. Unaestimacion del monto del “efecto portafolio” para & muestra de
empresas seleccionad

En el presenta apartado utilizamos la aproximadescripta en los puntos anterio
para estimar el montfecto erlas seis empresas cotizantes seleccionadas.

A tales efectos procedemos a estimar el valor aetres efectos y relacionarlo cor
mono de las ganancias operativas expresadas porsdietmpresas en sus esta
contablegor el periodo anual 2012 (diciembre a diciemtConsideramos como niv
de inflacion real la serie de evolucion de pregosducida por la Provincia de S
Luis® El siguiente cuadro expone los resulta

8 La fuente de recopilacion proviene del Centro denBmia Apicada de la Universidad del Cema, \
variacién de precios para el periodo 2012 es de &%l
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Cuadro 3

Empresa TECO MIRGOR PESA MOLI ERAR LONG
Resultado Operativo Neto 36940 2416 7400 3339 7524 14,4
Efecto Inflacién 1100  -357 16,0 -286 130,0 -4,0
Efecto Tenencia 14,0 3,2 36,2 35,7 '10,4 '0,1
Efecto Intereses Activos 5700 131 1330 98 256 159

En % del Rtdo. Operativoneto  18,8%  -8,0% 250% 5,0% 19,3% 80,9%
Fuente: Estados contables oficiales

Como podemos observar, el “efecto portafolio” mtaefinanciera puede representar un
monto significativo de la renta operativa genergda las empresas, tanto en los
aspectos positivos como negativos. Aclaramos quee piel efecto tenencia y la
totalidad de los intereses activos se encuentfégjados en el estado de resultados de
las empresas. Sin embargo, el efecto inflacionriepdel efecto tenencia son aquellos
gue dentro del efecto portafolio procedemos a taiquara incorporarlos dentro del
total.

d. Testeo estadistico de significancia del efecto

En el punto anterior procedimos a estimar el moieio‘efecto portafolio” respecto de
las ganancias operativas informadas por las engpeedaccionadas. La hipotesis es que
en contextos de estabilidad de precios y de acxds® mercados de capitales, el valor
de dicho efecto debiera aproximarse a cero, lo mr@esenta nuestra hipotesis nula.
En consecuencia en la presente seccion procedemeagizar un test estadistico para
revisar si los valores obtenidos difieren de masgjaificativa de la hip6tesis nula.
En este caso calculamos el valor promedio parauastra seleccionada del efecto
portafolio como porcentaje de la renta operative@pdés de impuestos.
El valor asi obtenido asciende a:

Cuadro 4

Empresa TECO MIRGOR PESA MOLI ERAR LONG Promedio

Efecto portafolio como % del Rtdo.

! 18,8% -8,0% 25,0% 5,0% 19,3% 80,9% 23,5%
Operativo neto

A los efectos de p'robra la hipétesis, calculambdlesvio estanfidar muestral y
calculamos el desvio estandar de lamedia mueBtratedemos a estimar el valor de
una distribucion t de student (ya que la muestrpeggiefia) con cino (n-1) grados de
libertad.
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Cuadro 5

Promedio de porcentual de efecto portafolio sobre Renta operativa neta 23,5%
Desvio estandar muestral de los datos o 30,6%
Desvio estandar de la media muestral a/vn 12,5%
Estadistico t 1,88
Valor limite t a una cola con n=5 al 6% 1,87

El valor limite a una cola con un nivel de confianiel 94% asciende a 1.87. por lo que
rechazamos la hipotesis nula que el efecto portafs y trivial con respecto a los
resultados operativos después de impuestos denjaesa seleccionadas, lo que afirma
la influencia del efecto portafolio.

V. Sintesis

La renta que genera un negocio por su inversidrowiinada puede provenir de los
aspectos operativos y financieros. La ecuacioneypone las fuentes de renta es la
siguiente:

RT= RO+ RF [5]

gue luego es evaluada respecto del costo del tgpiarefleja el costo por intereses de
los pasivos onerosos de la firma, y el calculoatsito de oportunidad que refleja el
minimo rendimiento que los accionistas esperarbirecomo consecuencia del riesgo
gue corren, del tiempo de inmovilizacion de losursos y de sus oportunidades de
inversion alternativas.

La renta RF por “efecto portafolio”
RF = EINF + ET + EINT [6

en contextos de estabilidad de precios que prouehefecto inflacionario y tenencia
en los activos y pasivos, y de los intereses Gimmos generados por activos no es
significativa, o al menos no lo suficiente comogpgenerar una atencién particular en
la gestion, por lo que la generacion de renta te¢apuede resumir a los aspectos
operativos Unicamente

No es trivial entonces el manejo de portafolio gedace de los activos y pasivos de la
firma, que en otro contexto quizé no tendria deatssignificancia.

La adecuada medicién e incorporacion de la renta‘gfecto portafolio” dentro del
andlisis de negocio le permite al quienes se ocdpdinanzas corporativas contar con
un elemento adicional de contribucion en la gestiénnegocios y le otorga mayor
relevancia a su gestion. Lamentablemente transfqgrarte del objeto de negocios
operativo de una empresa en la prosecucion desréintncieras, lo que desvirtda el
foco de negocios de cualquier firma. Esto surgeacoonsecuencia de la existencia de
niveles de inflacién significativos.
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E el presente trabajo hemos mensurado el valdetitto portafolio” y hemos testeado
su significancia estadistica a los efectos de avau incidencia. Los resultados han
dado positivos lo que significa que el efecto emificativamente diferente de cero,
algo esperable atento a las condiciones macroedgoasmue afectan la actividad de
negocios en Argentina. Dada esta situacion, loecsp operativos que son los que
debieran guiar y llevara delante la actividad dgoo@s, la inversion, el crecimiento y
la generaciébn de empleo, se ven afectados por rgahiidad provenientes de
actividades de negocios vinculados a la practitanfiiera como consecuencia de una
necesidad de generar rentas provenientes de estdefuDada esta situacion, la
adecuada gestion del portafolio de activos y pasiMola firma se vuelve relevante.
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Anexo |

Empresa
Calificacién

Activos Monetarios

Activos Reales

Pasivos Monetarios

Pasivos reales

Pasivos con Ajuste de precio

Chek lgualdad Contable

Subclasificacién Rubro

Efectivo y Equivalentes
inversiones CP
Créditos por ventas CP
Créditos por ventas LP
Otros Créditos

Act por Imp Diferido
Otros Créditos LP
inversiones LP
Intangibles

Sin clausula de ajuste Inventarios
Propiedad, Planta y Equipo
Propiedades de Inversion
Otros activos

Con clausula de ajuste Posicion en USD
Posicion en EU

Inversion en Sociedades ME

Cuentas por pagar
Ingresos Diferidos

Préstamos

Rem. y Cargas Sociales

Deuda por impuesto a las ganacias
Otras Cargas Fiscales

Otros Pasivos

Previsiones

Cuentas por pagar LP

ingresos Diferidos LP

Préstamos LP

Rem. Y Cargas sociaes LP

Imp alas Geias Diferido

Ds por Imp a las Geias LP

Otros Pasivos LP

Previsiones LP

Sin clausula de ajuste Patrimonio Neto
Con clausula de ajuste Prestamos
Prestamos LP.
Cuentas por pagar USD
Cuentas por pagar EU
Cuentas por pagar RI

TECO
dic-11

2.818
1.790
306
103

1.488

536
8.247

2.569

8.165

15’
838

13

dic-12

3.160
563
2181
23
449
62
119
70
1514

633
9.035

2.796
362

635

552
40
134
20
329

128
220
12
51
907

10.158

a3

101"

863

MIRGOR
dic-11

77,175

424

132

29

116"
125
697

dic-12

59,987

433
125

529

211

446

83
113
636

PESA
dic-11

1192

-1.095

1.070

896

1.009
7.056
4.015

3.177

1.756

10.343

4.352

dic-12
1.260
20
254
1553

238

1.068
8.480
3.974

2.000

2,035

1329

10570

0
0
5.347

oLl

dic-11

739

-133

442

594
224

1.263
1.500

338

147

1365

943
-1.087
3.342

dic-12

435

149

620

753
295

1.574
1.784

656

1117
187

421

1321

1.572

3.052

dic-11
1.933
-141

3347

a1

3.612
5.245

1726’

2925

451
1.240

384"

10.891

50
1.952
761

dic-12

513

-261

628

49

3.432
5.945
195

857

5.993

420
1171

433

11.833

195
2.500

115

LONG
dic-11

dic-12

72

36

125

30



