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INTRODUCCION

La empresa CORPAC, es una Institucifn monopSlica que presta servicios
diversos entre ellos : Rampa, Despegue y Aterrizaje de aeronaves de

bandera nacional y extranjera de diferente naturaleza, servicio de -
carga y descarga a diferentes puntos del pais del ‘exterior, tréfloo Yy

estacmnamlento, almacenaje, etc.

A la fecha no se habian realizados estudios que hayan tratad de eva
luar integral o parcialmente el grado de .eficiencia' con que estos -
estos servicios son prestados a traves de una asignacifn racional de
los recursos fisicos, humanos y financieros que le permite por wn la-
do ofrecer un servicio adecuado a-la sociedad,-sus clientes y usuarios
y por otro lado que le pemita operar con nivéles de liquidez y renta
bilidad Gptimas que propiciende tal modo su crecimiento y desarrollo
en beneficio de ella como c:}xganizacién Empresarial y.del Estado como
principal inversionista de la misma, con tal propSsito se plantearon

al iniciar este trabajo de investigacifn los siguientes objetivos e -

hipGtesis.

" ‘OBJETIVO CENTRAL

Determinar el grado de eficiencia de la asignacifn y utilizacién - de
los recursos reflejados en los niveles de rentabilidad y liquidez ob~

tenidos y su J.mpacto sobre el valor de la firma.

" 'OBJETIVOS SECUNDARIOS -

Entre ellos tenemos:



a) Determinar los niveles de liquidez y rentabilidad de los servicios

operativos més importantes.

b) Determinar el grado de contribucién a las utilidades de los dife-
rentes servicios operativos, detectando las variables o factores

que inciden en las mismas.

c) Analizar el impacto econfmico financiero y social que el funciona
miento de las unidades de servicios operativos generan en las zo-

‘nas en que se desenvuelven.

" 'HIPOTESIS

El car&cter monopdlico de la CORPAC, no permite una adecuada asigna -
cifn y uso de los recursos humanos, ‘fisicos y financieros lo cual afec
ta desfavorablemente los niveles de rentabilidad y liquidez de la -

firma.

En la ejecucifbn del andlisis se utilizaren técnicas bmporcionadas(

por la teoria EconSmica en cuanto a las teorias del comportamiento -

del consumidor, -de la produccibén y de los costos, y de la formacitn

de los precios en estructu;ras de mercadaos monopoiioos. Asi mismo se u

saron técnicas brindadas por las Finanzas relacionadas ocon :

a) EL Andlisis Financiero a través de Indices ¢ ratios econSmicos fi
nancieros, de los estados de fuentes y usos de fondos, ajusi:ados ,

por el efecto de la Inflacién.

b) ILa Planificacifn y pronosticacifn presupuestaria de corto, media-

no y laxgjo plazo.



c) Lla administracifn del capital de trabajo y la evaluacifn de In -
versiones de mediano y largo plazo: Fondo de Rotacifn, Rentabili
dad de Cuentas por (obrar, Valor actual neto, TIR, Beneficio, Cos

to, etc.

d) Finalmente el uso de t&cnicas de determinacifn del costo de capi-
tal y su influencia sobre la Liquidez, Rentabilidad y Valor de la
conpaﬁi.a.

-La recopilacibn de informa¢iSn se hiz$ en la empresa misma que -
proporciond les datos -que fueron necesarios, y en su caso con la

visita a algunos de los aeropuertos operativos del pais.

Para tales efectos se dividid el Plan de Tesis en txes capitulos:

Aspectos generales , se describe los servicios y capacidad que pres -
tan las diversas wnidades’ operativas en las diferentes zonas, las le-
yes relacionadas oon CORPAC y ciertos conceptos utilizados en el and

lisis.

" "CAPTTULO - IT:

Formacién de los Precios, se estj.\xiié la Oferta, Estructura de costos
y la Dewanda de éerVicios tratando de caracterizar la estructura de
mercado y la formacifn de precios, comparéndola con riegocios que ofre

cen servicios similares.

"CAPTTULO- ITI

Evaluaci6n Econfmica Finaﬁciera se analizd histOricamente y en forma
proyectada los niveles de lfquidez y la rentabilidad de corto, mediano
y largo plazo por medio de indices econfmicos financieros, del estu -

dio de la estructura de financiamiento y de t8cnicas de evaluacibn de



proyectos de inversifn para determinar el impacto sobre el valor de
la empresa, su crecimiendo y desarrollo y de las zonas en que operan
unidades oﬁ:erativas, sobre los clientes o usuarios de la misma y so-

bre la economia nacional en su conjunto.



CAPITULD 1

ASPECTOS GENERALES

IDENTIFICACION Y DESCRIPCION DE LOS SERVICIOS PRESTADOS

Los servicios que presta la Corporacion Peruana de Aeropuertos son los

siguientes :

a)

b)

c)

d)

e)

TIENDAS LIBRES

Son locales destinados a la venta de productos importados libre -

de Impuestos (Duthy free).

TRAFICO Y ESTACIONAMIENTO

Son los servicios de Navegacion Aérea en Ruta, prestados a las -
aeronaves de las Compafiias Aereas, tales como: Radio Ayudas, Comu
nicaciones, Informe metereologico, Control de Transito aéreo e in
formacion en ei Vﬁelo; asl como servicios por despegue, aterriza-

je o estacionamiento.

ALMACENAJE

Es el servicio de depbsito y custodia de carga que viene de las -
diversas Compafiias aéreas, esta referido al espacio que ocupa y

al tiempo que permanece la carga dentro de los almacenes.

CARGA Y DESCARGA

Son los servicios de-manipuleo de carga-y descarga nacional e In-

ternacional.

SIGNOS DE AVIACIGN

Constituye el 7% que se aplica al valor de los pasajes Internacio
nales u ordenes de canje que se expiden en el pals o en el extran

jero para ser utilizados en el pais; y el 9% sobre los pasajes



f)

g)

h)

i)

J)

k)

-2 -
aéreos expedidos para viajes dentro del territorio nacional.

DERECHO USO DE. AEROPUERTO -

Resulta de aplicar $ 10.00 USA. a cada pasaje cuyo vuelo se ha -
ya iniciado en el extranjero y gque no se encuentra afecto al pa-

go de signos de aviacion.

SERVICIOS DE RAMPA

Son servicios técnicos mecanicos y auxiliares que se prestan en -

tierra a las Aeronaves de las Compafilas Aéreas que utilizan los

- Aeropuertos de la RepUblica.

ALQUILERES

La Corporacion como propietaria de los Aeropuertos de la Republi-
ca administra sus bienes, arrendando a los usuarios que tengan

vinculacion con las operaciones aeronalticas, tales como : Terre-
nos, almacenes, oficinas, tiendas, espacios publicitarios, mostra

dores, restaurantes. .

PLAYA DE GUARDIANIA

Son los servicios prestados por el derecho de Guardiania e ingre-

so de vehiculos.

MENSAJE CLASE "B" INTERNACIONAL

Son los servicios de telex que se ofrece a las Compafiias Aéreas -

para el envio de mensajes hacia el exterior y/o dentro del pais.

OTROS INGRESOS

‘Son los servicios de suministro de energia eléctrica (comercial o

de grupo electrbgeno), servicios teiefénicos (anexos y/o interfo
nos), ingresos por porcentajes (mediante contratos con empresas

de cocina en vuelo), canon por venta de combustibles y lubricantes
para aviones, Libro AIP (venta de informacion Aeronautica median-
te formatos), filmaciones publicitarias (tomas fotogréficas y -

filmaciones de caracter publicitario).



LOCALIZACION Y CAPACIDAD DE LAS UNIDADES OPERATIVAS

CORPAC S.A.

"Es una Empresa del Sector Transporte que opera, equipa y conserva los
Aeropuertos Comerciales abierto al transito aéreo, los servicios de -
ayuda a la Navegacibon y Comunicaciones Aeron3uticas teniendo bajo su
administracion Cincuentiocho (58) Aeropuertos y Aerodromos, de los cua
les Ventiocho (28) son Aeropuertos y Treinta (30) son Pistas de Aterri
zaje. |

En el Cuadro N2 01, podemos observar que existe infraestructura aero-
puertaria en los ventitrés (23) Departamentos del pais, brindando el
servicio aéreo que constituye uno de los medios de mayor evolucion de-
bido al acelerado desarrollo tecnolbgico, 1lo cual exige contar con
una infraestructura capaz de asegurar la operatividad de los aviones -
cada vez mas sofisticados y de mayor capacidad, prestando un eficiente
y seguro servicio al transporte aéreo comercial nacional e internacio-
nal.

En el Cuadro N2 02, referente al Movimiento General en los Aeropuertos
y Aerodromos controlados por CORPAC S.A. , se muestra 1la capacidad de
'las instélaciones, y asl tenemos que el total de vuelos en promedio -
realizados-en los diferentes aeropuertos del Perl, en el periodo 1980-
1983 fué de aproximadamente 157,195 vuelos promedio anual, luego dis -
minuye en 1984 y 1985 a 130,642 y 120,606 , vuelos respectivamente; es
decir, que experimenta una reduccibn drastica entre 1983 y 1985 de 23.2%.
Cabe mencionar que en este lapso se observa una baja considerable en -
el transporte de pasajeros que de 4'820,409 en 1980 baja a 3'730,882
pasajeros en-1985, fenomeno-éste que no ocurre con-el transporte—de Car_ . _
ga-Correo, que hasta 1983 aumentd llegando a la cifra de 137,200 tone-

ladas.



CUADRD N2 01

LOCALIZACION DE LOS AEROPUERTOS

LR S XIS ELEL L L L L L L L L e T L E

TIPO DE AVION

TIPO DE AVI[N|

| |
AEROPUERTOS Y/0 | superFICIE | maximo peg. | DIMENSIONES
| AERODROMOS | |  MISIBLE. |  (Metros)
| | | ]
J | | |
| 1. ApuRIMAC | | |
J Andahuaylas * l Pavimento | B-727 | 2,800 x 30
| | | |
| 02, ancasu | | |
! Anta* | Asfalto | B-737 | 3,050 x 30
l Chimbote* | Asfalto I Fokker-28 | 1,800 x 45
| | | |
| 03. Arequipa | | |
| Arequipa * | Asfalto | pC-8 | 2,980 x 45
| Camana * | Arena | Avioreta | 1,000 x 180
| Yauca & | Arena | Bufalo | 1,400 x 30
‘ Mollendo & | Arena | Avionetas ll,SDD 45
| | | |
| 04. avacucHo | | |
' Ayacucho * | Asfalto | B-727 - | 2,800 x 45
| | | |
| 05  san MARTIN | | |
I Bellavista * l Hierba | Bufalo | 1,380 45
‘ Juanjui * | Ripio | Fokker-28 | 1,400 x 45
' Uchiza & | Arcilla | Bufalo | 1,850 x 30
| Moyobamba * | Arcilla = | Avioreta | 1,350 x 45
I Picota & | Arcilla | Bufalo ‘ 1,080 x 30
l Pucana & | Arcilla | Bufalo | 1,163 x 40
| Tarapoto * | Asfalto | B-727 | 2,500 x 30
‘ Rioja * | Asfalto | B-727 | 1,800 x 30
: San Juan de Sisa & Arcilla Bufalo 900 30




CUADRO Ne 01

TIPO DE AVION

TIPO DE AVION

| | I
| AEROPUERTOS Y/0 | | | DIMENSIONES
| AERODROMOS | SUPERFICIE | MAXIMO gfgﬁlsll (Metros)
| | | |
| Tocache & i Arcilla | Bufalo | 2,000 x 60
| Saposoa & l Afirmado |  Bufalo I 950 x40
| | I |
| 06. LORETO | I |
A

| Cabollococha * | Arcilla | Bufalo | 2,400 x 45
| Intuto & | Tierra |  1.100 | 2,000 x 45
| Iquitos * | Concreto |  DC-8 | 2,500 x 45
|  Requena & | Arena | Bufalo | 1,200 x 30
| Yurimaguas * | Asfalto | B-727 | 1,709 x 30
| . | | |
| 07. CAJAMARCA | l |
| Cajamarca * | Asfalto | Fokker-28 | 1,820 x 30
| | | |
| 08. AMAZONAS | | | |
| Ciro Alegria & | Arcilla | B-727 | 1,600 x 47
| Chachapoyas * | Ripio I Fokker-28 | 1,100 x 40
| Galilea & | Ripio | Bufalo | 1,340 x 45
|09. cuzeo | | l |
| Cuzco * | Asfalto |  B-727 | 3,400 x 45
| Patria & ‘ Tierra | Bufalo | 2,000 x 100
| Quince Mil & ‘ Ripio | Fokker-28 | 1,800 x 30
| | | |
| 10. CHICLAYO | | |
| Chiclayo * | Asfalto | B-727 | 2,520 x 45
| ‘ | l
|11. HUANUCO | | |
| Tingo Maria * | Ripio | B-727 | 2,100 x 30
| Huanuco ¥ | Ripio | B-727 | 2,500 x 50

Puerto Inca & l Hierba | Bufalo | 1,000 x 80

| |




CUADRCO Ne 01

!

| TIPO DE AVION |TIPO DE AVION | DIMENSIONES
AEROPUERTOS Y/0 | |

| SUPERFICIE MAXIMO PERMISIRLE (Metros)

AERODROMOS | | |

| | | |

! | | |

| 12. maore bE DIOS I | |

| Iberia & | Arcilla | Bufalo | 1,260 x 18

| Ifapari & | Arcilla | Bufalo | 960 x 20

| Puerto Maldonado * | Concreto | DC-8 | 2,500 x 45

| | | |

15, MOQUEGUA | | |

| Ilo & | Asfalto | Fokker-28 | 2,500 x 45

| Moquegua | Asfalto | Fokker-28 | 1,800 x 30

| | | |

| 14, Junin | | l

‘ Jauja & | Asfalto | rokker-28 | 3,000 x 50

l San Ramon & I Arcilla | Bufalo | 1,000 x 100

l Satipo & | Arcilla | Bufalo | 1,180 x 30

o | | |

| 15. puno | | | |

‘ Juliaca * | Ripio | Fokker-28 | 4,000 x 30

| | | |

| 16. L | | |

| Lima * | Concreto | B-747 | 3,507 x 45

| | | |

| 17. La L1BERTAD | | I

| Pacasmayo & | Afirmado | Avionetas | 1,400 x 30

| Trujillo * | Asfalto | bc-8 | 2,405 x 45

| | | |

| 16.ucavaLt I I |

| Pampa Hermoza & | Arcilla | Bufalo I 2,000 x 40

| Puerto Esperanza & | Arcilla | Bufalo | 800 x 14

| Pucallpa * | Asfalto | B-737 | 2,500 x 30

| | | |

| | | |




CUADRO Ne 01

f | B
} TIPO DE AVION ITIPD DE AVION | DIMENSIONES
AEROPUERTOS Y/0 SUPERFICIE |NAXHT)H3@HSI-| (En Metros)
AERODROMOS | BLE
| | |
l l II
19. ICA , l W
Pisco* | Asfalto : B-747 | 3,020 x 45
20. PIURA : ‘ :
Piura* I Asfalto l B-727 I 2,500 x 45
Talara* I Asfalto : DC-8 | 2,460 x 45
| | |
21. CERRO DE PASCO | I l
Puerto Bermudez & | Arcilla I Bufalo l 850.x 100
Puerto Victoria | Hierba : Bufalo | 850 x 30
22. TACNA : | | :
Tacna* | Asfalto : DC-8 | 2,500 x 45
| 23. TUMBES : l :
Tumbes* | Asfalto : B-727 I 2,580 x 45
| I

(*) AEROPUERTO

(&) AERODROMO - PISTA DE ATERRIZAJE.



CUADRO N2 02

MOVIMIENTO GENERAL EN LOS AERDPUERTOS Y AERODROMOS CONTROLADOS POR CORPAC S.A. EN

EL PERIODO 1980-1985

| | | |
l | TOTAL - NACIONAL : CALLAO -~ LIMA | cuzco | IQUITOS | AREQUIPA
| ANOS | l - l I T ! L |
. CARGA CARGA | | ICARGA' | | | CARGA | | | CARGA
| | VUELOS l PASAJEROS | CORRED } VUELOS : PASAJERUSICDRREO |VUELUS‘PASAJEROS|CURREO |VUEL05 |PASAJERUS FORREU jvUELDS | PASAJEROS | CORRED
| | | | | | I | l
| | | | 1 I P — T
| 1980 | 156,907 I 4'820,409 | 101,331 | 45,537 | 2'547,958| 39,820! 7,7}4' 425,408 l 2,592 | 8,541! 367,623 ; 30,683 } 8,340: 233,075 { 1,799
| 1981 | 157,972 { 4'492,426 } 101,339 | 43,892 l 21400, 286 | 43,182| 6,832| 374,053 | 1,947 | 9,262| 390,473 | 33,451 | 7,760| 207,647 | 1,498
I 1982 I 158,605 | 4'230,505 | 122,610 | 41,220 | 2'197,604 | 57,4941 6,331] 330,866 ; 2,137 : 9,8&7% 373,234 { 32,058 : 7,737{ 199,504 ‘ 1,542
| 1983 | 155,361 , 4'085,240 : 137,200 { 39,514 | 2'104,834 | 65,340| 5,049| 322,707 | 2,414 | 8,179| 299,920 | 39,268 | 7,720| 190,634 | 1,490
| 1984 | 130,642 | 3'864,343 | 119,279 I 36,745 | 2'033,367| 62,383| 5,899| 334,117 } 2,877 } 7,3&41 283,818 { 32,937 } 8,110} 205,244 = 1,705
1985 | 120,606 ‘J 31730,882 Jﬁ 105,844‘L 34,120‘1 1'966,9211A56,775| 5,499| 334,068 | 2,772 | 5,822] 260,794 | 27,031 | 7,208| 199,238 | 1,733
== t 1 ! ! | T I R e -
| TOTAL | 880,093 | 25'223,805 | 687,603 | 241,028 113'282,970|324,994|37,92a|2'121,219 {14,676 :48,975 1'975,862 {195,&08 {as,875=1'235,3a2 l 91767
| | A IR TR T B 0 |
} 4'203,968 : 114,601 | 40,171 | 2'213,828 54,166| 6,321| 353,537 | 2,446 | 8,163 3329,310 | 35,568 | 7,813| 205,890 | 1,628

| PROMEDIO I 146,682

[::::::::::::::::::::::::::::::::::::L:::::l:::‘:::4=|=::=:L::=:I:::::::l:::::L::::l::‘::::l:::::L::::l:::::::L:::::



, CUADRO N2 02.
MOVIMIENTO GENERAL EN LOS AEROPUERTOS Y AERODROMOS CONTROLADOS POR CORPAC S.A. EN

EL PERIODO 1980-1985

I I . I T I 1
I | TARAPOTO o | PUCALLPA | TRUJILLO | AYACUCHO |
ANOS .
I | | I I I | I I | T I I I
C.ARG.A C.ARGA C.ARGA C.ARG.
| | VUELOS | PASAEROS | CoRae | VUELOS | PISXRS, coprp | VUELOS | PASAXEROS coppeq) VUELOS | PASAXERDS, coppeg |
I | , l I ) | b | I l I I I
1980 17,406 . 158,706 3,673 8,522 173,643 | 1,484 4,026 100,781 |1,486 |2,228 | 89,259 | 304
I I | | I | I I I | I I I I
| 1981 | 17,656 | 164,359 | 5,033 | 9,906 | 181,844 | 3,460 |3,616 | 89,156 (1,142 2,634 | 83,339 | 363 |
1982 15,762 188,490 5,860 12,550 (199,439 | 5,336 3,606 | 90,911 | 866 | 3,400 | 70,549 | 469
I I | I | | I | | 7 | I | I _
| 1983 | 10,587 | 159,543 | 6,006 | 9,375 |156,431 | 3,055 14,469 (107,107 (1,927 |4,899 | 50,420 | 432 |
198 | LSO 163,013 6,123 7,105 119,157 2,158 4,499 107,667 (1,350 (1,979 | 45,228 | 446
(1985 | %l 1358 5,572J5,IJ00_ (13,528 | 2,019 14,964 102,929 11,317 11,615 | 46,999 | 388 |
| ot | e2,s22. | oeres9. | 32,215, b52,066. Lona,002. 17,850, bs,1se. 598,331, ls, 0. I16,755. I385,79a. 5,&02.
I I I | | | | | I I | | |
I I | I | N I 3 I | ' I
PROMEDIO : 13,754. 164,610. |, 5,379. 8,744, 157,340. | 2,976.  4,193.
I ’ I ’ | o R | |
| I |

ah
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De igual manera es conveniente sefialar que las Unidades Operativas -
mas importantes en funcion de la frecuencia de vuelos, pasajeros, vy
carga -correo transportados , son : Aeropuerto de Lima-Callao, Cuzco,
Iquitos, Arequipa, Tarapoto, Pucallpa, Trujillo y Ayacucho; asi tene -
mos que en el Aeropuerto Lima-Callao con el 27.4% del total de vuelos
a nivel nacional practicamente tranporto el 53% de pasajeros y el 4T
de la carga. Juntos estos Aeropuertos representan el 63% de los vue -

los transportando 85.4% de pasajeros y 87.3% de la carga.

DISPOSITIVOS LEGALES RELACIONADOS CON LA CREACION Y OPERACION DE COR -

PAC S.A.

CORPAC S.A. ,bfue creada el 25 de Junio de 1943, como entidad encarga-
da de la administracibn de igs servicios aercnuertarios a nivel nacio-
nal, y en el transcurso de los afios su status legal sufre una serie de
modificaciones, siendo la mas importante la que se opera en el afic 1969
que de acuerdo con el Decreto Ley N2 17526, el desarrollo Integral de
la Infraestructura aérea comercial a cargo de CORPAC , pasa a depender
de la Diréccién de Transporte Aéreo y a CORPAC se le asigna en el as-
pecto de desarrollo de -infraestructura Onicamente la parte correspon-
diente al equipamiento.

Hasta el dia 28 de Setiembre 1981, esta Corporacion fue regida por De-
creto Ley N2 19527, y a partir de esa fecha cambib el status juridico
conforme a lo dispuesto en el Decreto Legislativo N° 009 "Ley de la Em
presa Corporacidn Peruana de Aeropuertos y Aviacion Comercial", Decre-
to Legislativo N2 216 "Ley de la Actividad Empresarial del Estado'y el
Decreto Supremo N2 046-81-TC, que aprueba los Estatutos de la Corpora-
cion Peruana de Aeropuertos y Aviacibn Comercial CORPAC S.A., tranfor-

mandola en una Empresa perteneciente al Estado sujeta al regimen legal
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de personas juridicas de derecho privado y organizado como una Socie-

dad Mercantil.

Los dispositivos antes indicados adectan la Organizacion de CORPAC S.A.

a la nueva tonica, realizando los cambios pertinentes a fin de darle -

la agilidad y facilidad de ejecucibon de sus importantes funciones de

administracion, operacion, equipamiento y conservacion de los Aeropuer-
tos comerciales del Perl; asi como una gran flexibilidad para la am -
pliacion y renovacion de los sistemas electronicos necesarios para pres
tar qyuda a la aeronavegacibn y a lgs operaciones Aeroportuarias, con
el fin de mantener su eficiencia operacional acorde con los Uultimos -
adelantos tecnologicos de la electronica.

Los Mecanismos legales vigentes, sumados a los 43 afios de vida insti -

tucional, con la experiencia acumulada, propenden a asegurar una mayor

y eficiente labor para el bien, progreso y contribucion del futuro de

nuestro pais, intimamente ligado por su gqurafia al transporte aero -

éomercial.

CORPAC S.A., dentro de su aspecto estructural y administrativo confor-

mada por la Gerencia General, tres (03) Gerencias Centrales, Gerencias

de Linea y sus servicios correspondientes, estan en condiciones de -
atender eficientemente la actividad de sus cincuentiocho (58) Aeropuer
tos y Aerbodromos y los grandes sistemas de comunicaciones, Control de

Transito Aéreo y de Ayudas a la Aeronavegacion con los que conforma un

todo para el cumplimiento de su misibn, durante las 24 horas del dia.

Segin sus Estatutos, el objeto Social de CORPAC es :

- Operar, equipar y conservar Aeropuertos Comerciales al transito
Aéreo, incluyendo las dependencias, servicios, instalaciones y
equipos requeridos por la técnica aeronéutica, de acuerdo con las
normas internacionales reconocidas por el Estédo Peruano y las -
disposiciones legales y reglamentarias referente al funcionamien-

to de los Aeropuertos y sus servicios.
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Establecer, administrar, operar y conservar los servicios de -
ayuda a la aeronavegacion, radiocomunicaciones aeronauticas vy
demas servicios técnicos necesarios para la seguridad de las ope-

raciocnes aéreas en.el pails.

Establecer y mantener el ordenamiento del transito aéreo y su co-
rrespondendiente control que le asigne el Ministerio de Aeronauti

ca.

Establecer sistemas apropiados e idoneos de comunicacion requeri-

dos para regular y controlar el trafico aéreo de sobre vuelo.

En el ejercicio de su objeto social CORPAC, actla con autonomia -
econdomica, financiera, técnica y administrativa, con arreglo a la
politica, objetivos y metas que apruebe el Ministerio de Transpor

te y Comunicaciones.
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4. ALGUNOS CONCEPTOS FINANCIERGS Y MICROECONOMICOS USADOS EN EL ANALISIS

CONCEPTOS MICROECONOMICOS

MONOPOLIO PURO

Cuando hay sblo un vendedor o productor en un mercado bien defi-
nido, ho hay competidores o rivales directos en el sentido popu-
lar ni el técnico.Sin embargo, las politicas de un Monopolista
pueden estar limitadas por 1la Competencia indirecta de todos -
los bienes por el ingreso del consumidor, de los bienes que son
sustituidos razonablemente adecuados; y , por la amenaza de com-

petencia potencial cuando es posible la entrada al mercado.

BASES DEL MONOPOLIO :

1. Control de las Fuentes de Materia Prima

2. Léyes de Patente: que dan derecho exclusivo de producir un
cierto bien por medio de un proceso especifico.

3. Fuerzas naturales de mercado: si hay dos grandes empresas -
que tienen costos medios altes se pueden introducir en una
guerra de precios, después de la cual se puede quedar la mas
fuerte.

4. Franquicias del mercado: Contrato entre un Organismo Guber -
namental y una Empresa Privada, mediante el cual, a esta se
le concede el derecho de distribucion exclusiva dentro de su
jurisdiccidn de un bien o servicio, pero la misma permite al
»Orgénismo, controlar ciertas operaciones en el mercado: fijar

beneficios, justos precios y. produccion:

LA DEMANDA DEL MONOPOLIO

Dado que el Monopolio constituye el mercado de una sola Empresa,
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la curva de la demanda del mercado es la curva de demanda del -
Monopolista. '"Cuando la demanda tiene pendiente negativa el in-
greso marginél también tiene pendiente negativa y es menor que -
el precio en todos los niveles. La diferencia entre el Ingreso

Marginal y el Precio depende de la elasticidad de la demanda, de

acuerdo con la formula IMG = p ( 1-1 )

npd

EL COSTO Y LA OFERTA EN EL MONOPOLIO

Un Empresario que es monopolista en el mercado de bienes puede -
estar en condiciones de competencia perfecta como comprador en
el mercado de insumos, cuando sean insumos no especializados; pe
ro también pueden ser con monopolista o con un monopolista en el
mercadb de varios insumos y si es asi el precio de los mismos -
dependeran en parte de las compras del productor en cuestion.
Si el Monopolista en el mercado de un bien es también un monopo-
lista en el mercado de insumos, su curva individual de demanda
de insumos sera igualmente la curva de demanda de insumos del -
mercado. Dada una curva de oferta de insumos de pendiente posiﬂ;
va, el precio del insumo sera entre otras cosas, una Funéibn de
la demanda de insumos.

Cuando un productor esté en condiciones de competencia perfecta
en el mefcado de insumos, puede comprar la cantidad que desee -
sin afectar el precio del mercado del insumo. En este caso el
precio del insumc es igual al gasto marginal en el insumo, de la
misma manera que el.precio del bien es igual al ingreso marginal

en un mercado de productos de competencia perfecta. El1 gasto -
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marginal de un insumo variable es la adicidn al costo variable
total atribuible a la adicién de una unidad del insumo variable

al proceso de produccidn

PRECIO

GASTO MAGINAL EN EL INSUMO

OFERTA DEL INSUMD

UNIDADES
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ESTADOS FINANCIEROS BASICOS

El Balance general es una declaracion de la situaci6n financiera de
la Empresa en un instante, mientras que Estado de Pérdidas y Ganan-
cias muestra los resultados de las operaciones durante un interva-
lo de tiempo. El Estado de Utilidades Retenidas indica como es -
ajustadala cuenta de Utilidades Retenidas del Balance General en-
tre las fechas del Balance.

Las Utilidades Retenidas son invertidas en el negocio y no son dis--
ponibles para nada y pues ya han sido empleadas. Las Utilidades del

afio corriente pueden estar disponibles para inversion.

TIPOS BASICOS DE RAZONES FINANCIERAS

a) Razones de Liquidez que miden la capacidad de la Empresa para -

cumplir sus .obligaciones de vencimiento a corto Plazo.

b) Razones de Apalancamiento que miden la extensidn con que la Em-

presa ha sido financiada por medio de deudas.

c) Razones de actividad que miden la efectividad con que la Empresa

esta usando sus recursos.

d) Razones de lLucratividad que miden la efectividad general de la
Gerencia demostrada por las utilidades obtenidas de las ventas

y la inversion.

e) Indices de Crecimiento, miden el nivel de mantenimiento de 1la
Empresa en su situacion Econdmica dentro de la economia general

y de su propia Industria.
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f) Indices de Tasacibn: Explican mas adecuadamente el rendimiento
de la Empresa, ya que refleja el efecto combinado de los indi-

ces de riesgo y de rentabilidad.

RAZONES DE LIQUIDEZ

1. Razon Corriente .- Es igual al Activo Corriente entre el Pa -
sivo Corriente.
Indica la extensidn con que los derechos de los acreedores a .
corto Plazo estan cubiertos por activos que se espera puedan -
conventirse en efectivo en un periodo correspondiente, aproxi-

madamente al vencimiento de los derechos.

2. Razbn rapida o Prueba de Acido.- Es igual al Activo Corriente
menos los Inventarios entre el Pasivo Corriente.
Este indice da la medida de la capacidad de una Empresa para -
pagar . obligaciones a corto plazb sin tener que . recurrir a
la Venta de inventarios que son los activos menos liquidez vy

los que pueden generar mayores pérdidas en caso de liquidacion.

3. Liquidez de Caja.- Es igual a Caja Bancos entre los Sobregi -
ros mas la cuenta Proveedores.
Mide la capacidad de la Empresa para atender los pagos a enti-

dades crediticias y proveedores en el cortoc plazo.

4. Liquidez Inmediata.- Es igual -a-Caja Bancos -mas-Cuentas. por.. -
Cobrar Comerciales Brutas, entre los Sobregiros mas Proveedo -

res. Incluye 1la provision. para Cuentas de Cobranza Dudosa.
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5. Liquidez Inmediata.- Es igual a Caja Bancos mas Cuentas por -
Cobrar Comerciales Netas entre Sobregiros mas Proveedores.
No incluye lé provision para cuentas por cobrar dudosas. Estos
dos ratios miden la capacidad de liquidez que tiene la Empre -

sa para atender pagos inmediatos a proveedores.

RAZONES DE APALANCAMIENTO

Razon de Deuda Es iqual a la Deuda Total entre el Activo Total.

Mide el porcentaje de los Fondos Totales que han sido proporciona -
dos por los acreedores. Los acreedores prefieren una razon baja por
que la proteccidon contra pérdidas es mayor en caso de liquidacion;

los propietarios buscan apalancamiento alto: Primero para aumentar

las utilidades sobre el Capital que invierten y Segundo porque re

currir a nuevas aportaciones significa perder cierto grado de con

trol.

Capitalizacion : Es igual a la Deuda Total entre el Patrimonio.

Es la proporcidon en que el patrimonio contable estad comprometido

por las deudas.

Autonomia a Largo Plazo: Es igual a la Deuda a Largo Plazo mas el Pa

trimonio entre el Activo Total.
Mide el grado de financiacion de las inversiones totales mediante -

capitales -permanentes.

Cobertura a Cargos por Intereses : Es igual a las Utilidades des -

pués de Impuestos mas los intereses entre los intereses.



Mide el nUmero de veces que con las Utilidades se pucacen cubrir los

cargos fijos por intereses generados por las deudas contraidas.

Solvencia : Es igual al Patrimonio entre el Pasivo Corriente mas la

Deuda a Mediano y lLargo Plazo.

Mide el grado de respaldo o margen de seguridad de los acreedores.

DE ACTIVIDAD

Rotacién de Inventarios: Es igual al Costo de las Ventas entre el -

Inventario Promedio.
Mide el numero de veces que las existencias han experimentado movi-

miento durante el periodo de explotaciébn.

Periodo Medio de Cobre: Es igual a Cuentas por Cobrar Comerciales -

entre las Ventas a Crédito por dia.
-Representa el tiempo medio que debe esperar la Empresa después de -

efectuar una venta para recibir efectivo.

Periado Medio de Pago: Es igual a las Cuentas por pagar entre las -

Compras por dia.Representa el Tiempo Medio en que la Empresa reali-

za pagos a sus proveedores.

Rotacion del Activo Fijo: Es igqual a las Ventas entre el Activo -

Fijo.
Indica si la Compafiia estd o no-usando--sus Activos Fijos a un por -

centaje de capacidad adecuado.
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Rotacibn de Activo Total: Es igual a las Ventas entre el Activo -

Total.

Indica el volumen del negocio que la Compafiia esta obteniendo o ge -

nerando con una determinada cuantia de inversion.

DE RENTABILIDAD

Margen de Rentabilidad Bruta sobre Ventas.- Es igual a las ventas - °

menos el costo de la mercaderia vendida dividido entre las Ventas.

Mide la eficiencia de explotacion de las Empresas.

Margen de Rentabilidad Operativa sobre Ventas.- Es igual a Utilidad

Bruta menos los Gastos por Ventas y Administracibn entre las Ventas.

Mide la eficiencia operativa.

‘Margen de Rentabilidad Neta sobre Ventas.- Es igual a la Utilidad -

después de-pagar los impuestos dividido entre las Ventas.
Indica el margen de ganancia por cada unidad monetaria generada de

ventas.

Rentabilidad de las Inversiones Totales.- Es igual a las Utilidades

después de los Impuestos dividido entre los Activos Totales.
Es la proporcion de-la Utilidad Neta-a-Activos Totales, mide el ren

dimiento sobre la inversién total de la Empresa.

Rentabilidad Patrimonial.- Es igual a la Utilidad Neta después de -
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los impuestos dividido entre el Patrimonié{
Mide la productividad de la inversion inicgéL\y adic¢ional de los -
: Sy

propietarios.

Rentabilidad del Capital.- Es igual a la Utilidad después de Impues

tos dividido entre el Capital Social.

Mide la Tasa de Utilidad de los aportes de los accionistas.

Rentabilidad de la Explotacion del Negocio.- Es igual a la Utilidad

antes Intereses‘e Impuestos dividido entre el Activo Total.

Ambos indicadores dan un resultado mas significativo ya que la renta
ne£a es el resultado operativo final después de la deduccion de in -
tereses e impuestos y por lo tanto, esta afectado por la proporcion

de capital empleado en la explotacion.

INDICES DE CRECIMIENTO

Miden el nivel de mantenimiento de la Empresa en su situacion eco -
nomica dentro de la economia general y de su propia Industria.

Entre estos Indices tenemos:

TASAS DE CRECIMIENTO OBSERVADAS EN EL PERIODO MEDIANO
PLAZD

CIA X INDUSTRIA

0/ o/
0 /0

- Ventas

- Utilidad Neta

- Utilidad por Accion
- Dividendoé por Accion

- Precio de Mercado promedio por accion Comin

( Alto, Bajo, Promedio)

"-~ Valor en Libros por Accion Comin
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- La capacidad de crecimiento que se hatla dividiendo £a cifha
del d€limo perlede entre La cifha dek primen perlodo proceso
que del ek facton de intenés de wna suma compuesia Facton Inte
tends det Vaton Compuests (FIVC) ; y Luege se halka en La ia.
bea de intents Compuesto para afivs La fosa de crecdmiento. v

'INDICES DE TASACION

- Son Las medidas mds explicativas del rendimiento de una Em
presa, toda vez que reflejan el efecto combinado de Los ZLn
dices de rdlesgo y Ltasacidn.

- Tenemos Los fndlces sfgulentes :
RELACIONES DE EVALUACION [ para varics perlodos)

Razdn Precip a Utelidad = fﬂc_ = nefleja el nendimiento de

Razfn de Valon de Mercado
a Vator en Libros. . . = Valon Mercado = Indice el Vafor que

Valon en L{bros  Los Mercades Finan
clenos as{gnan a La
Administrueiln y a
La gnganizacidn de
ka Compaiifa come Negoclo
en Mencado,
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CAPITULD II

FORMACION DE LOS PRECIOS

DE LA OFERTA DE SERVICIOS : CAPACIDAD Y CARACTERISTICAS

- La capacidad de los aeropuertos y aerodromos administrados por -

CORPAC, se puede medir en funcion a las siguientes variables:

a) SERVICIOS CON QUE CUENTAN
Servicios de Metereologia
Informacion Ae;ohéutica
Abastecimiento de Combustible, vy

Equipo de Rescate

b) CARACTERISTICAS DE LAS PISTAS
Tales como:
Superficie : Arcilla, asfalto, hierba, ripiag, boncreto, afir-
mado, arena.
Dimensiones: Metros de largo y ancho ---- -
Luces: | Aproximacion, DEACON, BORDE, VASI, TAXEO

Radio Ayudas: NDB, VOR, ILS, DME

c) HORAS DE OPERACION
Hay -unidades que. prestan servicios durante DOCE (12) o VENTI-

CUATRO (24) horas al dia. a

d) EL TIPO DE AVION MAXIMO PERMISIBLE
Posible de prestarle servicio de aterrizaje y despegue, lo cual

depende fundamentalmente del tipo de superficie.
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TERMINAL DE PASAJEROS
51 cuentan o no con ADUANA,.CUMISARIA, SANIDAD, RESTAURANT,

EDIFICIO, etc.

En el cuadro N2 03, se tienme un listado de todos los Aero -
puertos y/o Aerodromos en el pais en donde su puede observar
las caracteristicas que reunen, y del cual se infiere que -

los de mayor capacidad o completos son el aeropuerto Jorge -

" Chavez de Lima-Callao y el de Iquitos (sin embargo en el pri-

mero el tipo de avidon maximo permisible es un B-747 mayor que
el de Iquitos que es un DC-8-62).
En orden descendente de importancia estan los aeropuertos de

Arequipa, Talara, Cuzco, Pisco, Tacna, etc.

Los Aeropuertos que operan las venticuatrc horas  (Z4) - =
horas del d° _.u. Lima, Iquitos, Chiclayo, Pisco, Piura, Pu-
callpa, Puerto Maldonado y Talara.

Los Unicos aeropuertos que permiten aviones de mayor potencia

y/o tonelaje; en este caso los B-747 son el de Lima y Pisco.

~UCTURA DE LGS €0ST0S

Los costos de la CORPAC se han agmxmdo~funcionalmente por su

naturaleza, y tenemos:

a) Los costos de Ventas en el Pals.
Que son en los que se incurren para poder prestar los di-
ferentes servicios a Aeronaves nacionales e internaciona-
les , entre ellos , costo de servicio de rampa, de almace

naje-carga y descarga, de trafico y estacionamiento, los
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gastos de mantenimiento tecnico y los gastos indirectos de -

los diferentes aeropuerto.

b) Los costos de ventas en el exterior que son los relacionados

a la compra de mercaderlas para su venta al mercado exterior.

c) Los gastos operativos relacionados a los gastos de comercia -

lizacion externa, y a los gastos administrativos.

d) Los gastos financieros relacionados principalmente a comi

siones e interes.

En los cuadros N2 04 y 04-A se explican estos Costos en el pe

riodo 1979-1985 .de los cuales se desprende lo siguiente:

a) Los Gastos Indirectos de Aeropuertos representan la mayor -
ﬁrOporcién de los Costos, pues en promedio representaron 32.6%
del Costo Totél; asl mismo los gastos de mantenimiento técni
co absorvieron en-promedio 14.1% del Costo. Juntos estos cos-
tos que practicamente son indirectos y que se deben Asignar o

prorratear a los [ostos Directos de cada tipo de servicio cons

tituyeron 46.7% del Costo Total.

b) Los Gastos de Administracion ha crecido ostensiblemente en el
periodo referido, de una participacion de 15.3% en 1979, al -
canzo su punto mas alto en 1984 con 30.6% del Costo Total -

por encima del promedio del periodo.
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ESTRUCTURA DE COSTOS DE LA COMPANIA PERUANA DE AEROPUERTOQS

1981

1979 1980 1982 1983 1984 1985 TOTAL
COSTOS DE VENTAS 4'170.0 6'833.3 12'262.3 | 25'333.1 42'091.5 | 79'134.7| 236'529.4 406'354.3
A. COSTOS VENTAS EN EL } ' A

PAIS 3'207.6 5'730.3 11'141.4 24'263.8 41'367.0 78'435.8 1 233'460.4 397'606.3
-~ Servicio de Rampa 339.2 612.4 1'137.8 3'641.8 7'335.0 11'382.5 33'187.2 57'635.9
- Almacenaje , Carga i

y Descarga 115.2 218.2 451.6 1'049.4 1'765.8 3'077.2 8'661.3 15'338.7
- Trafico y Estaciona-

miento. 321.4 599.4 1'339.1 2'554.5 5'437.7 6'882.9 23'317.1 40'392.1
-~ Gastos Mantenim. L '

Técnico 511.8 913.2 1'944.6 3'742.3 6'464.9 15'943.1 56'098.8 85'618.7
- Gastos Indir.

Aeropuerto 1'920.0 3'387.1 6'268.3 13'275.8 20'363.6 41'210.1 4 112'196.0 198'620.9
B. COSTOS DE VENTAS .

EN EL EXTERIOR 962.4 | 1'103.0 1'120.9 1'069.3 724.5 698.9 3'069.0 8'748.0
GASTOS OPERATIVOS 893.6 1'700.2 3'873.7 10'164.5 17'551.7 40'005.? 105'467.1 179'583.0
A. GASTOS DE VENTA

AL EXTERIOR 117.4 206.3 340.4 566.5 1'019.3 1'872.2 6'140.6 10'189.0
B. GAST.DE ADMIN. 776.2 1'493.9 3'533.,3 9'598.0 16'532.4 38'133.7 99'326.5 ' 169'394.0
GASTOS FINANCIEROS _— 52.4 46.5 664.6 1'714.4 4'298.4 | 13'492.0 20'268.3
OTROS GASTOS - 32.2 152.1 145.7 191.3 615.9 1'251.3 2'084.5 4'473.0
TOTAL: g 5'095.8 8'738.0. 16'328.2 | 36'353.5 61'973.5 610'678.6

124'690.3

357'573.0
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CUADRO N°04-A

ESTRUCTURA RELATIVA DE COSTOS DE LA COMPANIA PERUANA DE AEROPUERTOS

PROMEDID
1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 DEL
PERIODO
I. COSTO DE VENTAS 81.9  78.6  75.3 69.7 . 68.0 . 63.0 66.2 66.6
A. COSTOS DE VENTAS EN EL PAIS 63.0 .9 . 66.7 66.8  62.9 . .
- Costo de Servicio de Rampa 6.7 7.1 .0 10.1 1.9 9.2 .3 9.5
- Costo Almacenaje, Carga y 2.3 2.5 2.8 2.9 2.9 2.5 2.5 2.6
Descarga. :
~ Costo de Tré4fico y Estacionamiento = 6.3 6.9 8.3 7.1 8.8 5.5 6.6 6.7
~ Gasto de Mantenimiento Técnico 10.1  10.5  12.0 10.3 10.5  12.8 15.7 14.1
- Gastos Indirectos de Aeropuerto 37.7  39.0  38.5 36.6 32.9 33.1 31.4 32.6
B. COSTO DE VENTAS AL EXTERIOR 18.9  12.7 6.9 3.0 1.2 0.6 0.9 1.5
II. GASTOS OPERATIVOS 17.6  19.2 . 23.6 28.0 28.4 . 32.1 29.5 29.4
A. GASTOS DE VENTAS AL EXTERTOR 2.3 2.0 1.9 1.6 1.7 1.5 1.8 1.7
B. GASTOS DE ADMINISTRACION 15.3  17.2  21.7  26.4 26.7 30.6  27.8 27.8
III. GASTOS FINANCIEROS - 00.6 0.3 1.9 2.8 3.5 3.8 3.4
IV. OTROS GASTOS 0.7 1.8 0.9 0.6 1.0 1.0 0.6 0.8
TOTAL : 100.0 100.0 100.0  100.0 100.0  100.0 100.0

100.0
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Del Analisis del Cuadro N2 05, se deduce otro aspecto importante

de

a)

b)

c)

la Estructura de Costos de CORPAC:

Los Gastos de Personal representan aproximadamente el 50% de
los Costos relacionados con los Servicios que presta. Asimis-
mo los gastos de Personal para realizar ventas al exterior

son casi el 65% de estos gastos .

Las Provisiones del Ejercicio vienen experimentando alzas ‘-
permanentes a través del periodo de tal manera que se estan
convirtiendo en un componente esencial del Costo que absorve

en algunos casos el 53%.

De'lo antérior se desprende que la estructura de Costos de -
CORPAC es tipica de una tecnologla intensiva en mano de obra
en relacion a los Gastos de Persﬁnal; y que juntamente éstos
con las Provisiones del ejercicio estan practicaménte absor-
viendp en mayor proporcion de las ventas generadas, superan-

do en.algunos casos el 90%.

Un mayor detalle de la Estructura de Costos se puede observar -

en el Anexo 01 del Cuadro N2 05.
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ESTRUCTURA RELATIVA DE LOS PRINCIPALES COSTOS DE CORPAC S..\.

LRk R LR I O R R R I G I G R R R R R R R I AR O R I S 2 I G R I 2 IS o
|

EN CADJ UNO DE LOS TIPOS DE SERVICIOS

|

1979

1984

| | 1980 |1981 | 1982 | 1983 ] | 1985
___________ — —— e [ i —_— —
"COSTO DE .APOYO .\ERONAVES RAMPA | j | | I | N
- Gastos de Personal : | 35.11 | 40.46 | 40.88 | 44,67 |- 49.28 l 60.59 | 46.00
- Provsiones. del Ejercicio , 26.09 23.38 ‘ 24.57 43.62 43.09 29.01 | 37.31
- Otros - ’ | 38.80 | 36.16 34,55 | 11.71 l 7.63 l 10.40 16.69
| COSTO DE ALMACENAJXE Y MWIPULED | | | I | | | l
- Gastos de Personal'( 69.10 65.68 | 67.74 68.65 66.04 63.73 | 49.43
| _ Provisiones del Ejercicio | 20.92 | 18.33 16.12 | 19.61 | 22.16 | 26.87 43.40
| - Otros 9.98 | 1599 bo16.1s | 1L | 11.80 | 9.40 I 7.17
COSTO DE TRAFICO Y ESTACIONAMIENTO ' | | ‘ | |
- Gasto de Personal 59.67 | 60.43 52.50 | 52.36 | 38.60 l 62.57 41.63
- Provsiones. del Ejercicio l 25.70 | 26.45 | 32.66 | 25.02 | 52.44 | 26.76 | 47.43
- Otros | R - 16.63 1302 | 14.84 22.62 8.96 10.67 | 10.94
GASTOS DE MANTENIM. TECNICOD | l : | | I
~ Gasto de Personal ' | 42,20 | 43,39 | 43.11 | 45.34 l 41,78 | 37.30 | 26.57
- Provsiones.del Ejercicio » 17.30 15.60 | 14.93 23.91 26.11 27.45 | 64.25
- Otros | 40,50 | 4100 ' 4196 | 30.75 I 32.11 | 32025 29.18
GASTOS INDIRECTOS DE AEROPUERTOS | | | | | | l
- Gastos de Personal 49.17 48.98 | 51.96 47.24 50.01 34.87 | 39.54
- Provsiones.del E jercicio | 23.69 | 25.79 21.00 | 31.50 | 26.67 | 28,12 40.46
| = Otros ] , 27.14 | 25.23 | 27.04 | 2126 | 23.32 T N 20.00
GASTOS DE VENTAS AL EXTERIOR | I
| - GASTOS DE PERSONAL 58.34 | s6.13 65.39 | 77.28 | 67.45 l 76.05 52.02
- PROVISIONES DEL EJERCICIO | 6.90 | 11.34 I 7.9 | 11.36 | 22.52 | 17.59 | 27.00
- OTROS ! 34,76 32.53 | 26.65 11.36 10.03 6.36 l 20.98
GASTOS DE ADMINISTRACION | ! | | I
| - GASTOS DE PERSONAL | 38.72 | 36.51 | 33.30 | 31.57 | 25.94 | 20.64 | 24.80
- PROVISIONES DEL EJERCICIO 11.31 10.87 | 29.32 42.08 46.02 51.52 | 48.42
- OTROS | 49.97 I s2.62 37.38 | 26.35 | 28.04 | 27.86 | 26.78
- . 4- - -



Anexo 01 \] Cuadro ‘Mt

-J-ié\}?k‘g Pg*kgé***a%la‘ga%**g*yg*l@‘*****%\**fg*ael*lfg&gg**&\ég**

{ MILES DE INTIS)

13

| i i I i 1
; 1979 {1980 1981 i 1982 | 1983 { 1984 | 1985
,, LR
COSTO DE APOYO DE \ERONMWES DE RWPA | 339.2 | 612.4 11°137.8 |3'641.8 |7°335.0 | 11'362.5 ! 331872
SUMINTSTRO DIVERSOS 52.0 | 89.0 157.4 | 106.3 | 227.6 |  6B83.0  1'987.5
GASTOS DE PERSONAL 11,1} 247.8 | 465.1 }1,626.8 |3'614.8 | 6'896.6 |15'268.1
SERVICI0S TERCERGS DOMICILTADOS | 706 11064 1 186.0 1 6421 1153 1 1707 b 5056
TRIBUTOS 2.2 12.6 21.9 | 70.8 | 146.5 |  102.4 292.5
CARGAS DIVERSAS DE GESTION , 3.7 8.7 2.2 | 85.4| 54.8 | 227.6 819.7
CARGAS FINANCIERAS 3.1 4.8 3,70 em ] ae — 1 1'931.1
PROVISIONES DEL EJERCICIO 88.5 13.2 | .279.6 |1'588.6 |3'160.3 | 3'302.2 | 12'382.7
PROVISIONES LEY 23707 -- — -~ 1 -~ 1 158 ] - -
. i ! I
COSTO DE ALMACENAJE Y MANIPULED 115.2 | 218.2 451.6 | 1'049.4 | 1'765.8 | 3'077.2 | B8'661.3
SUMINTSTRO DIVERSOS ' 5.7 1 13.7 | 26.3) 30.5] 8L.3 120.0 166.6
GASTOS DE PERSONAL 79.6 | 143.1 305.9 1 720.4 111661 1 1'961.1 | 4'281.1
SERVICIOS DE TERCERDS DOMICILIADOS i 4.2 13.2 22.8 | 40.7 | 53.0 | 89.0 |  254.8
TRIBUTOS } 1.5 1 7.6 1 1500 o316 50.0 60.0 | 129.9
C.ARGAS DIVERSAS DE GESTION | 0.1 | 0.6 | 8.7 20.3 14.1 20,0 | 129.9
PROVISTONES DEL EJERCICIO bo2sa1 ) w00 | 72.8 ) 205.8 | 391.3 827.1 | 3'758.8
PROVISIDNES LEY 23707 |- . [ -~ 1 0.2 - { -
I
COSTO DE CONTROL DE TRAFICO Y ESTACION. | 321.4 | 599.4 |1'399.1 |2'554.5 |5°437.7 | 6'822.9 |23'317.1
SUMINISTROS DIVERSOS b 15,9 26.9 | 95.3 61.91 109.3 | 1773 1 6043 |
GASTOS DE PERSONAL . 191.8 | 362.2 703.0 11'337.6 12'099.3 | 4'269.2 | 9'708.0 |
SERVICIOS TERCERGS DOMICILIADOS™ 22.0 | 27.6 50.1 ] 132.3 | 201.9 350.0 | 1'129.4
CARGAS DIVERSAS DE GESTION ! 2.1 1 5.8l 22,0 33006 76.2 80.0 | 1.2 |
TRIBUTOS 3.8 18.2 1 31.4 52.8 77.9 1 120.0 |  B12.8 |
CARGAS FINANCIERAS 3 | = | - - - - -
PROVISIONES DEL EJERCICIO l 82.6 | 158.6 437.4 | 639.2 |2'852.0 | 1'826.4 |11'061.4
PROVISIONES LEY 23707 - - - - ke - ! --
GASTOS DE VENTX L EXTERIOR 117.4 | 206.3 340.4 | 566.5 |1'019.3 | 1'870.2 | 6'140.6
SUMINISTROS DIVERSOS ! 4.9 1 6.1 16.3 7.3 11.8 { 26.0 { 59.8
GASTOS DE PERSONAL A 68.5 | 115.8 222.6 | 437.8 | 6B7.6 | 1'422.2 | 3'194.9
SERVICIONS DE TERCERGS DOMICILTADOS 5.9 1.9 | 119 2903 34.0 | 45.0 | 160.3
TRIBUTOS } 1.3 1 6.2 10.9 } 19.8 28.5 } 35.0 3 92.9
CARGAS DIVERSAS DE GESTION { 5.6 6.8 8.1 | 7.9 13.4 | 15.0 | 34,9
PROVISIONES DEL EJERCICIO I s | 234 27.1 1 es.a| 229.6 | 329.0 | 1'658.4
PROVISIONES LEY 23707 — - - — 144 | — _
i i
GASTOS DE MANTENIMIENTO TECNICO 511.8 | 913.2 |1'944.6 |3'742.3 |6'464.9 | 17°584.5 | 56'098.8
SUMINISTROS DIVERSDS | 98.8 | 188.2 445.3 | 368.8 | 639.9 I 2'010.1 | 6'716.8
GASTOS DE PERSONAL : 216.0 | 396.2 838.3 |1'697.0 {2'700.7 | 6'559.4 {14'904.4
SERVICIOS DE TERCEROS DOMICILIABGS | 4519 ] 689 126.0 | 319.5 | 462.6 | 2'637.6 | 8'421.2
‘RIBUTOS l 5.1 21.0 | 40,1 75.9 | 1459 | 250.0 [ 690.5
"\RGAS DIVERSAS DE GESTION 57.3 96.2 | 204.6 | -386.2 | -792.9 [ -1'200.0 |  544.6
JARGAS F INANCIERAS b { _— - -- - { - { -
ROVISTONES DEL EJERCICIO | B8.7 | 142.5 290.4 | 894.9 11'688.3 | 4'827.4 |24'821.3
ROVISIONES LEY 23707 N - — b s i — } —
% i % i i i
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ANEXO 01 .\ CUADRO Ne 05

| | | 1 |
1'919.9 |3'387.1 | 6'268.3|13'275.8 [20'363.6 | 51'520. |112'195.9

I

|

1

I

GASTOS INDIRECTOS DE .\EROPUERTOS |
186.7 | 257.5 | su4s.2| 898.9]|1,661.5 | 6'182.4 | 9'574.9

I

|

|

|

l

|

|

|

!

!

SUMINISTROS DIVERSOS

GASTOS DE PERSONAL 944.1 [1'659.4 | 3'257.0| 6'272.2 10'184.2 | 17'969.8 | 44'364.0
SERVICIOS DE TERCERQS DOMICILIADOS 287.7 | 466.9 833.1] 1'375.7 | 2'265.4 7'728.0 | 11'481.4
TRIBUTOS 19.1 89.5 163.9] 278.2| 432.7 1'030.4 | 1'379.6
C.ARGAS DIVERSAS DE GESTION 26.8 39.9 152.7| 218.5] 303.8 4'121.6 | 6.5
0.3 -~ - - - | -
PROVISIONES DEL EJERCICIO 454.8 .6 5

Con o = | B4

|
I
|
I
|
|
|
CARGAS FINNCIERAS | 0.7
|
PROVISIONES LEY 23707 |
|
I
|
l

|

| |
l I
| |
I . l
| 1'317.3] 4'182.4 |.5'431.3 | 14'487.8 | 45'389.
| ‘ l
| I
| |
l |
| |
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DETALLE DE LOS GASTOS DE ADMINISTRACION CORPAC

HHHEREHEKRNR KR RKFSHERREEEKESEREREER R FERRE R R XA RN

' 1970 ' 1980 |l981 ! 1982 | 1983 | 1984 ‘ 1985

__________________________ I e

SUMINISTROS DIVERSOS 31.8 | 61.9 l 95.5| 122.2| 233.3 | 384.0 | 1'743.8

300.6 | s49.6 ] 1'178.31 3'030.41 4r288.1 | s'870.3: | 247625.3

| o
166.1  286.0  533.0  817.7

GAST0S DE PERSONAL

SERVICIOS DE TERCEROS DOMICILIADOS 81.8 1'&06.&" 8'099.8

|
I
TRIBUTOS 207.2 | 527.8 | 843.1| 1'668.9 | 2'986.4 | 5'136.6 | 14'195.9
CARGAS DIVERSAS DE GESTION 8.8 | 24.9 | 92.71 z206.1| s43.7 | 935.0 | 2'341.0
CARGAS FINANCIERAS 58.2 | 11.2 ! 5.2I D o 225.2
| I | | | | |
PROVISIONES DEL EJERCICIO™ — | 87.8 | 163.7 | 1'037.0l 4'039.5, 7'068.7 | 14'649.7 | 48'095.5
PROVISIONES LEY 23707 F'o— ] - b = = eas | — | --
l I | | | | l
e T W F F
| |

I l I |
|

: l
‘f776.2"ﬂ‘505.2 ]'3'538.51'9'597.0116‘532.4 |28'436.0 | 99'326.5
, |
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3. DE LA DEMANDA DE SERVICIOS ACTUAL Y PROYECTADA

3.1 VARIABLES QUE PERMITEN CUANTIFICAR LA DEMANDA DE SERVICIOS
- La demanda de los servicios que ofrece CORPAC S.A. en los Aero
puertos, Aerodromos y Estaciones que administra a nivel nacio -
nal se cuantifica por el comportamiento dei volumen de operacio

nes, pasajeros y carga aérea (nacional e internacional).

- En el Cuadro N2 06 se observa el comportamiento de estas varia-

bles en el periocdo 1978-1984.

a) OPERACIONES

- En el periodo 1978-1982 aumentan los vuelos, en 1983-1984 dis -
minuye , tendencia que deberia mantenerse para los periodos -
sub-sigquientes; no obstante, se planearon incrementos en espera
de una recuperacidn de los niveles de trafico similares antes

de 1983.

- En consecuencia se puede establecer una relacion directa entre
la cantidad de servicios de rampa, trafico-estacionamiento como

dependientes del nUmero de operaciones

b) PASAJEROS
- En los afios 1978-1980 los Pasajeros transportados aumentan, a
partir de 1981 empezd a disminuir drasticamente; Sin embargo las
proyecciones para 1985-1986 son-optimistas en espera de que se
superen los factores.negativos fundamentalmente las acciones -.
~- suwersivas en la Zona Central y Sur del Pais; y el Nor-Oriente

la lucha contra el Narcotrafico.

- A nivel Nacional las Rutas .Pares de ciudades que se vieron -

disminuidas en mayor cantidad el nimero de Pasajeros transporta
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COMPORTAMIENTO DE LAS OPERACIONES, PASAJEROS Y CARGA AEREA DE AEROPUERTOS
QUE ADMINISTRA CORPAC EN EL PEERICDO 1978 - 1985

( Unidades Fisicas )

1979

1978 1980 1981 1982 1983 1984 1985** 1986**

0. OPERACIONES 110,850 121,673 | 131,504 | 131,659 134,924 127,563 118,623 126,323 132,716
NACIONAL 54,750 | 58,689 58,561 55,386 53,502 51,962 52,692 53,095 54,131
INTERNACIONAL 13,143 12,883 14,524 13,274 13,043 11,858 011,702 12,354 63,625
PARTICULAR 42,957 50,101 58,419 62,999 68,279 63,743 54,229 60,874 65,056

02. PASAJEROS 3'314,460 | 3'763,847 W'761,466 |4'401,407 | 4'174,625 | 4'005,069 | 3'960,335 4'064,280 |4'221,534
NACIONAL 2'582,168 | 2'944,792 (3'525,944 [3'137,734 | 2'990,038 |[2'978,898 | 2'904,709 2'947,065 |2'989,377
INTERNACIONAL 627,080 723,816 1@Dl,b59 1'097,123 | 1'005,537 894,688 933,657 968,931 |1'076,688
PARTICULAR 105,212 95,239 | 134,463 166,550 179,050 131,483 121,969 148,284 155,469

| ' .

03. CARGA (T.M.) 59,867 59,648 70,216 76,408 92,232 110,201 116,550 129,370 155,538
NACIONAL 35,998 34,795 34,971 35,118 46,745 67,740 71,239 79,945 101,796
INTERNACIONAL 5,848 17,894 24,699 27,305 37,067 27,341 34,993 36,015 37,312
PARTICULAR 18,021 6,959 10,546 13,985 8,420 15,120 10,318 13,410 16,430
FUENTE : PLANES OPERATIVOS EMPRESARIALES DE CORPAC S.A.

NOTAS *% PROGRAMADAS .
- Las Unidades de Operacion, pasajeros y carga se refieren a una Entrada o Salida de un Aeropuerto

= No se consideran movimiento de Aeronaves Militares por no generar Ingresos.
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dns fueron (Ver detalle en Anexo 01 al Cuadro N2 06)

Ayacucho-Cuzco, Cuzco-Ayacucho

Ayacucho-Lima, Lima-Ayacucho
Cuzco-Lima, Lima-Cuzco
Huanuco-Lima Lima-Huanuco
Iquitos-Lima, Lima-Iquitos

Iquitos-Pucallpa Pucallpa—lquitos.
Juliaca-Lima, Lima-Juliaca
Lima-Tacna Tacna-Lima
Lima-Tingo Maria, Tingo Maria-Lima

Pucallpa-Tarapoto, Tarapoto-Pucallpa

- A nivel Internacional las Compafias sufrieron una baja en el -
numero de Pasajeros transportados, fueron los sigquientes:

(Ver Anexo 02 al Cuadro N2 06)

Aerolineas Argentinas
Avianca
Lufthansa

LL.A.B.

- Es conveniente remarcar que AEROPERU y FAUCCET, a nivel Interna-

cional han aumentado el trafico de Pasajeros. -

- = E1 comportamiento de la variable Pasajeros determina, en conse-
cuencia los Ingrésos captados por Derecho de Uso de Aeropuerto:
-Signos -de Aviacion que se ‘aplica a Pasajeros Internacionales ;
y uso de Aeropuertos RM—UQ5—79 aplicable a cada pasaje cuyo vue

lo se haya iniciado en el Extranjero.
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ANEXO 01 AL CUADRO N2 06

PASAJEROS TRANSPORTADOS POR LAS COMPANIAS NACIONALES

SEGUN ORIGEN Y DESTINO ANOS 1980-1985

{v : 1980 : 1981 l 1982 :1983 |1984 : 1985

- , | ! | | s

| | | | | | | ]
l Ayacucho-Cuzco [ 16,255 | 10,799 I 8,398 I 1,185 | 1, D60| 1,897
l Cuzco-Ayacucho | 10,404 I 7,711 I 6,127 I 731 I 1, 034l 1,417
| Ayacucho-Lima | 29,687 | 31,153 | 27,520 I 23,603 l 21, 528| 21,551
l Lima-Ayacucho | 31,657 I 32,873 | 27,799 I 24,901 | 21, 598l 22,134
| Cuzco-Lima | 142,832 | 122,710 llll 823 |lll,229 l111 930|]ll ,696
l Lima-Cuzco | 147,600 | 126,617 l 12,242 1114,595 |109 675[109 ,426
l Huanuco-Lima | 21,247 | 22,630 | 19,888 | 14,962 I 10, 071I 9,763
l Lima-Huanuco | 20,138 l 22,389 l 19,279 I 14,319 l 10, 827I 8,561
l Iquitos-Lima | 125,384 I 114,974 |106 ,076 | 93,202 | 94, 257| 85,783
' Lima-Iquitos | 119,690 l 114,738 lllO 217 I 96,756 | 96, 674' 87,325
| Iquitos—Pucallpa | 18,001 | 19,356 | 20,678 | 16,761 | 13, 558I 10,935
| Pucallpa-Iquitos | 18,377 l 18,306 | 18,546 l 14,372 | 12, 017I 10, 503
l Juliaca-Lima | 10,169 l 9,004 I 6,611 I 8,282 | 6, 805l 8 267
| Lima-Juliaca | 8,992 | 8,929 | 4,589 | 7,933 | 6, 121| 7,523
I Lima-Tacna | 57,465 ' 38,034 l 29,630 I 29,}34 | 30, 81l| 30,190
| Tacna-Lima | 62,915 | 42,973 l 34,297 I 33,000 | 33, 722| 31,350
| Lima-Tingo Maria | 23,998 | 27,059 ] 26,915 l 18,683 | 9, 810, 14,337
| tingo Maria-Lima | 25,573 | 28,942 l 29,034 | 18,519 | 11, 254| 16,164
I Pucallpa-Tarapoto » 6,233 | 6,770 | 5,863 I 3,752 ' 972! 911
Tarapoto-Pucallpa 6,840 I 7,328 | 6,363 l 3,591 1, 067l 866

|
| | | I

|
|
|
|
|
}
l
I
l
|
|
I
|
I
|
I
I
|
|
l
|
I
I



-~ 38 -

Anexg 02 AL Lumpro N2 06

TRAFICO DE PASAJEROS EN EL AEROPUERTO

INTERNACIONAL “JORGE CHAVEZ”

LNOS 1281 — 1885 -

_ ANOS
COMPANIAS E/S :

1981 1982 1983 1984 1985
FLOT E 21,559 24,681 23,702 26.018 26,900
S 21,860 24 648 23,690 27,398 28,428
PERU E 59,952 63,377 67,592 74,874 75815
S 69,089 71,547 83,360 85,832 88,086
'GENTINAS E 17,983 26,081 16,970 16,656 18,935
S 21,097 27,433 17,209 16,320 18,820
RANCE E. 20,012 17,119 10,936 10,147 8,845
S 21,530 17,422 12,540 10,939 8,654
ANAMA E 13,588 12,659 .. 12,793 17,775 16,689
S 14,548 14,403 14,191 17,808 17,895
NCA E. 24,779 22942 19,990 19,646 15,086
S 28,326 26,510 22,528 22,081 16,452
HFF E 98,092 31,747 - .= - _ _
S 103,127 34,851 - - = S
LEDONIAN E 4,441 2,985 - = S S
S 4,222 3,036 - = - = N
\DIAN E 5,971 7.496 8,150 13,526 16,799
S 6,194 6,473 7.182 11,887 17,023
NA E . 2,055 2,582 1,899 2,994 4,241
S 1,516 2,658 2,357 3,300 4961
ERN E - - 37,809 65,213 20,226 - =
S - = 34,295 65,942 21,212 - =
TORIANA, E 5,147 11,735 11,980 14,723 16,013
S 5,080 11,595 11,968 15,333 17,003
ETT E —_ - - = 10,537 15,801 19,412
S - - = 9,301 14,907 20,325
A E 13,999 18,183 16,832 18,265 19,893
S 14,494 17,850 16,873 16,861 19,649
E 10,623 5,955 4,850 7.414 7,382
S 10,242 6,604 5,422 9,044 8,112
THILE E 24,436 24,382 13,547 17,045 20,802
S 25,387 25,163 14,016 17,156 20,777
E 1,328 S - S 2,901
S 1,129 S S - - 3,769
HANSA E 13,401 12,139 11,466 13,529 14,207
S 12,446 12,077 12,165 11,736 12,243
3. E 17,164 15,785 15,117 14,367 12,833
S 15,276 13,132 12,251 13,545 12,024
3 E 19,090 22,086 19,595 18,632 17,525
S 18,515 21,849 18,710 18,470 16,173
E 17,429 18,395 ©14.112 14,435 13,593
S 19,208 20,691 15,516 15,013 13,551
TOTALES E 391,049 378,138 345,281 336,073 328,780
S 413,286 392,237 365,221 348,842 343,945
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c) CARGA

Fendmeno inverso a lo ocurrido con el volumen de operaciones
y cuantia de pasajeros sucedié con la carga transportada |,
pues éesta se incrementd en el periodo tanto de la Nacional

como la procedente del exterior.

Existe una relacion directa entre cantidad de carga expresa-
da en toneladas métricas que determina los ingresis por ser-

vicio de Carga, Descarga y Almacenaje.

3.2 CUANTIFICACION DE LOS INGRESOS OBTENIDOS POR LA DEMANDA DE -

SERVICIOS ADMINISTRADOS POR CORPAC.

Para su determinacidn obviamente se deben considerar Dos -
(02) Variables:
Cantidad de Servicios

Cantidad de Tarifas.

En el Cuadro N2 07 se observa el comportamiento de los Ingre

sos de servicio, asi tenemos para :

a) RENDIMIENTO DE TARIFAS (Trafico y Estacionamiento) Y
SERVICIG DE RAMPA.
Hasta el afio 1982, los Ingresos por estos servicios au -
mentaron por las razones siguientes:
Incremento de Operaciones
Aumento de Tarifas y

Devaluacion del Tipo de Cambio.



3.3

- 40 -

b) CARGA Y DESCARGA - ALMACENAJE
Los Ingresos corrientes subieron en el peribdo por aumento de
la cantidad en T.M., por incremento de tarifas y por devalua-
cibn de nuestro signo Monetario. Sin embargo hay que indicar
que a partir de 1983 la varibale devaluacion tiene una mayor

incidencia en los ingresos obtenidos.

c) DERECHO DE USO DE AEROPUERTO
Hasta 1980 el incremento de los Ingresos Corrientes se da -
por aumento de numero de pasajeros, aumento en las Tarifas de

signos de Aviacidn y por la devaluacidn .

A partir de 1981 los Ingresos aumentan por efecto de la de -

valuacion.

Asimismo en el Cuadro N2 06-A, se tiene una relacion de las Compafiias
Aéreas que operan en el Perl, afios 1946-1984 y en el Cuadro N2 06-B ,
la relacidn de las Compafilas Aéreas que dejaron de operar en el Perl

afios 1946-1984.

CUANTIFICACION DE LA DEMANDA DE OTROS SERVICIOS PRESTADOS POR CORPAC

( Ver Cuadro N2 07)

d) ALQUILERES
El incremento en el wolumen de ingresoévpor este.servicio se
dege a la actualizécién de contratos y la devaluacion del ti-
po de cambio, en razbn.de que las Tarifas se aplican en Dbla-
res USA. al Tipo de Cambio del dia en que se efectla la cance

lacion.
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UAUIVY ey

DEMANDA DE LOS SERVICIOS ADMINISTRADOS POR CORPAC S.A.
( Miles de Intis )

!

: 1979 : 1980 : 1981 . 1982 I 1983 : 1984 : 1985 } :

01. RENDIMIENTO DE. TARIFAS :1,898.3 } 2,980.8 : 5,272.8 |8,ae9.a :}26,137.a : 55,743.7 |[167,15h 0 : 2 :
02. CARGA - DESCAR[}A | 39.4 | 115.3 | 469.0 | 1,024.6 lz,lza.z | 4,208.1 | 13,391.3 | |
03. ALMACENAJE | | 136.8 | 396.6 ! 1,334.8 ! 1,971.8 | 1,808.1 l 5,079.0 ‘ 19,643.7 l |
04. DERECHO!DE USO DE AEROPUERTOS | ' | | | | | | | . I
SIGNOS DE AVIACION D.L.15595 |1,3av.0 | 2,462.4 | 5,241.2 |9,005.s I17,802.9 | 32,008.5 l116,843.2 | 1 .0 |

USO DE AEROPUERTO R.M.005-79 | 426.2 | 679 .4 | 980.2 |1,ssa.s |1,815.8 | 6,954.6 | 24,103.8 | .0 |

05. SERVICIQ DE RAMPA | 619.3 l 1,078.7 | 1,864.0 l3,a34.3 |10,397.0 | 17,913.0 | 48,853.7 | .0 l
06. ALQUILEFleS ] 267.5 | 296.9 1 509.6 |1,501.0 I},sez.a l 5,129.1 ‘ 20,677.2 | .0 |
07. PLAYS, ESTACIUN Y GUARDIANIA | L | 97.8 | 130.0 | 228.0 | 450.0 | 406.0 | 650.0 | .0 |
08. MENSAJE CLASE "B" INTERNACID\IALI - ' -— | -— | 12.0 | 8.0 | 11.0 | 19.0 | .0 1
09. OTROS SERVICIOS | 42.9 | 251.4 | 1,560.4 |3,978.B |l,692.2 | 716.4 | 2,124.5 | 0 |
| | | | ] | [

TOTAL |a,817.a | 8,359.3 117,362.0 ‘31,200.0 ‘55,818.0 |128,189.6 |413,460 4 | |

FUENTE: MEMORIA DE CORPAC 1985

* PROGRAMADO EN PLAN OPERATIVO 1985.



CLIADRD N= 06 - A

RELACICN CE COMFAMNIAS AEREAS CUE CRERAN
— Vo prowy . -
=N =L PERU ANCE 1846 — 1&8k
RAZON SOCIAL ' " DESDE HASTA
1. FAUCETT (Compafiia de Aviacion Faucett) 1946 1985
2. CANADIAN {(Canadian Pacific Airlines Limited) 1951 : 1985
3. A. ARGENTINAS (Aerolineas Argentinas) 1953 1985
4. K.L.M. (Compaiia Rea! Holandesa de Aviacion) 1954 ~ 1985
5. LAN CHILE {Lineas Aéreas Nacionales de Chile) - 1954 1985
6. AVIANCA (Aerovias Nacionales de Colombia) 1857 18865
7. E.E.A. (Empresa Ecuatoriana de Aviacion) - 1957 1985
8. AIR FRANCE (Air France} 1958 1985
9. LL.A.B. {Lloyd Aéreo Boliviano) 1961 1985
10. VARIG (Empresa Viacao Aéreo Rio Grandense) 1961 1985
11. VIASA {Venezolana internacional de Aviacion) 1962 1985
12. IBERIA (Lineas Aéreas de Espafa) ; 1963 1085
13. LUFTHANSA (Lineas Aéreas Alemanas) 1966 1985
14. AIR PANAMA (Air Panama International S.A.) 1969 1985
15. AERONAVES DEL PERU (Aeronaves del Per() 1972 1985
16. CUBANA (Cubana de Aviacion) 1973 1985
17. AEROPERU (Empresa de Transportes Aéreos del Per() 1974 1985
18. AEROFLOT {Lineas Aéreas Soviéticas) . 1974 1085
19. CRUZEIRO DO SUL {(Servicios Aérecs Cruzeiro do Sul) 1968 1985
20. CHALLENGE {Air Transport) 1982 1985
21. L/A.P. (Lineas Aéreas Paraguayas) (Abril) 1985 1985

— — -+ ——

CUADRD N2 D6 -8 -

TEUACION DE CCMEANIAS AEREARS ZUE CEIARCH
TE CRERAR ZN 2L FERU ANGE 6Bz — TCEE
RAZON SOCIAL X DESDE
1. RAPSA (Rutas Aéreas del Per S.A.) 1955
2. EAPSA (Expreso Aéreo Peruano S.A.) 1959
3. ATSA (Aéreo Taxi S.A.) - 1959 a
4. LANICA (Lineas Aéreas de Nicaragua) 1959 -
5. PANAIR {Limatambo Panair do Brasil) ~ 1960 - -
6. L.A.V. (Linea Aérea Postal Venezolana) 1961
7. ATAPSA (Aerovias Trans American S.A.) 1966
8. PANAIR (lquitos Panair do Brasil) 1967
a. PANAGRA (Pan American Grace Airways Inc.) 1967
10. A.P.A. (Aerovias Panamd Airways) . 1867
11. RIPSA (Rutas Internacionales Peruanas S.A.) 1967
12. LANSA S.A. (Lineas Aéreas Nacionales S.A.) ' 1971
13. TRANSPERUANA (Transperuana de Aviacion) 1972
14. APSA (Aerolineas Peruanas S.A.) 1972
15. SATCO (Servicio Aéreo de Transportes Comercnales) 1973
16. COPISA (Compafifa Peruana Internacional de Aviacion) 1873
17. B.0.A.C. {British Airways Corporation) 1974
18. ALITALIA (Lineas Aéreas ltalianas) - 1974
19. B.A. (British Airways) 1976
20. AEROMEXICO (Aerovias de México S.A.) . 1977
21. BRITISH CALEDONIAN : 1982
22. BRANIFF 1982

23. EASTERN ; (Mayo) 1984




e) PLAYA, ESTACIONAMIENTO Y GUARDIANIA

La demanda del servicio estad asociada con la cantidad de pa-
sajeros que se transportan, que a pesar de haber disminuido -
en los Ultimos afios se observa un incremento en los ingresos-

generado por REAJUSTE DE TARIFAS.

f) MENSAJE CLASE "B" INTERNACIONAL

La demanda esta relacionada con las necesidades de servicio %
de Telex de las compafiias aéreas para enviar mensajes al exte
rior y/o interior del pais; es decir, que es dependiente de -
la cantidad de pasajeros. El aumento de los afios dltimo se ori

gina por la variacion del tipo de cambio, ya que la Tarifa se

fijan en Dolares USA.

g) OTROS SERVICIOS

En los ingresos por servicios de electricidad, anexos, lineas
telefbnicas, mantenimiento, etc, se observa un aumento por -
incremento en la cantidad demandada de servicios por Reajus-

te de Tarifas.

3.4. DEMANDA_DE. MERCADERIAS COMERCIALIZADAS POR CORPAC

- Los Bienes vendidos al exterior son: Artefactos eléctricos, ar -
ticulos-fotograficos (hasta 1980), cigarrillos y tabacos, licores
nacionales e importados , perfumes y cosméticos, relojes, equipos

de oficina, varios, etc.

- Como se observa en el Cuadro N2 08 la demanda en Unidades Fisicas



- 44 -

DEMANDA DE MERCADERTAS COMERCIALIZADAS POR CORPAC VENTAS AL EXTERIOR EN
UNIDADES FISICAS

..1979 .

..198a* . ..

11978 01981, 1982 .. 1983 . 1984*  1985*%*  1986**
01. ARTEFACTOS EIECTRICOS 8,079 12,448 12,729 9,642 5,561 1,721 724 2,276 2,367
02. ARTICULOS FOTOGRAFICOS 3,615 5,587 4,919 —— —_ — — — —
03. CIGARRILLOS‘& TABACOS 94,902 138,934 151;814 47,173 25,094 5,887 185 8,433 8,770
04. LICORES Y CORDIALES 259,046 321,680 371,824 91,643 49,648 25,204 6,938 37,835 39,348
05. PERFUMES Y COSMETICOS 221,431 =~ 314,461 . 364,194 72,246 44,847 10,313 1,596 15,416 16,085
06. RELOJES | 4,991 6,814 7,069 3,960 1,587 277 88 370 385
07. VARIOS 9,797 13,719 14,186 29,064 16,678 8,531 5,095 12,503 13,003
08. ' : 6,274 1,527 616 2,224 2,313

EQUIPOS DE OFICINA

3,257

*  ESTIMADOS
*%  PROGRAMADO
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hasta 1980 se increment0, y a partir de 1981 se genera una dis -
minucidn drastica en la cantidad demandada de dichos bienes cuya
explicacion se deberila al aumento de precios internos, cuyos -
efectos negativos sumados a probemas de abastecimiento interno -
causaron una Reduccion en los Ingresos por la venta de estos bie

nes (Ver Cuadro N2 08-A)

- ~No obstante, que la compafiia planed un aumento fisico en la can-
tidad ofrecida para los afios 1985 y 1986, no era de esperar que
ello ocurra como consecuencia de la congelacion del Tipo de Cam-

bioc a partir de Agosto 1985.

3.5 DEMANDA”NACIGNAt-POR-REGIUNES DEL: MOVIMIENTO AERED GENERAL

- Durante el periodo 1980-1985, conforme se detalla en el cuadro -
Ne 09 el Movimiento Aéreo General por Regiones tuvo el siguiente
comportamienfo:

- A nivel de Operaciones y carga-correo la Quinta Regian deman
do 31.0% y 36.0% del Total General, seguido'por Lima con
27% 'y 47% respectivamente. Asimismo, la Primera y Segunda
Region ocuparon el Tercer lugar en preferencia de Operacio -
nes, no asl en el transporte de Carga-Correo y Pasajeros en

que tuvieron las menores participaciones en el periodo.

- De igual.manera a nivel de Pasajeros}lima participbhen 53% -
de la demanda.total, sequido por la Quinta y Cuarta Regidon -
con 18%vy 10% respectivamente. La primera Region ocupd el -
tercer lugar en el transporte de pasajeros con 9% de partici-

pacion.
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DEMANDA DE LA MERCADERIAS COMERCIALIZADAS POR CORPAC
VENTAS AL EXTERIOR EN MILES DE INTIS

1979+ 1980 1981|1982 | 1983 1984 1985 1986*
| I |
01. ARTEFACTOS ELECTRICOS 323.3 | 1303.0] 244.0] 227.0] 115.0 | 163.0 | 687.0 | 742.0
02. ARTICULOS FOTOGRAFICOS 51.6 67.3: T - - -
03. CIGARRILLOS Y TABACOS 142.0 185.2 | 148.01 126.01 55.0 5.0 | 328.0 | 354.0
04. LICORES Y CORDIALES 454.9 | 254.0 |1,502.0
519.6 | 468.0! 493 266.0 | 108.0 |, 1,500.0 . 1,715.0

06. RELOJES 103.0

07. VARIOS 208.9 115.3] 158.0| 203

08. EQUIPOS DE OFICINA -— | 54.0| 41

0|
.o:
134.7| lBU.OI 136.0 | 85.0
8|
.UI 31.0
l

|
|
|
l
I
|
I
451.7 | s589.21 492.0] 393
|
|
|
|
|
|
|

I
|
i
|
|
|
l
|
|
05. PERFUMES Y COSMETICOS |  245.2
|
|
|
|
i
| 1,435.0 . | 1,714.5 1,746.0'1,619.8 1 1,135.1
4

| l
l I
| i
l |
| |
I |
| I
| I
| |
| I
89.0 | 509.0 | 550.0
I |
| |
| |
| |
| |
i i

|
|
|
|
|
|
|
|
l
I
|
166.1 |  463.6
|
|
|

(*)  PROGRAMADO.
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CUADRO N2 09

ESTRUCTURA PORCENTUAL DE LAS VARIABLES QUE DETERMINAN LA DEMANDA

POR REGIONES ANOS 1980 - 1985

| OPERACION | PASAJEROS | CARGA-AEREA
l | es | Es | E-s
1
I~ | | | |
12 REGION l 13.87 | 8.29 | 3.76
, |
29 REGION : 13.29 | 4.11 : 2.68
30 REGION | 8.23 : 7.73 | 3.04
l I
- 49 REGION | 6.17 | 9.96 | 7.08
|
50 REGION : 31.06 | 17.25 : 36.19
| | |
| : |
| |
TOTAL : | 100.0 | 100.0 | 100.0 .
|
| ; |
I | |
TOTALES ABSOLUTOS | 880,093.0 |25'223,805.0 | 687,603.0
| | |
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" 3.6 DEMANDA ENTRE EL PEKU Y LOS PAISES DEL GURPO ANDINQ

(Ver Cuadno N°10)

- A través del trhdfico de Pasajenos y el tramsponte de canga Ae
puede deducin que patses del Grupo Andino demandarén una ma.

yor cantidad de servicios de CORPAC. AsL Zenemos que el pg
nlodo 1980 1985 el trdfico de pasajeros de Ecuadon, Colombia
y Bolivia luctda entre 25% y 24 % de participacidn def to -
fak de paéajeno5 transportados, mienthas que Venezuela tiene -
una proporcibn 20 %. : ' '

= En camblo con el tranponte de cargo con Colombin se generl un
mayor movimiento comercial que £Legf aproximadamente a 56% se

/)

guldo por Boivia con 10 %,

- En nesumen La Cantrhacceién én La Demanda de Servicios de CORPAC
en el perfodo de andbisis han generado una disminuciln en tas
Ventas Netas Caestantes hasta 1984; y en 1985 aument6 a La -
tasa de 19,5 % nespecto a 1984 debido a que La zasa de devalua
cifn estubo pox encima de La tasa de inglacibn como se demues -

th,
Tasa Creed Tasa de In Tasa Devalug Tasa Deve
miento Ven . = s .
it i | g e Gl
e Rantes & S ARSI 2
1979 5.9 66.7 43,75 35.30
1980 0.8 60.§ 26.09 30.44
1981 - 0.2 72.7 44,83 43,54
1987 - 4.7 72,9 66,67 65,17
1983 3.7 1251 152,42 135,81
1984 - 3,8 111.5 112,89 119. 88
1985 19..5 158.3 216.43 245,76
L e e e e o e o e e e o e o ot . e e 2
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CUADRO N@ 10

ESTRUCTURA PORCENTUAL DE LAS VARIABLES QUE DETERMINAN LA DEMANDA

DE LOS SERVICIOS QUE PRESTA CORPAC A NIVEL DE

PAISES DEL GRUPO ANDINO ANQS 1980-1985

I~ I
| PASAJEROS | CARGA - TONELADAS
| | ENTRADA ! SALIDA | RA | |
| | | | ENT DA | SALIDA |
: BOLIVIA : 27.21 : 26.91 : 17.85 | 11.87 |
| I
I COLOMBIA I 24.41 | 24.73 | 55.61 | 59.27 |
| ECUADOR | 27.66 | 30.03 | 16.27 | 8.23 |
| venezueta | 20.72 | 18.33 | 10.27 | 20.63 |
| l - | l I
[ | I [ | |
| TOTAL ] 100.00 | 100.00 | 100.00 |  100.00 |
| | | | | |
1 i | | | ]
[ 1 4 { I i |
| tovaLES ABSOLUTOS |57U,986.DD |519,579.00 | 15,504.00 |22,985.00 |

____________________ I N N B
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4. GUIAS USADAS EN LA DETERMINACION DE LOS PRECIOS

4.1 ENFOQUE DE COSTEO PARA FIJACION DE PRECIOS

- La solucibn ideal al problema de precios requiere que se elija
aguel precio que ofrezca la mejor promesa de cumplir con el -~
objetivo deseado por la alta adninistracion. E1 objetivio puede ser?
maximizar utilidades, hacer crecer la empresa, mantener el ni -
vel de empleo, cumplir como beneficiencia plblica, sostener Io
aumentar la participacidon en el mercado, cumplir con disposicig
nes del Gobierno, con una combinacibtn de estos factores o con -

algun otro propobsito.

- Sea cual fuera el objetivo que se trace la empresa puede utili-
zar varios criterios para determinar sus precios:
<~ Su estructura de costos

- Precios de mercado de la competencia

- Existen varioélméfodOS“de Fijacidn de precios mediante el ana -
lisis de Costos; entre éstos tenemos:
El costo total
El costo de conversion
El costo directo
- Como los mas utilizados entre otros. Sea cual fuera el método -
usado lo cierto es que ademas de tenerse en-consideracidon la de

manda, la competencia y el Mercado.

- En el caso de CORPAC S.A., en cumplimiento de sus Estatutos su



objetivo es prestar un eficiente y seqguro sérvicio al transpor-
te aéreo comercial nacional e internacional; para la consecu -
cion de dicho objetivo ha incurrido en determinados niveles de
costos relacionados directo e indirectahente con las presta -
cion de sericios gque superan las ventas generadas; ocasionando
le en consecuencia Pérdidas en los servicios de Rampa y Cara-
Descarga-Manipuleo.

Las utilidades obtenidas en el servicio de trafico y estacio -
namiento, en las ventas de mercaderias al exterior y los ingre-
sos por Derecho de Uso de Aeropuertos que gravan a pasajeros le
permitio obtener miles minimos de utilidades de operacidon hasta
1981, amortiguar las mayores pérdidas en los afios 1982, 1983 vy
1984; y entrar en un proceso de recuperacidn econdmica-finan -~
ciera a partir-de 1985 (Ver cuadros N2 11 y 12). Sin embargo .
cabe sefialar que el incremento en los ingresos financieros por
concepto de diferencia de tipo de cambio que empiezé a regis -
trarse en 1982, le permitid iniciar una leve recuperacion a
partir de 1983, no como producto de una adecuada gestidon geren

cial.

Se hace evidente que las tarifas que se fijan para los servi -
cios de rampa, carga-descarga y almacenaje no cubren los Cos-
tos Totales de Prestacibon de Servicios (que no incluye gastos

administrativos, finmancieros y otros); pero si superan los -
costos directos de cada servicio (es decir , no incluye los -
gastos de mantenimiento técnico y gastos indirectos de Aeropuer

tos.
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COMPARACION DE COSTOS TOTALES CON LAS VENTAS POR SERVICIOS PRINCIPALES

F I KK K3 K I I K I K W I K HE I I I A I NI I WK K I K I I I K I KRN H

i ‘ ( MILES DE -INTIS )

I T — I berecHo pE \EROPUERTO | VENTAS EN EL I I

| CRAMPA | DESCARGA Y FANIPULED | nawiento. | | EXTERIOR | TOTALES |
e | | | I | | | | | | | |

| VENTAS | COSTOS | VENTAS | COSTOS | VENTAS | COSTOS |  VENTAS | COSTOS | VENTAS |  COSTOS | VENTAS COSTOS |

[ ! I I I I | I | I | - | I
w9 as | 1'235.B'I 176,176 | sez.2 | 1,0980295 | 1aoses | 11302 | lssiooe! sszee | s.seziosrio | aniron |
w80 | voe,72nd domens | siaean | oss2s | zy0s00m1s | 2vasiis |5 e00m0 | oeeee ltaeos 1o 1 osresn | eeres |
e | 1ee3,9es | owrosens | 1603739 Loz | o2s720s0 Usrio ! 6220408 | oees 17030905 1200 | ass0svseaio Torzsaans |
82 | 3asus18 '110299.9 |2 0060306 Tarassio | oeeeersee | evestio | 10,5601107 | oeees 619777 10ss.s 1 o27,0990890.0 | 2sis0s.2
1983 hor397,006 1217301 | 3,932205 Versaens | 26,1570 113vsacs | ag,e10m12 Do ssee ! zes U oen,zz00sem0 | oazissen |
woas 7913001 | asrasiie | oama39 1131002 Vs susiroe lasrssns! seeesiaze | ocee Ninmsie! esas ! 123,006'754.0 | 91'085.5 |

| | I I I | I I I I | I I

1985 48'853,667  123'898.1 33,034'970  32'004.2 167,154'013 7715688.0 140,947'026 —— 5,077'713 " 3'069.0 395,067'389.0 236'479.3

I . o LI | | | | I I

e R - = - T e il e i< o o foip i i o G i = i S I i 2 34
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CUADRO Ne 12

COMPARACION DE CDSTUS TOTALES E INGRESOS POR

VENTAS DE CORPAC

( Miles de Intis )

|
INGRESOS FINANCIEROS'

! l
ANDS VENTAS NETAS | costos TotaLes |

| (1) | (2) | |
I | I |
| | I I
1979 | 6'146.8 | 5'095.8 | 327.7 I
1980 | 9'863.1 | 8'738.0 l 759.6 |
1981 - : 17'267.5 : 16'328.2 : 2'732.8 :
1982 | 27'211.6 . ‘ 36'353.5A | 7'015.7 l
1983 | 59'612.1 | 61'973.5 | 9'224.8 |
1984 | 120'639.2 : 124'690.5 : 43'933.1 :

I | ,
©1985 | 379'961.3 | 357'573.0 | 108'643.0 |
I l l |
| I | |
TOTAL | 620'701.6 | 610'678.6 | 172'636.7 |

:::::::::::::::=:|:=:=:::::::::::|:::::::::::::::::J‘.:;::::::::::::::::I .
NOTA : (1) Incluye las ventas por prestacion de servicios, ventas al exterior,
signos de aviacion, y derecho uso de Aeropuerto menos las devolucio
nes.
(2) Incluye los Costos de Ventas, gastos de ventas de Administracion,

gastos extraordinarios y pérdida de ejercicios anteriores.
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- Por otro lado las Tarifas de los Servicios de Trafico y Estacio-
namiento hasta el afio 1981 apenas permitlan cubrir costos y obte
ner ganancias minimas (en 1982 se generan perdidas); pero a’par
fir de 1983 el Reajuste de Tarifas y la Devaluaclbn acelerada -
del tipo de cambio propicia un incremento de utilidades en esté
tipo de servicio, que no obstante no alcanza para absorver las

perdidas que ocasionan los Servicios de Rampa y almacenaje-mani

puleo.

- En consecuencia se puede decir que las Tarifas por Derecho de -
Uso de Aeropuerto, asi como las Ventas de mercaderlas al Exterior
son las que permiten a CORPAC amortiguar pérdidas u obtener uti-

lidades minimas.

- De igual maneravse pﬁede deducir entonces que las Tarifas de los
Servicios principales de CORPAC no se determinan en funcion de -
los Costos (o en el extremo caso se sucitan retardos en la apro-
baéién de las Ta:ifas); y que son los impuestos que gravan a los
pasajeros no residentes en el pals y los precios de los pr&ductos
que se venden al exterior, a través de los cuales se recuperan -

los costos en que incurren por la prestaciton de servicios.

-~ Es conveniente sefialar, que estas politicas de fijacion de tari
fas,'y de recuperacion de cﬁstos no es adecuada, pues por un la-
do de las Compafilas Aéreas no pagan el‘verdadero costo que aca-
rrea la prestacién. :de los servicios; y por otro lado se afecta
directamente a la Demanda (pasajeros no residentes y compradores
de mercaderias ), con la consecuente disminucion de divisas para

el pais.
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4.2 TARIFAS Y FORMULAS USADAS DE DETERMINADOS SERVICIOS

a. TRAFICO Y ESTACIONAMIENTO

DERECHO DE TRAFICO

Se aplica sobre el servicio de Navegacidon Aérea en Ruta (S.N.A.R.)

FORMULA :

SNAR = d x P.M.D. x tn.

Donde: d= Distancia volada en Km.
P.M.D. = Peso Maximo de Despeque

Tn; = Tarifa base por Km. volado

El derecho de trafico nacional se rige por R.M. N2 076-84 TC/AE
del 26 Setiembre 1984; vy gi Internacional por R.M. Ne 007-83 -

TC/AE del 28 Febrero 1983.

En el cuadro N2 13 se consignan datos de PMD y tn pof tipo de
avion para-algunos aviones a los cuales se les presta servicio;
y que en funcidon de la distancia.volada se puede estimar el -
SNAR. Estas tarifas fueron aprobadas mediante-R.M. 007-83-TC/AE

de fecha 28 Febrero 1986.

Como se-puede-apreciar a mayor PMB-expresada-en 7.M. mayor es -

la tarifé Tn en U.S. Dolares.

Luego mediante R.M. N2 0076-84 TC/AE del 26 Setiembre 1986 se

reajustan las tarifas de SNAR en soles; y que segin eléxpktér
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CUADRD Ne 13

TARIFAS POR DERECHOS DE SERVICIOS DE NAVEGACION

AEREA EN RUTA

TARIFA S.M.R. POR CADA KM.

TIPO DE AVION P.M.D. VOLADD EN US. DOLARES
Aerospatiale N2 262 v 10.4 - 0.03952
Antonov AN-24 21.0 , .0.07980
Viscount 813 32.0 0.12160
Bac III Serie 300-400 39.6 £ 0.15048
Caravelle GR 50.0 0.19000
Vickers Vanguard 953 64.4 0.24472
HS 106 Comet 4B 71.7 0.27246
Convair 880 84.0 0.31920
Boeing B 720 92.1 0.34998
Boeing B 707-120B 116.6 0.44308
Douglas: DC-B8-Serie 20 125.2 0.47576
Aercbus A 300 Bl . 132.0 0.50160
'Boeing B 707-420 141.4 0.53732
Boeing B-707-320 (Carga) 150.4 0.57152
Ilyushin I L -62 -M 157.0 0.59660
Tupolev Tu =114 171.0 . 0.64980
Concorde | 185.1 | 0.70338
Douglas: DC-10 Serie 10 195.0 | 0.74100
Lockheed L-1011 100 ‘ 211.4 | 0.80332
Lockheed 1-1011-250-500 225.0 0.85500
Boeing B-747-SR 235.9 0.89642
Douglas: DC-10 Serie 40 259.5 0.98610
Boeing B 747-SP 313.0 ~1.18940
Boeing -B-747-100. . 322.1 1.22398
Boeing B-747-200B : 351.5 1.33570 © ~
- Boeing B-747-200B COMBI 362.9 | 1.37902

FUENTE: R.M. N2 0007-83-TC/AE del 28 Febrero 1983.
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del ARt. 32 consigna un incremento en relacidon al aumento de los Costos
operativos vigentes a la fecha de CORPAC. Sin embargo cabe sefialar que
su fijacion en soles por probable retrazo en la dacion de la R.M. estu-
vo realmente disfrazada de la estructura de costos, tal como se demues-
tra cuando se hacen las equivalencias en dblares USA. de las tarifas.
en soles '
Por Ejemplo :

P.M.D TARIFA R.M. 0076—841Cﬂ¥i‘

(T.M) SNR Soles $ USA*
R.M.007-83
BOEING B 727-100 68.9 0.2618 48.96 0.124

BOEING B 737-200 486 0.18468 33.25 0.084

* Para su onversion se ha usado el Tipo de Cambio Promedio del Mercado

Oficial correspondiente a Setiembre.

DERECHOS DE ATERRIZAJE Y DESPEGUE

- En el cuadro Ne 14 se detallan las Tarifas en U.S. Dblares por -
T.M. por aterrizaje-despeque en-los Aeropuertos del pais para ope-
raciones diversas a diferentes rangos de Peso de Aeroﬁave en tone
ladas Métricas, para varios niveles'de categoria aprobédas median-
te‘la R.M. 007-83. Se observa que a mayor categoria mas alta es la

tarifa estipulada.

- En operaciones nocturnas se aplicarad en 18% adicional sobre las -~
Tarifas Diurnas, sin embargo mediante la R.M. N2 0076-84 TC/AE del

26 Setiembre 1984 en el Anexo 01 del Art. 12 a pesar de haber apro



TARIFA POR DERECHOS DE ATERRIZAJE/DESPEGUE
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CUADRO N@ 14

PESO DE LA AERONAVE

U.S. DOLARES POR TONELADA METRICA POR ATERRIZAJE/DESPEGUE

|
EN TONELADAS METRICAS | 1o | 2o I 30 l 4o | |
| cATEGORIA | CATEGORIA |  CATEGORIA | CATEGORIA CATEGURIA
| (100%) I (70%) I (60%) | (50%) | (60%) |
|
) | | | ’ |
Hasta 30 3.94 2.76 2.36 1.97 | 1.s8 |
| | | |
B | | | | |
| | |
' | | | | B |
De 31 a 60 | 4.77 | 3.34 | 2.86 | 2.39 | 1.91 |
' |
| | | | | |
- | - | | | |
De 61 a 90 | 5.02 | 3.51 | oL | 251 2.0 I
I.
‘ | | | |
| | | | | :
De 91 a Mas | 5.14 | 3.60 | 3.08 | 2.57 2.05
R S I I Lo |

FUENTE: Articulo 29 de R.M.

N2 0007-83~TC/AE de fecha 28 Febrero 1983.
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bado un incremer.to dc las tarifas bases por este concepto, -
estas al fijarse en soles genera una reduccidon de su equivalen

te en dolares USA como se demuestra:

AERONAVE EN T.M. 1e 29 30 490 52
cantidad cantidad cant. cant. cant.

Hasta 30 T.M. \

(En soles) $ 719.86 503.50 431.92 359.93 287.94

Equivalente _

en USA. 0.1819 0.1273 0.1091 0.0909 0.0727

Segun RM Ne
007-83 $ 3.94 2.76 2.36 1.97 1.58

TARIFAS POR SERVICIOS A SOBREVUELOS

Se aplican las mismas de los derechos por SNAR

TARIFAS POR SERVICIOS A VUELOS DE PRUEBA Y/G ENTRENAMIENTO
Se calculan aplicando el 25% de las Tarifas por derecho de

aterrizaje-despegue.

Cabe sefialar que al modificarse las Tarifas de SNAR y de ate -
‘rrizaje-despegue por R.M. 0076-84 TC/AE del 26 Setiembre 1984,
también cambian las tarifas por los servicios anteriormente -

descritos (sobrevuelos y vuelos).

TARIFA DE ESTACIONAMIENTO
Esta tarifa se halla aplicandO<el 10% de las tarifas por dere-

cho de Aterrizaje-Despeque por las primeras Cuatro (04) horas
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de permanencia de la Aeronave en las Areas destinadas para -
tal fin. Al término de estas Cuatro (04) horas la tarifa por
estacionamiento se computara con una tasa del 2.5% por cada

hora o fraccion adicional.

RAMPA

- Las tarifas por Prestaci6n de servicios de Apoyo a Aeronaves
en tierra se determinan de acuerdo a la ciasificacién si -
guiente:
Tarifa por paquete de servicids,
por servicios Judiciales
para Aeronaves cargueras y Mixtas (pasajeros/carga)
por Escala Técnica, y

para casos especiales (Aernaves particulares).

- por R.M. N2 007-83 TC/AE del 28 Febrero 1983 se fijaron estas

tarifas:

TARIFA POR PAQUETE DE SERVICIOS

Los servicios que .comprende el Paquete son :
- Escalera de Pasajeros-

- Generador (por cada 30 o fraccion)

- Carro de agua-bafio (por un servicio)

- Carro de agua potable ( por un servicio)

- Elevadores (pdr servicio)

- Barra para Remolques (por un servicio)

- Unidad de Remolque (por un servicio)

- Mecanico Licenciado (por un servicio)

- Unidad de Arranque (por arranque)
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En el cuadro N2 15 se fija esta tarifa en Dblares USA y - Pa
quete de servicio para diferentes tipos de Aeronaves, del -
cual se desprende que a medida que el FUSELATE es mas ancho

mas alta es la tarifa en Dblares USA.

TARIFA POR SERVICIOS INDIVIDUALES Y AERONAVES CARGUERAS Y -
MIXTAS ' '

¢

En el cuadro N2 16 se detallan las Tarifas por Servicios Indi.

viduales y para Aernaves cargueras y mixtas.

TARIFA POR ESCALA TECNICA

Se determina aplicando el 50% de la Tarifa por paquete de -

servicios

TARIFAS POR CAS0S ESPECIALES
Se aplicara la tarifa por paquete de servicios o de servi -

cios Individuales de acuerdo a lo que solicite el Usuario.

CARGA DESCARGA;MANIPULEU Y ALMACENAJE

- En el Cuadro N2 17 se detallan en la parte 1 las tarifas por car
gé-descafga—manipuleo, tanto para carga nacional como internacio
nal de caracter comlin y peligrosa-contaminante, en la parte 2 se
éxplican las Tarifas‘por-almacénaje para mercaderia: no aforada,
solicitada pana;sﬁ aforo o aforada, de valor peligrosa y/o con -

taminante.

- Las-tarifas fijadas para la carga internacional son mas altas -
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CUADRO N@ 15

TARIFA POR RAMPA POR PAQUETE DE SERVICIOS

TIPO DE AERGONAVE INDICADA 0 SIMILAR

GRUPO I - AERONAVES DE FUSELAJE ANCHO

_ B 747 - 100-200
- B 747 - SP
- L 1011 - 500

L 1011 - 100-DC 10

GRUPO II - AERONAVES DE FUSELAJE ANGOSTO

DC 8 -61y 63

B 707 - DC8 1L - 62

B-727 - 200 (PAX/Carga)

B 707 - DC8 51 - DC8-62 -CL 41-B727-200 (PAX)
B-727 - 100 (PAX/Carga)

B 727 - 100 (PAX)

GRUPO III -~ OTRAS AERONAVES

Electra - CL 44-IL 18 - L-100 y T. 154
BAC 111 DC9 - DC7 -DCé -DC4-B-737
GRUMANEFAR JET

DC3 -C46 - C47

‘GRUPO - IV- AERONAVES TIPO EJECUTIVO
A PISTON TURNO :

- - BIMOTOR
- MONOMOTOR

FUENTE : R.M. N2 0007-83-TC/AE de fecha 28 Febreroc 1983.

TARIFA EN

u.s. $

1,193.98
1,089.93
910.80
762.52

735.29

667.20
500.12
495.64
441.17

468.40
408.14
283.33
272.33

249,63
124.83



TARIFAS DE SERVICIOS DE RAMPA

TARIFA DE RAMP.A POR PAQUETE DE SERVICIOS
GRUPO I =~ .AERONAVES DE FUSELAJE .ANCHO
SUBGRUPO I SUBGRUPO 2 SUBGRUPO
1,193.98 1,089.93 910.80
GRUPD Il - AERONAVES DE FUSEL.A ANGOSTO-
' SUBGRUPO I SUBGRUPO 2 - SUBGRUPO
785.29 . 667.20 667,20
GRUPO I11I- OTRAS AERONAVES
SUBGRUPO I SUBGRUPO 2 SUBGRUPO
468.40 408.16 282.33
GRUPO IV-  AERONAVES DE TIPO EJECUTIVO .\ PISTON TURBO
SUBGRUPO I SUBGRUPO 2
©249.63 124.83
/
TARIFA' DE RAMPA POR SERVICIOS INDIVIDU.ALES
GRUPO I GRUPO 1 GRUPO 111
01. AIRE .ACONDICIONADO 87.81 54,47 40.86
87.81 54,47 54,47

02. GENERADOR 125 KW\

3

3

SUBGRUPO 4
762.52

SUBGRUPD 4 SUBGRUPO 5 SUBGRUPOD 6

599.12 495.64 441.17

SUBGRUPO 4
272.33

GRUPO 1V

POR 30' O FRACCION
POR 30' O FRACCION

27.24
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03. ASEADORES DE CABINA

04, .DOLLIES
05. MONTAC.ARGAS

06. ESCALA EN CAMIONETA
"'07. ESCALA NO MOTORIZADA

08. GATAS
09. LOADER - i

10. MECANICOS

11. AGU\ POT\BLE
12. BARRA DE TIRO

13. CARRO DE .AGUA Y BANO
- 14. TRACTOR DE REMOLQUE

15. ARMADO DE LLANTAS
16. ARRANQUE

SE ADICIONARA .\ LA TARIFA PAQUETE

TARIFA POR ESCALA TECNICA
SERA DE LA TARIFN PAQUETE EL 50.00%.

!

GRUPOD 1

6.13
15.26
64.85
81.71

12.26
95,32
10.91
54.47
13.61

108.94

108.94
27.24
32.76

3. TARIFA DE RWMP\ PR\ JERON.AVES C.\RGUER\S Y MIXT\S

GRUPD T

231.48

.

GRUPO 11

6.13
15.26
64.85
34.04
20.44
12.26

95.32 .

10.91
27.47
12.26
65.36
40.85
27.24
32.76

GRUPD 11
231.48

GRUPOITI

6.13
15.26
64.85
34.04
20.44
12.26

10.91
20.43
12.26
49.02
27.24
13.62

GRUPO 111
115.74

GRUPO 1V

6.13

12.26

10.91
13.02

32.68

13.62
6.81

GRUPD 1V

POR
POR
POR
POR
POR
POR
POR
POR
POR
POR
POR
POR
POR
POR

60’
60’
60’
60’
60'
60'
60' O
60' O

[ B o I e Y oo Y e R e}

FRACCION
FRACCION
FRACCION
FRACCION
FRACCION
FRACCION
FRACCION
FRACCION

SERVICIO
SERVICID
SERVICIO
SERVICIO
SERVICIO
SERVICIO
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1. TARIFA POR SERVICIOS DE CARGA, DESCARGA Y MANIPULEO

CARGA CARGA
CONCEPTO NACIONAL INTERNACIONAL
- Comin $ 4.50 x Kgr. U.S. $ 0.04 x Kgr
- Peligrosa y/o
Contaminante $ 6.75 x Kgr. U.S. $ 0.06 x Kar.
- Tarifa Minima $ 750.00 U.S. $ 4.00
2. TARIFA .POR SERVICIO DE ALMACENAJE
ALMACEN ALMACEN NO
CONCEPTO TECHADO TECHADO .
us $ us $ '
MERCADERIA NO AFORADA
- Primeros 15 dias x Kgr. ©0.0035 0.0030
- DEspués de 15 dias x Kgr. .0.0060 0.0050
MERCADERIA SOLICITADA PARA
SU AFORO O AFORADA
- Primeros 15 dias x Kgr. ~ 0.0060 A 0.0050
- Después de 15 dias x Kgr. 0.0121 0.0101

MERCADERIA DE VALOR Liquido Normal  —————e
: + 5% Sobre ventas FOB- -7~

TARIFA MINIMA 1.2081 1.0067
ABANDOND-LEGAL 0.0121

MERCADERIA PELIGROSA Y/O
“ CONTAMINANTE" : Liquido Normal Liquido Normal
+ 5% del Total - -- + 50% del Total

FUENTE: R.M. N2 0044-83-TC/AE del 01 de Agosto 1983.
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que las de la carga nacional como se demuestra a continuaciotn

Carga T.C Promedio Equivalente Carga
Nacional de Agosto 1983 en Dolares  Internacional
S/. s/. $ USA $ USA
COMUN 4.50 1,874 0.0024 0.04
PELIGROSA
Y/O CONTAMINANTE  6.75 1,874 0.0036 - 0.06

SIGNOS DE AVIACION
- Las tarifas se fija mediante los éiguientes dispositivos: Ley N2
15595 del 31 Agosto 1965 y el Decreto Legislativo N2 209 del 12 -~

de Junio 1981

- Para pasajes Internacionales u .Ordenes de Canje se grava al Valor

con el 7%.
- Para Pasajes Nacionales: 9% sobre el Valor

DERECHO USO DE AEROPUERTDS

- Mediante la R.M. Ne 0005-79 TC/DS del 10 de Enero 1979 se fija en

$ 10.00 USA.

ARRENDAMIENTO O ALQUILERES
- Estam vigentes:las: tarifas fijadas por acuerdo de Directorio N2 -
137-1333-82 del 19 Julio 1982 para Oficinas y/o Tiendas, Mostrado-

res , Almacenes; tenemos en Lima y Provincias tanto para Compafiias
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Aereas nacionales, Internacionales y otros Usuarios.

(Ver cuadro N2 18).

OTRAS TARIFAS

Energia Eléctrica: Tarifas segun D.L. N2 163 + 54% por Gastos Adminis-
trativos

Servicio Telefonico: Tarifas vigentes de la Compafiia Peruana de Teléfo-
nos.

Porcentaje de Cocina

de Vuelo : 6, 6.5 y 10% sobre las ventas
Canon por Contrato por Petro-Perli: 012 octavos por cada galén
Combustible
vendido.
" Mensaje Clase B: Tarifa establecida por CORPAC S.A. de US. $ 0.25 -

por palabra transmitida

Libro AIP: ‘Tarifa establecida por CORPAC S.A. a razbn de US. $

lD.DG,-$lZ;UOHy- $20.00 por cada libro.

Filmaciones : Tarifa establecida por CORPAC S.A. a razon de US.
Publicitarias ‘
$ 54.00 la hora o fraccion.

Playa de Esta- | Tarifas aplicadas segin R.M. N2 017-86-TC/AE del
- cionamiento y ° _ v
‘Guardiania : 07 de Mayo 1986.



TARIFAS DE ARRENDAMIENTO
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TARIF.AS DE ARRENDAMIENTO EN U.S. $ POR M2 AL MES .\ PARTIR DEL

ACUERDO DE DIRECTORIO N2 137-1333-82 DEL 19-D7-82

01 ENCRO DE 1982

CU.\DRO N¢ 18

L OF ICINAS Y/0 TIENDAS LETREROS {
L LIMA PROVINCIAS !cf '$DEP,?TRR8"ZDEULFTRE‘FE_“
T I N P | MINAL DE LOS PTOS.
GRAL I_EDF .PRINC. rc \TEGORIA 1) CATEGOR. 22 |CATEGORLY 39 _| O L\ REPUBLIC.\ |
1IAS .\EREAS ' | r ‘ | | | o :
JACIONALES | 3.50 | | 2.00 1.50 | 1.00 | 10.00 |
INTERNACTONALES | 9.00 | | . 450 3.50 | 2.50 | 10.00
TROS USLARTOS | 9.00 | 12.00 | 4.50 | 3.50 2.50 | 10.00 l
MOSTRADORES
I LIMA PROVINCIAS |
r [ | [ I '
| L | CATEGJ® | CATEG. 22 |  CATEG. 32 |
A L r Lo L
“IAS AEREAS i | | l | :
JACTONALES | 125.00 | |  s0.00 | 25.00 | 15.00 |
INTERNACTONALES | 250.00 l | 100.00 | 75.00 | 50.00 |
JTROS USUARTOS | 250.00 l ] 100.00 | 35.00 ‘ 50.00 |
MMCENES
| LIMA PROVINCIAS I
e - t
l | | c.\TEc.le[ CATEG. 22 | CATEG. 32 |
*1\S .\EREAS | [ [ i M |
VACTONALES | -2.00 | | 100 0.75 | 0.50 |
(NTERNACTONALES | 4.00 | . 200 150 | 1.00 |
JTROS USUARTOS - | 4.00 | l 2.00 | 1.50 | 1.00 J
TERRENOS ,
I'_ LIM.A PROVINCIAS 1'
i
| | | CATEG.12|  CATEGOR. | CATEG. 3¢ |
CIAS \EREAS |- [ f A [ I |
VACTONALES | 0.15 | |- o0.10 | 0.08 | 0.05 |
INTERNACTONALES | 0.30 | | 0.20 | 0.15 | 1 0.10 |
0.30 | | 0.20 | 0.15 | 0.10. l

JTROS USU.ARTOS L




CONTINUACION CUADRO N2 18

AEROPUERTOS DE PROVINCIAS

CATEGORIA N2 1

Arequipa
Cuzco
Iquitos
Trujillo
Tarapoto
Chiclayo
Pucallpa
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CATEGORIA N2 2

Yurimaguas
Piura
Tacna
Talara
Chimbote
'Ayacucho

Tingo Maria

CATEGORIA Ne 3

Andahuaylas
Anta
Cajamarca
Huanuco
Iberia

Ilo

Tumbes
Juanjui
Juliaca
Puerto Maldonado
Rioja
Moyobamba
Chachapoyas.
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Tiendas Libres: Se autoriza mediante D.S; 006~73- del 22 de Febrero

1973

Las Tarifas por arrendamiento Ultimas se fijaron por Acuerdo de Direc -

toric N2 137-1333-82 del 19 de Julio 1982 (Cuadro N2 18)

Los precios de los diferentes Bienes que se comercializan se determinan
de acuerdo a los precios internos. vigentes en el mercado, pero conver -

tidos a Dolares USA.
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5. CARACTERIZACION DE LA ESTRUCTURA DE MERCADO

- La CORPAC S.A., constituye un Monopolio cuyas caracteristicas prin-

cipales son :

a) Es la Gnica Empresa que presta estos tipos de servicios de -
apoyo a la Aviacion Comercial. Los pequefios Aeropuertos particu
lares que existen asi como los clandestinos son de capacidades
minimas en comparacion con la gra capacidad instalada que opéra

- CORPAC a nivel nacional. Es decir, existe un sblo gran produc-
to de servicios de Rampa, Trafico y Estacionamiento, Carga-Des-

carga y Manipuleo.

b) La demanda la constituyen las Empresas de Aviacion Comercial de
origen nacional como del exterior, asl como las personas natura
les o juridicas que-usan los servicios de Carga-Descarga y Mani

puleo.

c) La estructura de Costos es diferente para cada tipo de servicio;
y como ya se ha demostrado en la seccidn correspondiente en los
servicios de Rampa, Carga—Descarga y Manipuleo, se opera con -
pérdidas principalmente porque las Tarifas estan por debajo de
los costos; y en menor grado porque no se opera a niveles ade -
-cuados de su cgpacidad instélada. Sin_emba;go, en conveniente
ihdicar gue se esta incurriendo en Costos altos por concepto de

- Gastos de Personal y Provisiones del Ejercicio;
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Dado que la Estructura de Costos Totales de sus principales
servicios: Rampa, Carga-Descarga-Manipuleo, Tréficé y Esta-
cionamiento le arrancan pérdidas privadas (aln cuando no
hubiera Pérdida Social); Una manera de Amortiguar o Redu -
cir sus niveles de pérdidas es a través de la utilizacidn
de las politicas siguientes :

- Aplicacién de Tarifas a los pasajeros: Signos de AviacioOn

y Derecho de Uso de Aeropuertos

- Aprovechamiento de capacidad instalada administrativa pa-
ra la Venta de mercanclas a pasajeros fijando precios de
venta que le permite obtener razonables'margenes de ganan

cia bruta.

~ En 1la Figura N2 02 A, se representa la situacion de COR -
-PAC S;A.Vdonde los costos Medios son mayores que las Tari
' fas cobradas para los servicios de Rampa, Carga-Descarga-
Manipuleo, y en consecuencia se obtienen pérdidas econé-—
micas. En la Figura N2 02 B, se iﬁcorporan los Signos de
Aviacion vy Derecho Uso de Aeropuertos, asi como las ventas

al Exterior, los cuales permiten amortiguar las pérdidas.
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6. CONTRASTACION CON OTROS TIPOS DE EMPRESAS QUE PRESTAN SERVICIOS

TERRESTRES Y MARTIMOS

- La Empresa Nacional de Puertos S.A. (ENAPU) constituye la principal
organizacion que presta servicios similares a los que ofrece la -

CORPAC, entre los servicios que administra tenemos :

a) Servicios y facilidades a las naves
b) Servicios y facilidades a la carga
c) Servicios y facilidades de almacenamiento

d) Servicios y facilidades Especiales

- En lo concerniente a Empresas Terrestres se puede sefialar que no -
existe una Embresa Nacional Terrestre que centralice 1la prestacion
.de servicios similares, en todo caso lo que se observa es que hay -
una determinada cantidad de empresas de transporte de propiedad pri
vada que ademas de dedicafse al trahqurte de pasajeros cuentan con:
terminales donde esfacionan‘las Uniaades, Equipos con los cuales -
cargan y descargan valijas, encomiendas, etc; y espacios locales
-donde almacenan la carga de ;as personas naturales o juridicas de

derecho plblico o privado a los cuales presta servicios.

- - Por ser ENAPU S.A. la entidad mas importante y que hace la competen

‘cia a CORPAC se hace en resumen de sus -principales servicios:

a) SERVICIOS Y FACILIDADES A LAS NAVES
Comprende los siguientes servicios:

- Usé de Puerto



b)
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- Atraque o Desatraque a/de muelle, Abarlamiento o Desabarlamiento
a/ de nave atracada a muelle o fondeada dentro o fuera del area
de operaciones de la Empresa.

- Amarre o desamarre a/ de Boyas

- Cambio de Sitio (de un muelle a otro o darle vuelta en el mismé -
muelle)

- Fondeo o Zarpq

- Naves sin propulsion propia

- Uso del muelle

- Movilizacibn de carga entre bodegas de la nave

- Pasajeros (similar a derecho uso Aeropuerto y singos de Aviaicion)
- Transbordo de carga
- Descarga o embarque de contenedores con carga

- Descarga o embarque de contenedores vacios

Las tarifas para estos servicios se fijan en Dblares USA., estando
solo exceptuadas las Naves de Guerra de Marina la Marina de Guerra °
Peruana y del Exterior, las Naves de Asistencia HoSpitélaria y Na -

ves Mercantes que usan sus propios medios con autorizacion de ENAPU

0 que traen cargamento de ayuda.

SERVICIOS Y FACILIDADES A LA CARGA

Se presta diariamente las Venticuatro (24) horas del dia y compren-
de :

- Manipuleo de Carga

- Tracéién de carga de o para areas de almacenamiento del terminal

- Descarga y embarque de carga, con grUas del terminal.



d)
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La carga puede ser Importacion, Exportacitn de Cabotaje y de -

Transbordo , cuyas tarifas se fijan en Dolares USA.

SERVICIOS Y FACILIDADES ESPECIALES

Tenemos los siguientes:
- Utilizacion de Equipos de Manipuleo

- Traccion, Pesaje y Otros: Absorvente, cargador, cono de Linea
empujador, grla locomotora, montacargas, tractor, vagoneta ,

bombas, balanzas, barredora, compuesta, etc.

- Utilizacion de Embarcaciones: Lanchas, lanchon, remoleador ,

etc.

- Utilizacion de Materiales de trabajo: Aparejo, brida, disco,

gafas, grillete; lona, parihuelas, rodillo, etc.

- Utilizacibn de Locales o areas de Terreno.

- Vaciado y Llenado de Contenedores

- Ocupacion de Mufos y areas

—,SQministro de Agua a lsas Naves

- Servicio telefonico a las Naves

- Suministro de Energia Eléctrica

- Ocupacion de Lineas Férreas

- Movilizacidn de Equipos, Materias de Trabajo u otros para -
o de Zona Maritimas Fluviales

-~ Servicio de Buceo

Las Tarifas de estos servicios se fijan en Dolares USA.

Ademas se prestan otros servicios cuyas Tarifas se determinan

en Moneda Nacional como son:

- Servicios de Certificacidn Oficial



- Expedicion de Copias y Duplicados

Expedicion de Foto Control y Pase de Vehiculos para Usuarios

Uso de casillas para correspondencia

Movilizacion de Embarcaciones de Pesca

Retiro e instalaciones de puerta

Como se puede deducir los servicios que presta ENAPU S.A. son. -
practicamente similares a los de CORPAC S.A., pero es conveniente

remarcar que el primero esta orientado fundamentalmente a la carga
de gran tonéiaje o volumen que por sus caracteristicas no puede -
transportarse a través de aeronaves, ademas de el elevado costo -

que acarreria.
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CAPITULO III

EVALUACION ECONOMICA-FINANCIERA

1. ANALISIS FINANCIERO HISTORICO

- Es el Analisis correspondiente practicado a CORPAC S.A. comprende el
periodo 1979-1985 a través de Indices Financieros, Estados de Fuentes
y Usos de Fondos y Contribucidn a las Utilidades de los diferentes -

tipos de servicios.

- E1 calculo de los Ratios Financieros se presenta en términos Corrien
tes; y luego se realizan los Ajustes por Inflacion pertinentes a los
Estados Financieros para expresar dichos indices en Términos reales,
y poder determinar la Exposicion a la Inflaciénide 10s Activos y -

Pasivos Monetarios.

1.1 RATIOS O INDICES FINANCIEROS

A. LIQUIDEZ
(Ver cuadro Ne 19)
La Capacidad de la empresa para cumplir con sus obligaciones
de corto plazo mejord en los Gltimos afios (1985-1984); de tal
_manera que de 1/. 2.86, qué tenia en 1979 pars cubrir compro -

misos corrientes, en 1985 tuvo I/. 5.08 .

De igual manera en 1985 mejoro su Liquidez de Caja, mante -

niéndolo en promedio I/. 4.20 de fondos para hacer frente a
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CUADRO Ne 19

EVALUACION ECONOMICA FINANCIERA
1. ANALISIS FINANCIERO HISTORICO

1.1. RATIOS O INDICES FINANCIERQS
A. DE LIQUIDEZ

FORMULA 1985 1984 1983% (1982 1981 (1980 [1979
1. CORRIENTE Activo Corriente (a) 5.08 6.75 3.09 4,06 { 5.10 | 3.98 | 2.86
Pasivo Corriente (b) 10.14 - 13.40 5.76 4,80 5.59 4,03 2.93
' |
2. LIQUIDEZ DE CAJA Caja y Bancos (c) 4.2 0.96 4.2 0.28 | 2.14 | 2.34 | 2.32

Sobregiros + Proveedores

3, LIQUIDES INMEDIATA Caja y Banc.+Val.Neg.

+Ctas por Cob.Com.Brut. 162.5 26.1 46.8 10.8 11.90 ;6.78 | 5.12
Sobregiros +Proveedores
|
4. LIQUIDEZ INMED. Caja Banc.+Valor.Neg. +Ctas
por Cobrar Comerciales Netas 73.8 11.7 | 20.5 8.6 |10.6 |6.7 | 4.9

Sobregiros + Provedores

(a) No incluye la Provision para Cuentas por cobrar Dudosas
(b) Incluye en el Activo Corriente las Cuentas por Cobrar Dudosas
(c) Incluye Bancos Depbsitos sujetos a restriccion en la Cuenta Caja y Bancos
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sus acreedores inmediatos como son las entidades acrediticias ¥

proveedores.

Sus indices de Liquidez inmediata nos demuestra que la Liquidez
de la empresa depende mucho de los créditos concedidos, los cua’—
les al no ser pagados por los clientes origina elevadas provisio-
nes para cuentas de cobranza dudosa, generando una disminucion -
drastica de la Liquidez . Asi por ejemplo de una LIquidez inmedia
ta de 1/. 5.12 en 1979, se paso a 1/. 162.5 en 1985 considerando
las cuentas por cobrar comerciales antes de provisiones pero al
excluirse éstas entonces el indice case a I/. 73.8 por cada inti
de compromiso con los acreedores que, sinembargo sique siendo -

alto.

APALANCAMIENTO

(Ver Cuadro N@ 20)

La compafila ha aumentado su nivel de endeudamiento : de una pro
porcion de financiamiento mediante capitales ajenos de 17.01% .

en 1979, para en 1985 a 26.76%

La relacidon deuda/capital también demuestra una tendencia cre

ciente: 16.41% en 1979 se llega a 36.53% en 1985,

Mantiene una relativa autonomia de capitalizacion permanente a

largo plazo, pues en el periodo fue financiada-en mas de-90% me -

diante Deuda de Largo Plazo y Patrimonio.
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EVALUACION ECONOMICA FINANCIERA
1. ANALISIS FINANCIERO HISTORICO

1.1. RATIOS O INDICES FINANCIEROS
B. DE APALANCAMIENTO

CUADRO N220

INTIS

FORMULAS 1985 1984 1983 1982 1981 1980 1979
ENDEUDAMIENTO  Deuda Total 26.76 23.19 |16.81 23.20 | 14.51 | 15.81 | 17.02
Activo Total
CAPITALIZACION Deuda Total
Patrimonio 26.53 30.20 20.20 24.45 14.10 15.52 16.41
AUTONOMIA A Deuda Largo Plazo+
LARGO PLAZO Patrimonio 93.68 94.18 |93.21 86.81 91.91 91.36 90.09
Activo Total
COBERTURA DE  Utilidad despues de .
CARGOS POR Impuestos + Intereses 9.08 12.61 7.80 1.05 98.42 | --- -
Intereses
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Sin embargo este nivel de financiamiento de la Inversion Total -
mediante capitales: permanentes observa las siguientes caracteris
ticas :

- E1 endeudamiento a largo plazo empieza a partir de 1982, vy a
pesar de ir en aumento sus niveles son todavia bajos.

- Las provisiongs para Beneficios sociales y sobre todo los Exce
dentes de Revaluacion contituyen las fuentes de capitalizacion
permanente.

- E1 capital social se ha estancado a partir de 1983

- La baja proporcion de crédito bancario le permite mantener una
adecuada proteccipn de cargos fijos por concepto de intereses ,

aln cuando su utilidad obtenida siguen siendo reducidas.

C. DE ACTIVIDAD
(Ver Cuadro N2 21)
- La eficiencia en el manejo dé los "inventarics ha mejorado: de --
4.14 veces de rotacion promedio anual en 1979 pasa a 27.7 veces

en 1985.

- E1 Periodo medio de cobranza se ha alafgado con la consecuente
perdida de Liquidez, ello implica un:menor grado de eficiencia en
la administracibon de los créditos otorgados (de 46 dias en 1979 -
se pasa a 449 dias en 1985) que sumado a la disminucion del perio
do medio en que se efectuaron los pagos a los acreedores signifi-
co una contraccion del margen de dias de crédito neto (53 dias en

1979 y 23 dias en 1985)
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EVALUACION ECONOMICA FINANCIERA

1. ANALISIS FINANCIERO HISTORICO

1.1. RATIOS O INDICES FINANCIERGS

C. DE ACTIVIDAD

CUADRO Nez1

FORMULAS 1985 1984 [1983 (1982 1981 1980 | 1979
9. ROTACION DE INVENTARIOS Costos Ventas ... 27.70 | 15.44 |15.32 |12.25(9.74 |3.84 | 4.14
Invent .Promed.
10. PERIODO MEDIO DE Ctas por Cobrar Com. .. _
IS [r20.por Lebrar LOn- pig 449 495 376 255 | 173 | 87 46
11. PERIOPO MEDIO DE Cuentas por P§gar. Dias 23 38 14 26 25 75 53
PAGO Compras por Dia
12. ROTACION DEL ACTIVO Ventas Veces 0.50 0.64 | 0.33 | 0.46|0.58 |0.60 | 0.64
F1Jo Activo Fijo
13. ROTACION DEL ACTIVO  Ventas Veces 0.34 0.38 | 0.26 | 0.33|0.41 |0.43 |0.47

TOTAL

Activo Total
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- Ha habido una disminucion en la rotacion de la inversion
fija : en 1979 fue de 0.64 veces y en 1984 recuperto su ni-

vel; y nuevamente en el afio 1985 cae a 0.50 veces.

- De igual modo la capacidad en que las ventas recuperan -
lz inversion total disminuye en 0.34 veces, siendo menor
que el logrado en 1979 que fue de 0.47 veces, ello debido
a que mientras los Activos Totsles se incrementan en el -
periodo 1979-1985 en 8667 0/000 . las ventas solo aumenta-
ban en 6,082 0/000. Cabe destacar que dentro de la Inler -
sion total, la Inversion fijs es la que tuvo maydres aumen
tos , en el afo 1985 por efecto la revalucion dé activos y

por una mayor cuantia de inversiones fijas.

D. RENTABILIDAD
(Ver cuadro N2 22)
- E1 margen bruto sobre ventas en 1985 fue de 37.8%, propor
cion relativamente menor a la de los afios 1979 y 1980 que

alcanzarorn 69.B% y 7 .3% de las ventss.

- Deducidos los Gastos de Administracion y Venta la rentabi
lidad operativa disminuve drasticamente, en 1985 fue de -

10% menor que el obtenido en 1979 de 17.6%.

- Por efecto de los ingresos financieros obtenidos por dife-
rencia de cambio el margen de rentabilidad neta de las ven

tas (RSV) aumenta de tal modo que de una tasa de 23.6% en



CUADRO N2 22

EVALUACION ECONOMICA FINANCIERA
1. ANALISIS FINANCIERO HISTORICO

1.1. RATIOS O INDICES FINANCIEROS
D. DE RENTABILIDAD
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FORMULAS . 1985 (1984 1983 |1982 1981 1980 1979
14. MARGEN DE RENTABILIDAD Utilidad Bruta
BRUTA SOBRE VENTAS Ventas 37.8 | 34.4 29.4 | 6.90 | 29.0 74.3 69.8

15. MARGEN DE RENTABILIDAD  Utilidad Operativa

10.0 1.2 0.05130.5 6.8 13.4 17.6

OPERATIVA SOBRE VENTAS Ventas
16. MARGEN DE RENTABILIDAD ‘Utilidad Desp-. Imp.

NETA SOBRE VENTAS Ventas 33.5 41.4 19.5 0.11 26.2 20.9 23.6
17. RENTABILIDAD DE LA INV.  Utilidad Desp.Imp. -

TOTAL “Activo total 11.3 15.9 5.1 0.04 lDTB 9.0 11.1
18. RENTABILIDAD PATRIMONIAL Utilidad Desp. Imp. 15.4 20.7 6.1 ‘ 0.05 12.6 10.7 13.5

‘ Patrimonio : ) ) ‘ : ’ '
- 19. RENTABILIDAD DEL CAPITAL  Utilid. Desp.Impuest. 54.4 41.5 16.5 0.12 19.3 23.2 21.2

(No incluy.Exced.REvaluac.) Capital .Social
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1979, se pasa a tasas de 41.4% y 33.5% en 1984 y 1985 respectiva-

mente.

La tasa de rentabilidad de la inversion total (RSI) que se obtuvo
en 1985 es casi similar a la de 1979 (11.1%); la rentabilidad pa-
trimonial aumentd de 13.5% en 1979 a 15.4% en 1985; y 1la renta -
bilidad del capital aportado por el Estado Mejord sustancial -

" mente de 21.2% a 54.4% en el mismo periodo.

DETERMINACION DE FACTORES DE INCIDENCIA SOBRE EL RSI PARA ANOS

1979 y 1985

RSI = Rotacion del Activo Totalx Rentabilidad neta de Ventas

RSI 1979= 0.47 veces x 23.6% = 11.1 %

RSI 1985 = 0.34 Veces x 33.5% = 11.3%

Comq se observa en el afio-1985 el ‘RSI es: ligeramente mayor al

de 1979 por el aumento .en la Tasa _de rentabilidad neta no obstan-

te la caida en la rotacion del .activo total.

DETERMINACION DE LOS.FACTORES DE INCIDENCIA SOBRE LA RENTABILIDAD

PATRIMONIAL RSP ANQS 1979 y 1985

RSP = RSI

1- DT Deuda Total
AT Activo Total



1.2

A.l
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RSP1g7g = 1.1 13 5o
1-0.1361
RSP1985: 11.3 = 15.4%
1-0.2676

Esto demuestra que la rentabilidad patrimoqial obtenida por el Es
tado mejord en el»aﬁo 1985, debido al mayor endeudamiento (es de-
cir que hubo un ApalanqueovFinanciero Positivo) y a la mayor fasa
de rentabilidad de las ventas generadas, aln cuando el grado de
eficiencia de administracidn de la inversibn total haya disminuil-
do (concentrada este menor grado de eficiencia en el manejo de los

créditos otorgados a clientes y de la inversion fija)

ESTADOS DE FUENTES Y USOS :DE FONDOS

ESTADO DE CAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA

Como norma genéral la Estrategia Financiera ha sido utilizar. las
Reservas de Depreciacion, las provisiones de Beneficios_Sociales,
las Utilidades del ejercicio y los Excedentes de Revaluacibn -
para financiar los Aumentos en la Inversion Fija, los.adelantos
por _tiempo de servicios y el incremento del Capital de Trabajo.
Es conveniente remarcar que aparentemente hay un considerable -
aumento en la adquisicion de activos fijos, pero no es asi ya que
estas variaciones se registran por efecto de la Revaluacibn de ac

tivaos

En los Cuadros del 23-A al 23-F se refleja la referida estrategia

contable y financiera que usot la gerencia financiera para demos -

trar a través del Balance de situacidon una mejor posicion finan -

ciera de CORPAC S.A.



.ESTADO DE CAMBIOS EN L.\ SITUMNCION FINANCIERA

"CORPAC S.\. "
| 1 S T X |__CwIu pe_TRWAO ) Recwsos |
| 1980 : 1979 l‘ - \UMENTOS | DISMINUCIONES] |
I | l (Us05) ! (FUENTES) | AUMENTO | DISMINUCION | .\PLICACION| ORIGEN l
ACTIVO ; : ~
- Cajs y Bancos 1,253.2 650.7 602.5. <= 602.5 -- -- -
- Inversiones en Valores- - - -= : -~ -- - - -
- Clientes 2,387.9 783.4 1,604.5 - 1,604.5 -- -- --
- Letras por Cobrar 46.5 - . 46,5 -- 46.5 - -- -
- Cuentas por Cobrar al Personal 98.2 85.3 12.9 - - 12.9 - -- --
- Cuentas por Cobrar Diversas S 124.3 36.2 88.1 - 88.1 -- - -—
- Provisibn para Ctas.Cobranza Dudosa (70.3) (66.7) - 3.6 - 3.6 -- --
- Existencisas I .871.1 | 447.9 423.2 - 423.2 - - -
- Provisioén para Desvaloriz.Exist. - - —_— - - - - ———
- Cargas Diferidas : 537.6 419.1 118.5 - 118.5 - - -
~ Tributos Pagados por .\nticipado 1.7 0.4 1.3 - 1.3 - _— -
- Proveedores anticipol i 128.2 48.2 . 80.0 - 80.0 - - -
SUB TOT.AL ACTIVO CORRIENTE 5'378.5 2'404.7 l ’
- Cliente -- 1'210.6 Lo 1'210.6 - -- -- 1"210.6
- Buénbas x Cobrar a largo plazo 1,281.0 40.9 1,240.1 - - - 1'240.1 -
- Previsibn Ctas.Cobranz.Dudosa (317.8) (286.9) - 30.1 - - - 30.9
~ Inversiones en valores 6.8 2.5 4.3 - - -- 4.3 -
- Inmuebles Maguinar.y. Equipos 16'254.7 15'124.9 1'129.8 -~ - -- 1'129.8 -~
% Inmuebles Mag.y Equip.Leyes Promocidn 10'139.7 —- 10'139.7 - ~- - 10'139.7 -
- Depreciacidn \cumulada (9'848.8) (5'552.8) -k 4'296.0 - - - 4'296.0
- Cargas Diferidas - -- -t - - -- - -=
SUB TOT.AL ACTIVO NO CORRIENTE 17'515.7 10'539.2 :
TOT.AL ACTIVO ‘ 22'894.2 12'943.9
PASIVO
- Sobregiro Bancario 6.0 5.5 -- 0.5 - 0.5 - --
Tributos por Ragar 578.1 391.4 - 186.7 -- 186.7 - -
Remunerac.y Pariticp.x Pagar 31.5 11.8 -- 19.7 -- 19.7 - --
Proveedores 530.7 274.5 -— 256.2 - 256.2 -- -

1
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Dividendos x Pagar

Letras x Pagar

Ctas.x Pagar Diversas

Parte Pasivo Cte.de Deudas a Largo Plazo
Paises Anticipos

SUB TOT.AL PASIVO CORRIENTE

i
Deudas a Largo Plazo
Provis.para Beneficios Sociales’
Adelanto por Tiempo Servicios

SUB TOT.\L PASIVO NO CORRIENTE

GANANCEAS DIFERIDAS

Capital

Excedente Revaluacidn
Capital \dicional
Reservas

Resultados .\cumulados
Utilidades Retenidas

SUB TOT.AL PATRIMONIO

80.2
115.3
9.3
1'351.1

1'947.4
(306.7)
1'640.8

626.6

4'966.6
10'405.8
4.3
394.7
1'447.4
2'056.9

19'275.7

79.9
40.4
26.7
12.0
842.2

1'133.8
(213.8)
920.0

440.8

4'971.8
3'924.5
2.4
394.7
1'447.4

10'740.8

5.2

15'618.9

0.3

813.6

185.8

6'481.3

2'056.9
15'618.9

- 0.3 - -
- 74.9 - --
26.7 - - —
2.7 - — —

-- - - 813.6
-- - 92.9 -

- - - 185.8
-- - 5.2 --

- - - 6'081.3
- — - 1

- - - 2'056.9

3'006.9- 541.9 12'612.0 15'077.0

2'465.0 2'465.0

3'006.9 3'006.9 15'077.0 15'077.0
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v » ESTADO DE CAMBIOS EN L.\ SITUACION FINANCIERN CORPAC S.A.

LSRR E R LSS SRS R R AR E R SRR R R R R R R EE TR EE RS

( 1982 - 1981 )

| ‘ I ' | | VARIACION Tewrra ok B0 | RECURSOS
1982 1981 | -+ ————— e e

| _ | | usos FUENTES | AUMENTO DISMINUC.' APLICAC. | ORIGEN |

I aerrvo | I | I ] T | | |

l CAJN Y BINCOS | 512.0 | 1'826.8 | — | 1'348.8 | —— | 1'314.8 | I

| VALORES NEGOCTABLES | 33.9 l — 33,9 | --- | 339 | - | | -

| CLIENTES | 191255.7 | 8'309.7 | 10'946.0 | - 0'986.0 | --- | - —
LETRAS POR COBRAR 0.9 — 0.9 ——- 0.9 —— R R

| CUENTAS POR COBRAR AL PERSONAL | 330.8 | 392.2 | --- l 61.4 | -—— I e1a | - | ---

| CUENTAS POR COBRAR DIVERSAS | 1383 | 132.7 | 5.6 | - | 5.6 | - | - —
PROVISION CUENTAS COBR. DUDOSA (41135.2) -(1'142.8) - 2'992.4 -— 2'992.4 S I

| EXISTENCIAS - | 2'489.2 | 1vess.4 | ga38 | - I gazs | o 1 | -

| PROVTISION DESCOLARIZ.EXISTENCIAS | (3.3) l N - | 3.3 |- | 3.3 — -—
CARGAS DIFERIDAS 31770.3 827.2 ' 2'943.1 — 2'943.1 ——- .

| TRIBUTOS P.AGADOS POR ANTICIPADO | 22.9 [ 10.7 | 12.2 1 - o122 | o 1 L | --- |

| PROVEEDORES ANTICIPO ¥ 57.1 | 1065 | --- | 9.4 | - | 498 | - T |
SUB TOTAL ACTIVO CORRIENTE 12'108.5

| | | | | I | I | |

| CLIENTES I | | | | l ‘ | |
CUENTAS POR COBRAR L.ARGO PLAZO 29.9 38.6 — 8.7 _— — — 8.7

| PROVISION COBR.ANZA DUDOSA — | S e I I | - |

| INVERSIONES EN VALORES | 12.6 8.9 39 | - | - Lo 3.7 T I
INMUEBLES MAQUINARIAS EQUIPOS 1 86'910.5 47'010.4  39'900.1 —- _—- —-- ] 39'900.1 | o——-

|
| INMUB.MAQ.Y EQP. LEVES PROMOC. | 9'258.0 | 1'537.3 | 70720.7 | .- — [ l 7'720.7 | |
| .
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| l | vartacton CAPITAL  TRABAJO r RECURSOS

b e tERUROYe
.

: | tosz | 198 | usos FUENTES [ AUMENTO ‘ DISM[NUCIUw APLTCACTION | ORIGEN

______________________ S e S s

| ,
DEPRECTACTON ACUMULAD.\ | (36'739.7) | (18'617.3) N I18'122.a | - | - | - | 18'122.4

| CARGAS DIFERIDAS I — | - I - [— — - I — ——-

| SUB TOTAL ACTIVO NO CRRTE | | 290919 | l. I | |

| TOTAL ACTIVO | B1'983.9 | 420863 | I | | |

| pAstvo v pATRIMONTO I | | l | | | !

|  SOBREGIROS BANCARTOS | 10.8 6.4 == | 4.6 | - | bt - | -
TRIBUTOS POR PAGAR 3'016.2 1'084.4 — 1'931.8 ——- | 1'931.8 - | ——-

| REMUNER.PART.POR PAGR | 55.3 | 58.7 | 3.4 I 3.4 — | — —

| PROVEEDORES . . UL eSS e |90 | - | 972.0 | - | -—
LETRAS POR PAGIR! 112.5 77.6 — 34.9 | — | 349 — | -

| CTAS POR PAGAR DIVERSAS | 305.5 | 193.5 | —-- I 11200 - 112.0 I — —

| DIVIDENDOS POR PAGAR | - | - | - - | - | - | -
DEUDAS .\ LARG.PLAZ.(Past.Crte) 23.7 — — 23.7 — | 23.7 - o —

| pats awricteos | 198.6 | 105.6 |  --- l 93.0 - 93.0 | - —

| SUB TOTAL PASTVO'CRRTE | 2T | b I | |
DEUDAS L.ARGO PLAZO 1'141.8 - --- 1'161.8 | — | — - | 1'141.8

! PROV.P.AR\ BENEF.SOCLALES | 10'064.4 | 3'380.0 | --- | 6'664.4 —- - | ——— 6'664.4

| ADELANTO POR TIEM.SERV. | (1'368.8) | (677.9) | 670.9 |- | - | ——- | 670.9 | —--
SUB TOT.AL PASIVO'NO CRRTE 2'702.1 | | |

' GANANCTAS DIFERIDAS | 3630.8 | 1'0%.6 | --- | 2'599.2 — —— | - 2'599.2

| caprTL : | 1702840 17'288.0 | - |- I — | - | - | ---
EXCEDENTE REV.ALUAC TON 36'666.3 12'496.6 — 24'169.7 | — | —— _— | 24'169.7

| cwrna ADTCTONAL | 2'764.3 | 53.7 | --- | 2'710.6 - , — | - 2'710.6

| RESERVAS | 6'163.3  6'1366 | --- | 27.0 | - l — | — | 27.0
RE INVERSIONES | 51.4 -— ——- 514 - | —- - | 51.4

| UrtLoaoes o PerD.RETEN. I | 10.3 | 10.3 I — — | 10.3 -

| SUB TOT.AL PATRTMONIO | _ | 35'980.9 | 630946 | 63'094.6 | 14'788.9 | 7'593.1 48'305.7 | 55's501.5

- a _ Lo 7'195.8 7'195.8
| TOTAL PASIVO + PATRIMONIO | 81'943.9 | a2'086.3 | | | 16'788.9 | 14'788.9 | s5'so1.5 | 55'501.5
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ESTADO DE CAMBIO EN tA SITUACION FINANCIERA CORPAC S.A.
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1984 - 1983
¥ e H W WK K AWK
VARIACION CAPITAL DE TRABAJO RECURSOS
1984 1983 . T
AUMENTO (Usos)| DISMINUC. AUMENTO DISMINUCI. APLICACION ORIGEN
(Fuente)
ACTIVO
10. CAJA Y BANCOS 8'048.8 6'604.0 1'444.8 1'444.8
11. INVERSIONES EN VALORES 45'307.7 5'347 .4 39'960.3 39'960.3
12. CLIENTES 165'872.0 62'253.0 103'619.0 103'619.0
: LETRAS POR COBRAR 0.1 0.1
16. CTAS POR COBRAR AL PERS. 4'149.5 280.7 3'868.8 3'868.8
17. CTAS POR COB.DIVERSAS 1'198.0 1'444.2 ' 246.2
19 PROV.CTAS' COBR.DUDDSAS (121'409.9 (41'626.9) - 79'783.0 79'783.0
20/28 EXISTENCIAS ~7'246.8 3'004.7 4'242.1 4'242.1
38 CARGAS DIFERIDAS 10'025.2 10'849.3 T - 824.1 824.1
40 TRIBUTOS PAGO POR ANIL
CIPADO 125.4 43.1 82.3 82.3
425 PROVEEDORES ANTICIPO 2'800.1 21.0 2'779.1 2'779.1
SUB TOTAL ACTIVO CORRTE 48'220.6
CTAS POR COBRAR A LARG.PL. 0.1 0.2
31 INVERS.EN VALORES 978.1 37.1 941.0 941.0
33 INM.MAQ. Y EQUIPOS 270'185.6 254'084. 16'101.4 16'101.4
36 INMB.MAQ.EQP.LEY.PROM, 24'161.1 22'859.2 -1'301.9 1'301.9
39 DEPRECIACION ACUMULADA (105'324.7 (96'201.2) ' 9'123.5 9'123.5
38 CARGAS DIFERIDAS 534.0 800.9 266.9 266.9
SUB TOTAL NO CRRTE - 181'580.4
TOTAL ACTIVO 313'898.0 229'801.0




- 93 -

VARTACION CAPITAL DE TRABAJQ RECURSOS
1984 1983
AUMENTO TSMINLC,
(Usos) ?Fuente) AUMENTO DISMIN. |APLICAC. [ORIGEN

PASIVO
10. SOBREGIROS BANCARIOS 12.1 3.2 8.9 8.9
40 TRIBUTOS POR PAGAR 1'719.7 | 12'649.3 | 10'929.6 10'929.6
41 REMUNER.Y PARTIC.POR PAGAR 139.9 128.1 11.8 11.8
42  PROVEEDORES 8'379.2 1'582.3 61796.9 6'796.9
43 LETRAS POR PAGAR 647.6 258.2 389.4 389.4
44 CTAS POR PAGAR DIVERSAS 51658.3 482.3 51175.1 51175.1
50 DEUDAS A LARG.PLAZ.(Pas.Crrte) 146.9 61.6 85.3 85.3
125 PAIS ANTICIPQS 1'566.2 431.4 1'1%4.8 1'134.8

SUB TOTAL PASIVO CRRTE. 15'597.
50 DEUDAS A LARGO PLAZO 19'204.8 41472.6 14'732.2 14'732.2
52 PROV.PARA BENCF.SOCIALES 40'228.2 20'44.1 19'788.1 19'788.1
163 ADTOS POR TIEMPO SERVIC. (4'902.0) | (1'890.9)| 3'011.1 31011.1

SUB TOTAL PASIVO CRRTE 23'021.8
53  GANANCIAS DIFERIDAS 14.0 14.8 0.8 0.8
PATRIMONIO
5.1 CAPITAL 52'117.0 | 52'117.0
57 EXCEDENTE REVALUACION 120'756.7 | 120'756.7
56 CAPITAL ADICIONAL 21682.0 21682.0
58 RESERVAS 15'628.8 | 15'611.4 17.4 17.4

UTILIDADES RETENIDAS 49'898.6 49'898.6 49'898.6

SUB TOTAL PATRIMONIO 191'167.1

|
UB TOTAL ﬁﬁ?§¥303?3 313'898.0 |229'801.0 |188'282.2 1188'282.2 166'926.0| 94'455.5 21'356.2  |93'826.7
| : 72'470.5 [72'470.5
TOTAL 166'926.0 |166'926.0 98'826.7  |93'826.7
b o o - e U l. ________ U JE U T
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Cuadro N2 23 "F"

ESTADO DE CAMBIOS DE L.\ SITUACTON FINANCIERA

ACTTIVOD
I—Caja y Bancos
- Inversiones en Valores
| - Clientes
- Letras x Cobrar
| - Cuentas x cobrar al Personal
- Guentas x Cobrar Diversas
| - Provision para Ctas.Cobranza Diversas
- Existencias
| - Provisidn para Devaluacion cexistente
- Cargas Diferidas
| < Tributos pagados x anticipado
- Provcedores .\nticipo
| SUB TOT.AL .\CTTVO CORRIENTE

!—Clientes
- Ctas.x Cobrar a Largo Plazo
- Provision Ctas.Cobranza Dudosa
- Invers. en Valores
- Inmuebles. Maquinar.Equipos
- Inmuebles,Maq, .y Equip.Leyes Promoc.
- Depreciaci6n .\cumulada
- Cargas Diferidas
ISUB TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE

TOTAL_ACTIVO
|

PASIVO
- Sobregiros Bancarios

- Tributos x Pagar
| - Remuner.y Partic.x Pagar

"CORPAC S.a\.
T 7T -] “‘““Emtmﬂmf““TTTT‘"‘Eﬁrﬂfﬁ€7ﬁ@mm - ‘ mimﬁmi““j
: } } AUMENTO | DISMINUCION | | 1 | |
|
| 1985 | 1984 | { I AUMENTO } DISMINUCION : APLICACIO* ORIGEN
| | | (usos) [ (FUENTES) l | i ' I
| l l !
—_ e ___4
63'667.2 8'048.8 55'618.4 -- 55'618.0 - - o
118'809.2 45'307.7 73'501.5 - 73'501.5 - - -
473'486.6 165'972.0 307'514.6 - 307'514.6 - - |
16'609.7 4'149.5 12'460.2 - 12'460.2 - - |
2'576.0 1'198.0 1'378.0 -- 1'378.0 - - --
(358'012.1) (122'028.1) - 235'984.0 - 235'984.0 - -~ |
15'778.9 7'246.8 8'532.1 -- 8'532.1 - - - |
1'298.0 10'025.2 - 8'727.2 - 8'727.2 - --
16'439.0 125.4 16'313.6 - 16'313.6 - - -
91442.2 3'318.4 6'123.8 -- 6'123.8 - - --
360'095.4 123'363.7 |
- - - - - - - - l
4'462.5 978.1 3'484.4 - - - 3'484.4 -
1,222'366.7 270'185.6 952'185.6 952'181.1 - - 952'181.1 -
162'208.2 24'161.1 138'047.1 - - -— 138'047.1 --
(627'230.0) " (105'324.7) - 521'905.3 - - ‘ - 521'905.3|
- 533.9 - 533.9 - - - 533.9
761'807.4 190'534.2 - — —-— - - -
1,121'902.8 313'897.9
|
- 12.1 12.1 - 12.1 - - -
25'040.1 1'719.7 - 23'320.4 -- 23'320.4 - -
- 132.,7 -+139.9 2.2

- 7.2 -- - -



4 .+ +Continuacion del Cuadro No., 23 "

-~ s
i
| § l
- Proveedores 15'168.8 8'379.2 -- 6'189,6 - -—- 6'789.6 -~ -~
| - Divid.x Pagar 4'036.1 S - 4'036.1 - - 4'036.1 - -
- Letras x Pagar 1'585.2 647.6 - 937.6 o -- 937.6 -- --
| - Ctas. x Pagar Diversas 20'806.7 5'658.3 -- 15'148.4 -~ 15'148.4 - -
~~ Parte Pasivo Cta.de Deudas a Larg.Plaz. 1'786.1 146.9 - 1'639.2 - ) 1'639.2 -— -—
| - Pais .\nticipos 2'291.0 1'566.2 - 724.8 - 724.8 - -
Sl 107 PASIVO CORRIENYE 0'846.7 18'269.8 - - - - - -
- Deudas a Largo Plazo 36'279.5 19'204.8 -- 17'074.7 -- -- -- 1,7'074.7l
| Provision para Benef.Sociales 193'070.6 40'228.2 -- 152'842.4 -~ -- -- 152'842.a|
- \delanto por Tiempo Servicios -~ (4'902.0) - 4'902.0 -- -- -- 4'902.0
| SuB TOTM. PASTVO NO CORRIENTES 229'350.1 54'531.0 - — - - - - ’
GANANCYINS DIFERIDAS 8.7 14.3 5.6 - ! - -— 5.6 —
| - Cupital 52'117.0 52'117.0 -~ -- R -- -- -~ |
|- Excedente Revaluacion 587'636.0 11120'756.7 -- 466'879.3 - - -- 466'879.5,
- Capital \dicional 2'681.8 - 2'2Bl1.8 - - .- -- -- --
|- Reservas 51'954,3 . 15'628.8 - 36'3257"{5 -- -- -~ 36'325.5|
- Resultados .\cumulados - - - --;i: - -- -- -—
- Utilidades Retenidas 127'307.9 49'898,7 -- 77'4093% - -- Te- 77'&09.2'
'il<
4
| SUB TOTAL PATRIMONIO ’ 821'697.0 - - - 15%'. -— - - -
_________________ 1,575%179.7  1,575°'179.7.  481'461.5  297'307.3 1,093'718.2 1,277'072.4
! 184154.2 184'154.2 - |
! l!‘ 481'461.5 481'461.5 1,277'872.4 1,277&072.4l
L U e J



ANO 1982 (Del cuadro 23-C )
Los Recursos o Fondos de la Empresa por I/. 55'501.5 , cuyos -

origenes son:

o
-~ Reserva de Depreciacidn lB‘lZZfﬁt 32?6
- Excedente de Revaluacidn 24'169.7 | 43.5
- Posicion Beneficios Sociales 6'664.4 12.0
- Aumento Capitai Social 2,710.6 4.9
- Deuda a Largo Plazo 1'148.1 2.1
- Ganacias Diferidas : 2,599.2 4.7
- Aumento Reservas y Reinvers;ones 58.4 0.1
- Disminucidn— Crédito Largo Plazo 8.7 0.1

TOTAL : ' 55'501.5 100.0
Que fueron utilizados en :

' 1/. %

- Aumento de Inmuebles, Maquinaria

y Equipo . 39'900.1 71.9
~ Aumento de Inmuebles, Maquinaria .

y Leyes Promocibn 7,720.7 13.9
- Adelanto Tiempo Servicios .» 670.9 1.2
- Inversiones en Valores 3.7 0.1
- Disminucidn de Utilidad Neta 10.3 0.1
- Aumento de Capital de Trabajo 7,195.8 12.9

TOTAL: 55,501.5 100.0



AfO 1985 (Ver Cuadro N° 23—F)

Ios recursos o fondos de la empresa por I/. 1,293'460.00

cuyocs origenes son:

I/.
=~ Reserva de Depreciacifn 521,905.3
- Deudas a Largo Plazo 17,074.7

Fxcedente de Revaluacién  466,879.3

i

Provisifn Beneficios Soc. . 152,842.4

|

Reinversiones . . 36,325.5
- Utilidades retenidas 77,409.2
- . Recuperacitn de Adelanto  4,902.0
. por tiempo servicios
- Cargas diferidas ...533.9
11277,872.4
Que fueron utilizados en: T/

- Aumento inmuebleés, magquinarig
.y equipo 952,181,1

Ammté inmmuebles, maquinaria
Y equipes Ieyes promedio . 138,047.1

i

- Aumento Inversidn en valo~
res '3,484.4

- Disminucidn Ganancias dife

- . ridas 5.6

- - Aumento del Capital de Tra. 184,154.2

T, bajo
TOTAL 11277,872.4

oo

40.8
1.3
36.5

12.0

2.8 -

6.1

0.4

74.5

. 10,8

0.3

. 14.4

100.0
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ESTADO FUENTES Y USOS DE FONDOS BASE DE CAJA

En el cuadro N2 24 se observa lo siguiente:

- Llas pfincipales fuentes de fondos la constituyen los Fondos Provis-

tos por las operaciones, asi como los excedentes de Revaluacion.
Asi por ejemplo en 1980 las Fuentes Internas representaron 44.6% -
del total y en 1985 46.2%, mientras que el Excedente de Revaluacidn

en dichos periodos significd 45.5% y 33.2% del total de las fuentes.

Las principales aplicaciones de los fondos fueron la Expansion del

-

valor del ActivoEFijo y el aumento de la Inversién en cuentas por

_.cobrar que en el periodo 1980-1983 fluctlio alrededor de 90% de -

las Aplicacionesf, disminuyendo en 1984 a 43.8% para en 1985 nueva-

mente subir a 82.7% .

Los saldos de Caja y Bancos manejados en el perlodo fueron minimos
excepto en el afic 1982 en que se termino el periodo con un sobregi-
ro de I/. 1'314.8 . Esta falta de liquidez se puede apreciar tam -
biéen a traves dei indice de liquidez de caja qué demuestra que por
cada Inti de Obligacion Corriente con los proveedores y entidades -

Bancarias en promedio sblo se tenia I/. 0.28 para cubrirlas.

otro aspeéto importante que se debe remarcar es que en el afio 1984
no se efectlio Revaluacibn de Activos ?ijos , por lo cual no se -
incrementé el Patrimonio via excedentes de Revaluacidn, ello generd
por un lado una baja en las Fuentes de Fondos y su consecuencia -
también en las Aplicaciones del referido ejercicio, y una acumula-

cion para el ejercicio 1985, que se refleja en el aumento en los -



origenes oe Fondos como son : Depreciacion, Excedentes de Revaluacion
y su utilizacidén principal que es el aumento de la Inversion en -

Activos Fijos.

ANALISIS DE LA ESTRUCTURA FINANCIERA

Esta se enfoca desde dos puntos:

La Estructura de Inversiones

lLa Estructura de Financiamiento

LA ESTRUCTURA DE INVERSIONES: "

- Desde el pQEEO de vista fipanciero la Estructura de Inversiones se -
puede agrupar en dos bloqueé:
Capitales circulantes (o Activos Corrientes), cuyo periodo de con -
Vversibn en efectivo es hasta un afio, y
Capitales Inmovilizades, que se espera se vayan transformando en -

efectivo en plazos de mas de un afio.

- En el cuadro N2 25 se observa:
a) Que en el periodo 1979-1985 ha habido una tendencia creciente de
los capitales circulantes, a excepcion del afio 1983 en que hubo

una fuerte disminucion.

b) Los capitales Inmovilizados que constituian en 1979 el 81.4% de la

Inversion Total, en 1985 solo representan 67.9% de ésta.

LA ESTRUCTURA DE FINANCIAMIENTO
Esta se puede clasificar en Dos (02) areas:
Deuda de Corto-Plazo (o pasivos corrientes), cuyo grado de €xigibi-

lidad de pago es maximo hasta un afio, y
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g

EVOLUCION DE LA ESTRUCTURA FINANCIERA DE CORPAC

EN TERMINOS PORCENTUALES ( 1979-1985)

CUADRO Ne 25

ESTRUCTURA DE  INVERSIONES ESTRUCTURA DE FINANCIAMIENTO
AROS CAPITALES CAPITALES OTAL DEUDA CORTO CAPITALES oTAL

CIRCULANTES | INMOVILIZADOS PLAZO PERMANENTES
1979 -18.6 81.4 100.0 6.5 93.5 100.0
1980 23.5 76.5 100.0 5.9 94.1 100.0
1981 28.8 71.2 100.0 5.6 9.4 100.0
1982 27.4 72.6 100.0 6.8 93.2 100.0
1983 21.0 79.0 100.0 6.8 93.2 100.0
1984 39.3 60.7 100.0 5.8 94,2 100.0
1985 32.1 67.9 100.0 6.3 93.7 100.0

e I ———

T
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Capitales permanentes, conformada por obligaciones de Mediano vy -
Largo Plazo (con vencimiento de més de un afio), v

Capitales Propios (iniciales, adicionales o autogenerados), sobre -
los cuales la compafiia no tiene obligacion de cancelar {a excepcidn

de que un accionista venda sus acciones si decida retirarse).

Siguiendo en el cuadro N2 25 se observa que la Gerencia Financiera ha
practicado una politica estable de financiamiento donde la Deuda d2 cor-
to Plazo Finanéib en el pericdo 1979-1985 aproximadamente con un 6%, vy
los capitales Permanentes con 94%.

""Un analisis més;detallado de la Estructura Financiera se efectua en el

punto 22 de este capltulo.

1.3 CONTRIBUCION A LAS UTILIDAD 5 DE LAS UNIDADES OPERATIVAS
£l analisis de la Contribucidn a las Utilidades de cada uno de los -
servicios permite medir la eficiencia con que cada uno de ellos esta -
- siendo administrado; y, a la vez determinar las varilables que inciden
en que algunos generen perdidas o bajas utilidades, con la finalidad de
plantear las medidas correctivaé gue el caso requiera.

Del analisis del Cuadro N2 26 se desprende:

a) Los servicios de Rampa, Almacenaje-Manipuleo generan individualmente
pérdidas Brutas a la compafila cuando se le asignan los Gastos de’ -
Mantenimiento Técnico y los Gastos Indirectos de Aeropuertos.

El Unico servicio que permite cbtener ganancias es el trafico y Esta
cionamiento (son servicios que caen dentor del campo del objeto de

creacion de CORPAC S.A.)
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CONTRIBUCION A LAS UTILIDADES DE_LOS DIFERENTES

TIPOS DE _SERVICIO

¢

Cuadro No.26

| venta

L

| 1979 | 1980 | 1981 | 1982 | 1983 | 1984
! I)SERVICIO DE RAMP.A | | | | ! |
| 619.3 | 1'D78.7 | 1'864.0 | 3'436.3- | 10'397.0 | 17'913.2
IMenos Costos Directos | 339.2 | 612.4 I 1'137.8 l 3'641.8 l 7'335.0 l 11'382.5
Marge de Contribucibn 280.1 466.3 726.2 (207.5) 3'062.0 6'530.7
|Menos Gastos de Manten.Técnico | 188.7 | 356.1 [ 700.1 ‘ 1'684.0 | 3'426.4 l 9'442.9
|Gastos Indirectos de J\eropuerto | 707.9 | 1'321.0 l 2'256.6 | 5'974.1 | 10'792.7 | 27'666.2
Utilidad Bruta (616.5) (1'210.8) (2'230.5) (7'450.6) (11'157.1) (30'578.4)
| II) SERVIC.ALMANC.Y MANIPULEOD |- | | l _ | |
|Ventas | 176.2 I 511.9 | 1'803.7 | 2'996.3 | 3'932.2 | 9'287.1
Menos Costos Directos 115.2 218.2 451.6 1'049.4 1'765.8 3'077.2
. [Marqen de- Contribucién [ 61.0 | 293.7 | 1'352.1 | 1'946.9 | 2'166.4 | 6'209.9
lMenos Gastos Mantenim.Técn. l 94,1 | 164.4 | 369.5 | 748.5 | 1'099.0 | 2'602.5
Gastos Indirectos .\eropuerto 352.9 609.7 1'191.0 2'655.2 3'461.8 7'624.5
|Utilidad Bruta | (386.0) | (480.6) | (208.4) 1(1'456.8) | (2'394.4) | (&4'017.1)
lIII)SERV.TRAFC.Y ESTACION. | ' ! | | |
Ventas 1'898.3 2'980.8 5'272.8 8'489.4 26'137.5 55'743.7
|[Menos Costos Directos | 321.4 l 599.4 [ 1'339.1 | 2'ss4.5 | 5v437.7 | 6'822.9
IMarqen de Contribucibn | 1'576.9 | 2'381.4 | 3'933.7 | 5'934.9 | 20'699.8 | 48'920.8
Menos Gasts.de Manten.Técnico 229.1 401.8 885.6 1'347.2 2'004.1 5'539.1
| Gastos Indirectos .\eropuerto |  859.4 | 1'490.3 | 2'852.1 P gr779.3 | 6'312.7 | 16'228.8
lUtilidad Bruta , | 488.4 | 489.3 | 196.0 l (191.6) I 12'383.0 | 27'152.9
IV)TARIFS.QUE GRAV.WN .\ PASAD. : _
| ventas:Derechos Uso \eropuerto |  426.2 | 679.4 [ 980.2 | 1'ss4.5 | 1'815.8 ] 6'954.6
lSignos de .\viacibn | 1'387.0 | 2'462.4 | 5'241.2 | 9'005.6 | 17'802.9 | 32'028.5
Utilidad Bruta 1'813.2 3'141.8 6'221.4 10'560.1 19'618.7 38'983.1
| V) VENTAS .. EXTERIOR | | | | | |
Ventas | 1'435.0 1'714.5 | 1'744.0 | 1'619.8 1'135.1 1'117.6
IMenos Costo Ventas al Exter. 962.4 I 1'103.0 1'120.9 L'069.3 I 724.5 I 698,9
| Utilidad Bruta | 472.6 | 611.5 | 623.1 | 550.5 | 410.6 | 418.7
1 1 1o l

48'853.7 |
33'187.2 |
15'666.5
30'237.3 |
60'473.6 |
75044 .4

23'035.0 |
8'661.3
24'373.7 |
71797.7 |
15'595.,2
980.8 I

167'1547.0
23'317.1 |
143'836.9
18'063.8 ’
36'127.1 |
89'646.0

24'103.8 |
116'843.2 |
140'947.0

51077.7 |
3'069.0
2'008.7 |
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b) Juntas las Pérdidas de dichos servicios superan émpliamente las
Ganancias generadas por el servicio de Trafico y Estacionamiento
hasta 1982 , a partir de 1983 empieza a disminuir la Brecha entre

Pérdidas y Ganancias.

c) Los Derechos por signos de Aviacion y Uso de Aeropuerto cobrado -
a los pasajeros, asi como las ventas al Exterior permiten amorti-
guar las pérdidas Brutas que generan los servicios objeto del ne-
gocio de CORPAC S5.A., sin embargo no son suficientes para cubrir

los gastos Operativos (de venta y administracién) y Financieros

é CQALES SON LAS VARIABLES QUE ORIGINAN QUE CORPAC OBTENGA PERDIDAS EN
SUS SERVICIQS. PRINCIPALES?

Se pueden identificas los siguientes :

a) Bajos niveles de operatividad; es decir que no se opera a un adecua-

do nivel de capacidad instalada como consecuencia de los reducidos -

vuelos de las Aeronaves Internacionales y Nacionales.

b) Estructura de Costos distorsionada donde los gastos de personal y Pro
visiones del ejercicio representan una proporcion alta que fluctla -

entre 70% y 90% de los Costos Totales en cada uno de los servicios.

c) Tarifas para los servicios de Rampa, Almacenaje- Manipuleo que no -

permiten cubrir los costos unitarios.

1.4 AJUSTES POR LA INFLACION
- E1 objetivo de esta parte es detectar los efectos ejercidos sobre -

la Empresa de los cambios en el nivel general de los precios, refle-
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jado en sus Estados Financieros con el proposito de realizar los Ajus

tes que el caso requiere se hara uso de la siguiente informacion vy -

como es de deducir el anadlisis es expost:

1.4.1

Tasas de Inflacion promedio registrada en el periodo 1979-1985
Chasificacién de los Datos del Balance General y Estado de Pérdi -
das y Ganancias del periodo en estudio, en dos categorias : Moneta-
rios y No Monetarios.

Monetarios, aquellos activos 6 pasivos que son erosionados por la
Inflacibﬁ a través del tiempo (disponibilidades, estas por cobrar)
No Monetarios, aquellos activos de caracter fisico cuyo valor si -
gue raz&nablemente la evolucion del nivel general de precios; vy,
aquellas obligaciones contraidas en moneda despréciable y sujetas a
riesgo cambiario (o cuyo monto nominal es ajustable en funcion de
la variacidon del nivel de los precios o del tipo de cambio); y Patri
monio qu cuando menos se trata de conservar en términos de poder -

adquisitivo constante,.

EXPOSICION DE LA INFLACION -

En el cuadro N2 27 se observa que los Activos Monetarios (AM) son
mayores que los Paéivqs Monetarios (PM); en consecuencia, ello ha
generado las Pérdidas por Inflacion (las cifras han sido deflacta -
aas de los Balances Generales en términos Corrientes del anexo N@
01 al Cuadro N2 27), las cuales se incrementaron en el periodo pues
de I/. 691.0 de pérdidas en 1980 se llega a 1/. 47,940.3 en 1985
ello desde el punto de vista economico significa que el poder ad
quisitivo de la Inversion de CORPAC se ha deteriorado con el trans-
currir del tiempo debido a que la gestion financiera operd con Acti

vos Monetarios mayores que los Pasivos Monetarios.
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BALANCE GENERAL CORPAC S.A. AJUSTADOS POR LA INFLACION

I 3 R R K I R R R I I I I A R R A A I R A I R T A 2 R

Cuadro No. 27

| 1979

1982 |

| | 1980 | 1981 | 1983 1984 1985 B
A) ACTIVOS 12,943.8 20,858.2 35,340.3 66,483.3 188,487.8 202,040.5 .779,349.2
1) ACTIVOS MONETARIOS CORRIENTES
- Caja Bancos - Valores Negociables 650.8 787.4 654.3 118.9 1,232.7 2,618.0 3,399.2
- Ctas«x Cobrar Comerciales Neto 716.7 1,485.4 2,566.9 3,491.6 2,127.4 2,156.2 2,151.1
Ctas por Cobrar No Comerciales 121.5 139.8 188.0 102.2 177.9 262.4 357.4
Gastos Pagados por .\nticipado 467.7 419.4 338.2 B846.6 1,125.6 660.9 504.6
SUB TOT.\M 1,956.6 2,832.0 3,747.4 4,559.3 4,663.6 5,697.5 6,142.3
11)ACTIVOS MONET.A\RIOS NO CORRIENTES
-~ Inversiones en Valores 2.5 4.3 3.2 2.7 3.8 48.0 83.1
- Ctas. x Cobrar Comerciales 964.6 605.2 13.8 6.5 - - -
- Gastos Pagados x Anticipado -- -- - -~ 82.5 26.2 -
TOTAL ACTIVOS MOMNET.\RIOS 967.1 609.5 17.0 9.2 B86.3 74.2 83.1
2,923.8 3,441.5 3,764.4 4,568.5 4,749.9 5,771.7 6,225.4
LIUACTIVOS NO MONETARIOS CORRIENTES
- Existencias 447.9 871.1 1,645.4 ¢ 2,486.0 3,004.7 7,246.8 15,778.9
447.9 871.1 1,645.4 2,486.0 3,004.7 7,246.8 15,778.9
IV).ACTIVOS NO MONETARIOS NO CORRTS.
- Plantas, Maquinar.y Equip.Bruto 15,124.9 26,394.4 48,547.8 96,168.5 276,934.4 294,346.7 1,384,574.9
- Depreciacidn (5,552.8) (9,848.8) (18,617.3) (36,739.7) (96,201.2) (105,324.7) (627,230.0)
TOT.AL ACTIVOS NO MONET.ARIOS 9,572.1 16,545.6 29,930.5 59,428.8 180,733.2 189,022.0 757,344.9
10,020.0 17,416.7 31,575.9 61,914.8 183,737.9 196,268.8 773,123.8
B)PASIVOS Y PATRIMONIOS 12,943.8 21,549.2 38,167.4 67,070.3 195,151.4 244,655.6 827,289.5
V)PASIVOS MONETARIOS CORRIENTES
Sobregiros Bancarios S¢S 3.8 2.3 2.3 0.3 0.6 -
Proveedores 354.4 383.8 330.6 420.3 189.7 442.9 387.3
Tributos x Pagar 391.4 363.2 388.3 656.9 1,304.7 84.4 466.5
Ctas.x Pagar Diversas 90,9 98,1 128.0 127.0 113.9 368.6 466.1
842.2 848.9 849.2 1,206.5 1,608.6 896.5 1,319.9
VI1)P.ASIVOS MONET.\R.NO COMERCIMES
- Deuda a Largo Plazo - - - 250.8 - 461.3 942.3 :675.8
- Provsiones Benefic.Sociales Netos 920.0 1,030.9 967967.8 1,893.8 1,913.2 1,733.3 3,596.6
- Gananc.Diferidas 440.8 393.7 369.5 790.7 1.5 0.7 0.2



Continuacibn del Cuadro N2 27

1,360.8 1,424.6 1,337.3 2,934.5 2,376.0 2,676.3 4,272.6

TOTAL PASIVOS MONETARIOS 2,203.0 25273.5 2,186.5 4,141.0 3,984.6 3,572.8 5,592.5
VIT)PATRIMONIO NO MONETJRIO 10,740.8 19,275.7 5,980.9 62,929.3 191,166.8 241,082.8 821,697.0
GAN.ANCL\ O PERDIDA POR INFLACION 10,740.8 19,275.7 35,980.9 62,929.3 191,166.8 241,082.8 821,697.0

’ - (691.0) (2,827.1) (587.0) (6,663.6) (42,615.1) (47,940.3)
TASA INFLACION ANUAL 67.7 59.16 75.42 64.46 111.50 110.21 163.40
TASA COMPUESTA é67.1 266.9 468.2 770.0 1,417.0 2,978.8 7,846.1
INDICE PRECIOS DEL. CONSUMID.PROMEDIO 100.0 159.2 279.2 459.2 909.5 2,038.04 5,368.1 *
ANUAL \RO BASE 1979 = 100
(Este Ultimo se tomo para Defractar METODOLOGIA USADA ; I G P

) . K zzzzz===} P = P . 1978 = 57.8 %

los activos y pasivos Monetarios) ( MONED)A  CONST.ANTE ) l 2 S N P2
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ANEXG N2 01 al CUADRO No. 27

. BALANCE GENERAL CORPAC S.Ah.

I I l [

| 1979 | 1980 [ 1.81 i 1982 1983 1984 1985

L } =
A) ACTIVOS
1) ACTIVOS MONETARIOS CORRIENTES
- Caja Bancos e Inversiones en Valores 650.7 1,253.2 1,826.8 " 545.9 11,951.4 53,256.5 182,477.1
- Ctas. por Cobrar Comerciales Neto 716.7 2,364.1 7,166.9 15'121.4 20,626.1 43,943.9 115,474.5
- Ctas. x Cobrar No Comerciales 121.5 222.5 524.9 469.1 1,724,9 5,347.5 19,185.7
- Gastos Pagados por \nticipado 467.7 667.5 944 .4 3,850.5 10,913.4 13,469.0 27,179.2

1,956.6 4,507.3 10,463.0 19,986.9 45,215.8 116,116.9 344,316.5
TI)ACTIVOS MONET.ARIOS NO CORRIENTES
- Inversiones en Valores 2.5 6.8 8.9 12.6 37.1 978.1 4,462.5
- Ctas. x Cobrar Comerciales 964.6 963.2 38.6 30.0 - - -
-~ Gastos Pagados por \nticipado - - -~ - 800.8 533.9 -
967.1 970.0 47.5 42.6 837.9 1,512.0 4,862.5
111)ACTIVOS NO MONET.ARIOS CORRIENTES )
- Existencias 447.9 871.1 1,645.4 2,486.0 3,004.7 7,246.8 15,778.9
1V) MTIV0OS NO MONETARIOS NO CORRIENTES
- Planta Maginaria.y Equipo Bruto 15,124.9 26,394.4 48,547.8 96,168.5 276,943.4 294,346.7 1,384'574.9
- Depreciacion (5,552.8) - (9,848.8) (18,617.3) Q36,739.7) (96,201.2) (105,324.7) (627,230.0)
9,572.1 16,545.6 29,930.5 59,428.8 180,742.2 189,022.0 757,344.9
TOTAL ACTIVOS 12,943.7 22,894.0 42,086.4 81,944.3 229,800.6 313,897.7 1,121'902.8
B) PASIVOS Y PATRIMONIO
V) PASIVOS MONETARIOS CORRIENTES
- Sub.egiros Bancarios 5.5 6.0 6.4 10.8 3.3 12.1 --
- P oveedores 354.4 610.9 923.1 1,930.0 1,840.0 9,026.8 20,790.1
- T i u os x Pagar 391.4 578.1 1,084.4 3,016.2 12,649.3 1,719.7 25,040.1
- Ctas. x P gar Diversas 90.9 156.1 357.4 5301 1,104.3 7,511.3 25,076.5
842.2 1,351.1 2,371.3 5,540.1 15,596.3 18,269.9 70,846.7
VI)PASTVOS MONETARIOS NO CORRIENTES
- P.ovsiones., Tiempo Servicios Neto 920.0 1,640.8 2,702.1 8,695.6 18,549.2 35,326.2 193,070.6
- Ganancias Diferidas 440.8 626.6 1,031.6 3,630.8 14.6 14.3 8.7
- Douda a Largo P azo - -- -- 1,148.1 4,472.6 19,204.8 36,279.5
1,360.8 2,267.4 3,733.7 13,474.5 23,036.4 54,545.3 229,358.8
VII)PATRIMONIO NO MONET RIO 10,740.8 19,275.7 3.,.80.9 62,929.3 191,166.8 241,082.8 821,697.0
12,943.8 22,894.2 42,085.9 81,943.9 $229,799.5 313,897.7 1,12.'902.8
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IMPACTO DE LAS PERDIDAS POR INFLACION SOBRE LAS UTILIDADES

CUADRO N9

28

1980

|
| 1982

1981 1983 1984 1985
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 2,178.6 4,448.6 | 30.9 |11,651.2 | 49,898.7 |127,307.9
MENOS PERDIDA POR INFLACION (691.0) | 2,827.1)l(587.0) 1(6,663.6)!(42,615.1) | (47,940.3)
UTILIDAD NETA ANTES IMPUESTOS 1,487.6 1,621.5 |(556.1) | 4,987.6 | 7,283.6 | 79,367.1
MENOS IMPUESTOS A LOS CREDITOS 110.4 — e _— L -

UTILIDAD NETA 1,377.2 1,621.57(556.1) | 4,987.6 | 7,283.6 | 79,367.6

INGRESOS FINANCIEROS* (759.6) | (2,732.8)! (7,005.7)! (9,224.8) 1(43,933.1) | (108,643.0)
UTILIDAD NETA SIN INCLUIR ,
INGRESOS FINANCIEROS 617.6 | (1,111.3)](6;459:6) | (4,237.2) | (36,649.5) | (29,275.4)

(*) Por concepto de la Diferencia de Cambio por efecto de la Devaluacibn de nuestro Signo

Monetario.




- 111 - .

1.4.2. IMPACTO DE LAS PERDIDAS POR INFLACION SOBRE LAS UTILIDADES
La obtencidn de Perdidas por Imflacidn implica una Disminuciodn
de las Utilidades; y, por tanto del Patrimonio Empresarial de
la Compafila , tal como se demuestra en el Cuadro N2 28 donde -
por efecto de la Inflacion de las Utilidades Netas caen de © -
1/. 2,178.6 a 1/. 1,377.2 en 1980; y de I/. 127,307.9 a 1/.

79'367.6 en 1985.

Si a las Utilidadés Netas sin Inflacion se le deducen los In -
gresos Financieros derivados de la Devaluacion del tipo de Cam

bio (que fueron incluidos para el computo de la Utilidad Neta)
entonces se desprénde que de no ser por la devaluacitn, CORPAC
S.A. hubiera obtenido pérdidas Netas Acumuladas de 1980 a 1985

ascendentes a I/. 77,115.0

1.4.3. RATIOS FINANCIEROS PRINCIPALES AJUSTADOS POR LA INFLACION
(Ver cuadro N2 29) ’
INDICE CORRIENTE
Poseer activos monetarios en mayor cuantia que pasivos moneta-
rios en los Dos (02) Gltimos afios (1984 y 1985) permitio mejo-

rar la situacion de Liquidez de la Empresa; asl tenemos por -

ejemplo que en el afic 1985 de una liquidezcorriente nominal de ...

10.14 veces se pasa a una liquidez real de 16.6. veces

INDICE DE ENDEUDAMIENTO
La proporcion de Endeudamiento en términos constantes disminu-

ye . Por ejemplo en 1979 el indice nominal fué 17.02% y el cons
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LA INFLACION

CUADRO Ne 29

1985 [1984 [1983 | 1982 |1981 | 1980 | 1979

01. LIQUIDEZ

Corriente = ﬁ;;;ﬁijﬁ;;;;fgﬁf; Veces 16.6 4.4 4.8 | 5.8 |6.4 | 4.3 2.8
02. APALANCAMIENTO

Capitalizaicon= Dgggji;ﬁﬁii % 0.7 1.5 2.1 | 6.6 |6.1 {11.8 | 20.5"

Endeudamiento= %g%g%alggﬁilz o 0.7 | 1.8 2.1 {6.2 |6.2 |10.9 | 17.0
03. ACTIVIDAD

Rotacion - Ventas

Activo Total~™ Activo Toial Veces 0.491 0.60 |0.321 0.41 10.49] 0.47 0.47
04. RENTABLIDAD

Margen Neta _ Lo

Venta = U%ﬁi;gzgégeta % 20.9 6.0 {8.4 |(2.1) l9.4 N15.1 | 23.6

Rentabilidad_ Lo :

Inversion - U%;i;fzgéﬁeta % 10.2 | 3.6 |2.6 (0.8 la.6 | 6.6 |11.1

Rentabilidad L.

Patrimonial - U;;iifignigeta % 9.6 | 3.0 |2.6 |(0.9) la.5 [ 7.1 |13.5
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tante es 17.0%, mientras gue en 1985 el primero fué 26.76% vy
el real 0.7% obviamente también la rtazdn Deuda/ Patrimeonio Real

disminuye en el periodo.

INDICE DE ROTACION DEL ACTIVO TOTAL
Este en términos constantes aumenta en el periodo. En el afio -

1985 fue de 0.49 veces frente al indice nominal de 0.34 veces.

MARGEN NETO DE VENTAS

Coma éonsecuencia de las pérdidas por Inflacion obtenidas du -
rante el periodo este indice real disminuye. El indice nominal
y constante fué de 23.6% en 1979; en 1985 el real es de 20.9%
mientfas gue el nominal fué 33.5% por cada Inti generado de

ventas.

RENTABILIDAD DE LA INVERSION
Este indice también en términos constantes disminuye. Asi te -

nemos que en 1985 fué de 10.2% y en términos nominales 11.3% .

RENTABILIDAD PATRIMONIAL
Caé drasticamente por el bajo apalancamiento financiero real y

por las pérdidas por Inflacion.

Es conveniente sefialar gque durante el periodo 1979-1985, el afio 1982

fue critico tanto por la reducida liguidez, asl como por Negativos

obtenidos.

Asimismo es preciso remarcar leos siquientes fendmenos financieros:

El cambio entre Liguidez y Rentabilidad

En 1979 a menor liquidez mayor rentabilidad (2.8 veces versus
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11.1% de RSI ) , en 1985 3 mayor liquidez menor rentabilidad -
(16.6 veces versus 10.2% de RSI)

b) Los efectos entre apalancamiento financiero y rentabilidad pa-
trimonial: A mayor endeudamiento en 1979 mayor rentabilidad -
del patrimonio (17.0% de endeudamiento versus 13.5% de rentabi
lidad patrimonial); y en 1985, viceversa a menor endeudamiento
menor rentabilidad patrimonial (0.7% de endeudamiento versus

9.6% de rentabilidad patrimonial)

2, EVALUACION DE TNVERSIONES DE CORTO Y LARGO-PLAZO Y SU FINANCIAMIEN-
T0.
2,1 DEL CAPITAL EN GIRO.
2.1.1. INUERéIUN EN ACTIVOS CORRIENTES
La estructura de Inversiones én los capitales circulan
tes tuvo el siguiente comportamiento conforme se obser-

va en el cuadro N2 30:

a) La Inversion en Capitales circulantes aumentd durante -
el periodo en 1979 representd 18.6% de la Inversion to-

tal y en 1985 llegd a 32.1% .

b) Dentro de su estructura la lnversidn en Créditos aumen-
t0 hasta 1982 (1979: 5.5% en 1985 18.5% de la Inversion
Total). en el periodo 1983-1985 se mantiene por encima
de la proporcion de 1979, pero por debajo de la propor-
cion de 1982; ello debido a la Fuerte Acumulacidon de -
Provision para cuentas de Cobranza Dudosa en estos tres

Ultimos periodos que practicamente absorven entre 67%
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DETALLE DE LA ESTRUCTURA PORCENTUAL DE INVERSIONES

0/
/0

CUADRC N2 30

CAPITALES

CIRCULANTES CAPITALES INMOVILIZADOS TOTAL
ANOS
E%gggg%?l_INVERSHIES EXISTENTES | OTROS TOTAL g?giRaégx 0TROS TOTAL CENERAL
1979 5.0 5.5 3.5 4.1 18.6 74.0 7.5 8l.4 100.0
1980 5.5 10.3 3.8 3.0 23.5 72.3 4.2 76.5 1C0.0
1981 4.3 17.0 3.9 3.5 28.8, 71.1 0.1 71.2 100.0
1982 0.7 18.5 3.0 5.3 27.4 72.5 0.1 72.6 100.0
1983 5.2 9.0 1.3 5.5 21.0 78.7 0.4 79.0 100.0
1984 17.0 14.0 2.3 6.0 39.3 60.2 0.5 60.7 100.0
1985 16.3 10.3 1.4 4.1 32.1 67.5 0.4 67.9 100.0
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-
y 76% la Inversion en cuentas por cobrar como se deta-

11a en el cuadro N2 31.

c) La participacidn de las disponibilidades respecto a la
inversion total se incrementb en los afios 1984 y 1985
17.0% y 16.3% respectivamente debido a la mayor Inver -
sion en valores fundamentalmente de Certificados Bénca—
rios en Moneda Extranjera (CBME) como un medio de maximi
zar rentabilidad v?a la devaluacidn de nuestro signo mo
nétario, es decir que la gerencia financiera practico =~

una gestidon sesgada a la especulacion.

d) En cuanto a la Inversion en Existencias y en otros 1la
primera disminuyS su participacion en los tres Gltimos -
periodos, mientras que la de otros permanecid relativa-

mente constante.

e)  En consecuencia, se puede decir que la Inversidn en cuen
tas por cobrar comerciales ha generado una Disminucion
de la rentabilidad de la inversion total por la alta -
proporcion de la provision de cuentas de cobranza dudo-
sa respecto a las ventas (por encima de 62% en los tres

U4ltimos afios) Seguir en cuadro N2 31.

2.1.2. FINANCIACION CON PASIV0OS CORRIENTES

(Ver cuadro N2 32)

- La proporcion de Financiamiento mediante Deuda de Corto Pla-
zo ha permanecido casi estable durante el periodo en una ta-

sa de aproximadamente 6.0% de la Financiacion total de la -
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RELACION ENTRE CUENTAS POR COBRAR COMERCIALES, PROVISIONES DE CUENTAS
DE COBRANZA DUDOSA Y VENTAS NETAS

CUADRO Ne 31

1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985
CUENTAS POR COBRAR COMERCIALES 783.4 [2,434.4 |8,309.7 [20,167.7 |62,253.0 |165,972.0 |473,486.6
MENOS PROVISION CUENTAS COBRAN ‘
ZA DUDOSA (66.7) | (70.3) {(1,142.8) |(4,135.2) | (41,626.9) | (122,028.1) | (358,012.1)
CUENTAS POR COBRAR COMERCIALES
NETAS 716.7 |2,364.1 |7,166.9 |16,032.5 | 20,626.1 43,943.9 | 115,474.5
PROVISIONES CTAS POR COBRANZA
DUDOSA RESPECTQ A LAS CUENTAS :
POR COBRAR COMERCIALES 8.5% 2.9% 13.8% 21.5% 66.9% 73.5% 75.6%
VENTAS NETAS 6,146.3 |9,863.1 [17,267.5 |27,211.6 | 59,612.1 | 120,639.3 | 379,961.3
CUENTAS COBRANZA DUDOSA DEL
EJEREICIO 66.7 3.6 |1,072.5 |2,992.4 |37,491.7 | 80,401.2 |235,984.8
INDICE ROTACION VENTAS CTA POR
COBRAR/CTAS X COB.COM.NETAS 8.6 4.2 2.4 1.7 2.9 2.7 3.3
% CTA COBRANZA DUDOSA/VENT./NETA 1.08% 0.3% 6.2% 11.0% 62.9% 66.6% 62.1%
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DETALLE DE LA ESTRUCTURA PORCENTUAL DE FINANCIAMIENTO

LiOS DEUDL CORTO PLLZO CLPITALES PERMANENTES
TOTAL

con Y | 7o sk TOTRL | ozl | ootnta] T TSN RESERUS UTILIDAD. | TOTL | 7
1979 3.5 3.0 6.5 | --- 7.1 | 3.4 | 38.4 |30.3 | 3.1 | 11.2 | 93.5 | 100.0
1980 3.4 2.5 5.9 - 7.2 | 2.7 | 2107 |45.5 7| 1.7 | 15.3 | 94.1 | 10°.0
1981 3.0 2.6 5.6 | -—- 6.6 | 2.5 | 41.2 [29.7 [14.6 |--- 94.4 | 100.0
1982 3.1 3.7 6.8 1.4 |10.6 | 4.3 | 245 less | 7.5 | 0.1 | 93.2 | 100.0
1983 6.2 0.6 6.8 2.0 | 8.0 | -- 23.9 |52.6 | 6.7 | - 93.2 | 100.0
1984 5.2 0.6 5.8 6.1 | 11.2 | -- 17.5 |38.5 | 5.0 | 15.9 | 94.2 | 100.0
1985 4.1 2.2 6.3 3.2 |17.2 | -- 4.9 |52.4 |16.0 | -- 93.7 | 100.0
ZS==Z===CZ-=ZZZ=-CCSSZS=ZSISCoISIIZSSSZZZ2IcCEEoo2IsZoICS J::::::£::::::::::-_-_-_J:::::-_J::::::_::::=::::===:
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compafiia.

. Dentro de su estructura el Crédito Expontaneo sea este Comer

cial y Bancario aumentd a partir de 1983 alcanzando propor -
ciones que fluctuaron entre 4.0% y 6% de la Financiacion To-
tal, por otro lado el financiamiento mediante Endeudamiento

con el Estado empezd a disminuir desde 1983.

Esta baja proporcion de financiamiento via capitales ajenos
de Corto Plazo contribuyd en consecuencia, a reducir el Cos-

to de Capital de la Firma.

DETERMINACION DEL CAPITAL EN GIRO

Del analisis del Cuadro N2 33 se desprende:
El capital de Trabajo corriente de la compafiia ha aumentado -
a través del periodo de I/. 2'404.5 en 1979 a 1/.289'248.7
en 1985. Las Tasas de crecimiento anual superaron la Tasa -
Inflacionaria de cada afio; y ello permiti6o operar a la compa

fila con un capital de Trabajo Real Positivo.

Pero realmente CORPAC S.A., operd con el capital de trabajo

minimo necesario. Para ello utilizamos un Modelo simple del

Fondo de Rotacion de Explotacion en el cual se tiene que -

determinar :

Tiempo de Salida de Clientes

a) Clientes por ser practicamente las cuentas mas.impor -
tantes del Capital de Trabajo, y

b) La estructura de explotacion expresada en proposiciones

de las compras respecto al crédito respectivo a las ven

tas (incluido un impuesto general a las ventas de 8%) ;
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CUADRD Ne 33
DETERMINACION DEL CAPITAL DE TRABAJO CORRIENTE Y CONSTANTE
1979 l 19800 1981 1982 1983 1984 1985
|
1. CORRIENTE } I
| ACTIVO CORRIENTE 2,454.5 | 5,378.5 | 12,108.4 |22,472.6 | 48,220.5 | 123,363.7 |360,095.4
PASIVO CORRIENTE 842.2 | 1,351 2,371.7 {_gjsao.z 15,597.3 | 18,269.8 | 70,846.7
CAPITAL TRABAX | 1,522.3 | 4,027.4 | 9,736.7 |16,932.4 | 32,623.2 |105,093.9 |289,248.7
TASA CRECIMIENTO - 157.8 { 141.8 } 73.9 92.7 222.1 175.2
| | |
} 2. CONSTANTE | }
| ACTIVO CRRTE %2,aoa.5 3,703.1 | 5,392.8 } 7,045.3 7,668.3 12,944.3 | 21,921.2
PASIVO CRRTE | 842. 848.9 849.2 | 1,206.5 | 1,608.6 896.5 | 1,319.9
CAPTTAL DE TRAB. }1,562.3 2,856.2 |4 503.6 { 5,838.8 | 6,059.7 | 12,047.8 | 20,601.3
TASA CRECIMIENTO | --- 82.7 59.2 |  28.5 3.8 | 98,8 71.0
| ' | |
| 3. INDICE DE ROTACION { ' t }
CORRIENTE % 3.9 2.4 1. = 1. 1. 1 1.1 .3
CONSTANTE 3. 2. 1.4 | 1.0 1.0 | 0.5 0.3
N SN N S | A S  oeeiiiiiees
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de los stocks respecto a ventas; y de las ventas incluido -
el Impuesto General a las Ventas sobre las ventas via impues

tos.

De esta manera tenemos que cuanto mas largo es el ciclo de Ex -
plotacibn, mas importante es el "Decalage" entre la recuperacion
de los Créditos y el Pago de las Deudas y también son mas eleva-

das las necesidades de capitales para "RODAR'.

En los cuadros N2 34-A a 34-F , se han estimado los Fondoé de -
Rotacion de Explotacion de 1979 a 1985 ( con un supuesto de I.G.
V. de 8% en promedio), llegandose a la conclusibn que haéta el
afio 1981, CORPAC tenila el suficiente capital de trabajo, para sus

operaciones de explotacion tal como se demuestra:

FONDG DE ROTACION CAPITAL
ESTIMADO TRABAJO CONTABLE
1979 771.4 1,562.3
1980 2,331.8 4,027.4
1981 8,302.5 9,736.7
1982 19,091.8 16,932.4
1983 61,881.3 32,623.2
1984 164,529.8 -105,093.9
1985 470,120.7 289,248.7

En consecuencia, a partir de 1982 sus necesidades de capitales
circulantes para RODAR eran crecientes.y de mayor cuantia que

el capital de'trabajo con que operaba debido al alargamiento -
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CUADRO N@ 34-A

CALCULO DEL FONDO DE ROTACION DE EXPLOTACION

HEEHHEREEXR KX EE N AL FERERXRXRR XXX XRXKNKNK

AND 1979
ELEMENTOS DELL FONDO ROTACION
TIEMPO PONDERACIEN
EN NUMERO O DI VENT
DE POR I/. DE AS B A
SAL IDA VENTAS | ACTIVO DEUDA
CORRIENTE {CORTQO PLAZ0
PROVEEDORES CREDITO MEDIO
Credito Medio 53d
Coeficiente : Ctas x Pagar
Ventas
836.7 .
6,146.3 0.1316 ] 7.213
STOCK MATER.PRIMA
. 360/
Stock Medio 4.14 87d
Coeficiente = Existencias
Ventas
= 447.9
6,146.3 - 0.0728 6.33
PAGOS CLIENTES
Credito Medio : ' 46d
Coeficiente 1.08 49.68
TOTAL : 56.01 7.213

Fondo Rotacidn Explotacibn= Nimero de dias venta x Venta/dia

48.797 x 6,146.3
36d

48.797 x 17.073 = 1/. 833.11

48.797 x 5,691.0
360
48.797 x 15.808 = 1/. 771.4

¥

(*) EXCLUIDO EL IMPUESTO GENERAL A LAS VENTAS : 6'146.3 _ 51691.0
1.08
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CUADRO N2 34-B

CALCULG DEL FONDO DE EXPLOTACION

FRHERARFARAXFER AL R R RERERR R RREN

ANO 1980

TIEMPO DE ! PONDERACION | ELEMENTOS DEL FONDO ROTACION
SALIDA [POR I/. DE BN NFMERODE DIAS DE VENIA
VENTA " |acTivo crrie IDuDa CORTO PLZ)

PROVEEDORES CREDITO MEDIO

Crédito Medio 75 l

L Coeficiente 1,357.1 0.1376 10.32
. 9,863.1

STOCK MATERIAS PRIMAS

Stock Medio 360 ] .

- | 93.75
Coeficiente 871.1
9,863.1 i 0.0883 8.28

PAGOS CLIENTES |

Creditoc Medio 87 I

Coeficiente .l 1.8 93.96
TOTAL: 102.24

::::::::::::::::::::I:::I:::::::I::I:I:::::::I:L:::::::::::::::::::::
91.92 x 9,863.1
360

91.92 x 27.397 = 1/. 2,518.37

91.02 x 9,132.5
360

92.92 x 25.368 I/. 2,331.8
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CALCULO DEL FONDO DE EXPLOTACION

EE SR T ET L TR LT E LSS EEEEESEES LSS0

CUADRO N2 34-C

ANO 1981
] |
TIEMPO PONDERAC IELEMENTOS DEL FONDO ROTAC.
SAL?gA PORVI - DEJEN NUMERO DE DIAS POR VTA.
ENTA ACTIVU CRRTE |DEUD.CORT.PLAZ.
PROVEEDORES CREDITO MEDIO A l
Credito Medio 25d -
Coeficiente 2,365.3
17,267.5 1 0.1370 3.425
STOCK MATERIAS PRIMAS
Stock Medio 360 .
5.74 37d
Coeficiente
1,645 .4
-y T7 e T
17,2675 0.0953 3.526
PAGOS CLIENTES .
Credito Medio 173d
Coeficiente 1.08 186.84
TOTAL 190.366 3.425
186.941 x 15,988.425 =
360
186.941 x 44.41 = 1/. 8,302.5
186.941 x 17,267.5
360
186.941 x 47.96 = 1/. 8,966.7

* E£XCLUIDO I.G.V. de 8%.
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CUADRO N2 34-D

CALCULO DEL FONDO DE EXPLOTACION

W K KWWK KKK WKWK KKK KKK KHKNRK

AND 1982 -
TIEMPO | PONDERAC. | ELEMENTOS DEL FONDO ROTAC.
DE POR 1/. DE| EN NUMERO DE DIAS POR VTA
SALIDA VENTA | ACTIVO. CRRTE |DEUD.CORT.PLAZO
PROVEEDORES CREDITO MEDIO
Credito Medio 26
Coeficiente 5,529.4
77,2116 -+ l0.2032. 5.2832
STOCK MATERIAS PRIMAS
Stock Medio 360
12.75 29.4
Coeficiente  2,489.3
7S 0.0915 2.690
PAGOS CLIENTES
Credito Medio 255
Coeficiente 1.08 275.40
TOTAL 278.09 5.2832

272.81 x 27,211.6 _
: 360 -

272.81 x 75.58 = 20,618.98

272.81 x 25,195.9
360

272.81 x 69.98 = 19,091.2



1983
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CULDRO N2 34-E

TIEMPO PONDERALCION| ALCTIVO {DEUDL CORTO
CONCEPTO SLLIDA CORRTE.]  PLAZO
Proveedores Crédito Medio
Crédito Medio _ 14d
Coeficiente: 15'594 .
59'612.1 | 0.2616 3.66
Stock Materiales )
Stock Medio = 360 E
15.32 23.5
Coeficiente= 3,004.7 _
59,612.1 0.0504 1.1845
Pagos Clientes
Crédito Medio 376d
Coeficiente 1.08 406.08
407.26 3.66

403.60 x 55'196.39

403.60 x 153.32 = 1/. 61'881.28
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CUADRO N@ 34-D

CALCULO DEL FONDO DE EXPLOTACION

K HFKKKXXXEXKKRX KRR KKK XX KKK X

ANO 1984

TIEMPO PONDERACION FLEMENTOS DEL FONDO ROTACION
DE POR I/. DE N2 DE DIAS POR VENTA

'SALI
SALIDA VENTA ACTIVO CRRTE |DEUDA CORT.PL.

PROVEEDORES CREDITO MEDIO

Crédito Medio 38d
Coeficiente  18,259.7 0.1513 - 5.75
170,639.3 |

STOCK MATERIALES
Stock Medio 360

'1—.5—'—54 23.3d o
Coeficiente . 7,246.8
120,639.3 0.0601 1.40
PAGO DE CLIENTES
Credito Medio 495d 1.08 - 134.60
TOTAL 536.0 5.75

o~ — = — e — == — e m e e e e - e e —

530.25 x 120,639.3
360

530.25 x 335.11 = 1/. 177,691.6

530.25 x 111,703.05
360

530.25 x 310.286 = 164,529.3
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CUADRO N2 34-F

CALCULO DEL FONDO DE EXPLOTACION

XX EKKK KKK KRR RRX LXK NRRHNRNKR

ANO 1985

TIEMPO I PONDERAC. |ELEMENTUS DEL FONDO ROTAC. ‘

[}
| |
| | bE | POR 1/. DE INe DE DIAS POR VENTA I
! | SALIDA | venta | activo crere AJDEUD.CORLPLAI
| | | ' |
|

| PROVEEDORES CREDITO MEDIO | | | | |
I Credito Medio | 230 | | |
l Coeficiente 70846 | | | I I
| : 379961 | | 0.186 l | 4278 |
| | | | | | |
| STOCK MATERIAS PRIMAS | I | 3 |
I Stock Medio 360 | | | | |
| 27.7 | 1% | | | |
| Coeficiente Existenc.| I | : ‘ |
l ' 0.042 0.546 |

Ventas | l | |
| » | | | | |
| PAGOS CLIENTES | | | I
| Crédito Medio | 449 | | l l
l Coeficiente | : 1.08 | 4B4.920 | |
| | , | Tt |
| TOTAL | | | 485.466 [ 4.278 \

Ventas x dia = 351,816
360 =977

481.188 x 977 = 470,120.7

481.188 x 1,500.716 = 722,114.5

379,961
2075702
320 - 1,500.716.
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Del periodo Medio de Cobro y a la reduccion paulatina

del periodo medio de pago.

2.2 DE LAS INVERSIONES DE MEDIANO Y LARGO PLAZO

2.2.1. TIPOS DE INVERSIONES
- En el cuadro N2 30 se observa qﬁe practicamente la In=
version fija neta es la de mayor proporcion de la Inver
sion total: en 1979 representd 74.0% y en 1985 disminu—

ye a 67.5% .

- Estas Inversiones fijas por ejemplo en 1984} ascenden -
tes a I/. 394,347 estan conformadas por:

a) Inmuebles, Maquinarias y Equipos

‘Edificios de Aeropuertos, pista de
Aterrizaje y avenida acceso aero - -
puerto y su revaluacion (casi 60%) 65%

Terrenos y su revaluacion

(revaluacion: 99% 14.3%
Muebies y Enseres o 0.7%
Equipes diversos de servicios 0.6%
Unidades Transporte 0.2%
Unidades por recibir 0.7%
Trabajos en curso 6.4%
Otros 3.1%

b) Leyes de Promocion

Inmueble, Maguinaria y Equipo 8.2%

TOTAL: ‘ 100.0%
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MENOS:

Depreciacion Acumulada Inmuebles

Maquinaria y Equipo 33.9%
Depreciacidon Acumulada lLeyes de

Promocion 1.9%
INVERSION NETA 64.8%
de 294,347 = 1/. 190,737 =_ 189,022

2.2.2. FUENTES Y FORMAS DE FINANCIAMIENTO
- Las Fuentes prinicipales de financiamiento segin se demues -

tra en el Cuadro N2 32 han sido:

Los Excedentes de Revaluacion : de 30.3% en 1979 pasa a 52.4%

en 1985 de Financiamiento Total.
El Capital Social: de 38.4% en 1979 disminuye a 4.9% en 1985

La provisidon de tiempo de servicios es creciente: de 7.1% en

1979 llega a 17.2% en 1985.

La Capitalizacion de Reservas y Retencion y Retencion de Uti
lidades: en 1979 sumaron 14.3% del Financiamiento total y en

1985 pasaron a 31.9% .

La Deuda a Largo Plazo con Entidades Crediticias (Nacionales
e Internacionales) recien se da a partir de 1982, sin embar-

go se mantiene a niveles reducidos.

! . . . . :
- En resumen los Capitales Permanentes financiaron aproximada-

mente 94% de los Recursos totales de la empresa, pero hay =
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‘wna ausencia de apotaci6n de.mayor capital fresco, pues la estra-
tegia de financiamiento se basa prioritariamente en artificios con
tables utilizando la polftica de Revaluacidn de Activos en forma
permanente; y en la titilizacién en menor cuantia de los Fondos In-
ternos comprometidos para Beneficios Sociales, a8i como de la Re -

tencién de Utilidades y capitalizacibén de Reservas,

2.2,3,EVALUACION DE INVERSIONES DE MEDIANO Y IARGO PLAZO
SUPUESTOS 3 _
Periodo Evaluacifn: .10 afios

- Inversiones ya rea;:izadas a 1985:

Activos Monetarios 1/.  348,779.0
Activos Fijos Netos - 757,344.9
Activos Corrientes no :
Monetarios ‘ 15,778.9
TOTA L i/, 1,121'902.8

Tasa de Interés Nominal Anual ; 60%
Tasa de Inflacién Anual estimada; 45%

Flujos Netos Corrientes:

a) MEximo 643,977.0
b) Promedio 746,595,0

c) Mfnimo  649,213,0

El nivel miximo se estima ajustando el Flujo de Fondos al 31 Di -
ciembre 1985 a una Tasa de 30% que es la Devaluacibn estimada pa-
ra 1987. El nivel minimo son los Flujos Netos obtenidos en 1985.

El promedio es la media simple de los Flujos Netos Miximos y ML -

ninos,
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ESTRUCTURL DE INVERSIONES

LL TERMINAR EL EJERCICIO 1985

- Lctivos Monetarios I/. 348,779.0

- Lectivos Fijos Netos (LNM) 757,344.9
(Brutos) 1,348'574.9

- Lctivos Corrientes No Monetarios

( LNM) 15,778.9

SUB - TOTAL 1,1211'902.8

MAS PRESUPUESTO INVERSIONES FIJALS ALNO 1986

Recursos Propios 69,941.8
Endeudamiento Exter. 98,606.6 168,548.4
TOTLL: (1) + (2) 1,290'451.2

MAS PALZO INVERSIONES FIJAS MEDIANO PLLZO (1987-1990)

1987 Recursos Propios 272,136.9
Endeud.Externo 146,353.7
1988 Recursos Propios 122,140.0

Endeudamiento Externo -

1989 Recursos Propios 131,080.0

Endeud.Externo —_—

1990 Recursos Propios 114,000.0

Endeudamien.Ext. _——
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CLLCULO DEL VALOR ACTULL NETO

K, =k; -0
1+ 0
k, = 0.60 - 0.45 _ 10..35%
1.45
- FLUJOS NETOS REALES: F¥

MAXIMO PROMEDIO MINIMO
F% o 582,053 . 514,893 447,733
F¥ 401,?16 355,099 308,781
F¥ 276,839 244,896 212,953
F¥ 190,923 168,894 148,864
F¥ ' 131,671 116,478 101,285
F2, 90,508 80,330 69,852
F% 62,626 55, 400 48,174
F§ 43,190 38,207 33,223
FE 29,787 26,350 22,913
F¥o 20,542 18,172 15,802

Para expresar los Flujos Netos Corrientes en términos constantes se ha uti-

lizado la Tasa de Inflacidn Lnual estimada de 45%.



EJECUTALDO L 1985

Recursos Propios

Endeudam.Externo

PRESUPUESTO 1986

Recursos Propios

Endeudamiento Ext.

PROGRAMADO 1987-1990

1987
Recursos Propios

Endeudamiento Ext.

1988
Recursos Propios

Endeudamiento Ext.
1989 ,
Recursos Propios

Endeudamiento Ext.

1990
Recursos Propios

Endeudamiento Ext.

COSTO TOTAL:

Recursos Propios

Endeudamiento Ext.

SELDO

Recursos Propios

Endeudamiento Ext.
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ESTRUCTURA DEL PLAN DE INVERSIONES MEDILNO PLAZO

37,090.9

99,182.5

69,941.8

98,606.6

272,136.9

146,353.7

122,140.0

131,080.0

114,000.0

877,389.6

344,142.8
11221,532.4

135,000.0

168,548.4

418,490.6

122,140.0

131,080.0

114,000.0

954,259.0
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PERDIDAS POR INFLACION DE LOS ACTIVOS MONETARIOS

Pi gy = MAO gy = _348,T79 ey 0.5
(1 + 0.45) '

TLSL INFLACION 45% TLSA INFLACION 40%
P, 108,242 99,651
P, 74,650 71,179
Py | 5%,481 50,842
P, 35,504 30,316
Ps““‘ 25,435 25,940
Pg 16,886 19,218
P, 11,646 13,235
Pg 8,031 9,453
Py : 5,539 6,752
Plg 3,820 4,662
FLUJOS NETOS REALES SIN PERDIDAS POR INFLACION

F.
w PROMEDIO MINIMO

F. 473,811 406,651 339,491
F, 326,766 280,449 234,131
Fy : 225,358 193,415 161,472
F, 155,419 133,390 113,360
Fe 107,186 91,993 76,800
Fe 73,922 63,444 52,966
F 50,980 43,754 36,528
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F8 35,159 30,176 25,192
F9 24,248 20,811 17,374
F10 16,722 14,352 11,982

FLUJOS NETOS LCTUALIZADOS

Foon P Frs 09

MLXIMO PROMEDIO MINIMO
F, 430,737 369,683 308,628
F, 270,056 231,777 193,498
Fy 169,314 145,315 121,316
F, 106,153 ?91,107 ' 77,426
Fe 66,554 . 57,120 48,309
Fe 41,727 . 35,812 29,898
Fa | 26,161 22,453 18,745
Fg 16,402 '14,077 11,752
Fy 10,284 8,826 . 7,368
Flo 6,447 5,533 4,620
TOTAL: 11143,835 981,703 821,560
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PRIMERL ALTERNATIVA

- Flujos Netos Maximos
- Inversibn al terminar Lfio 1985 = Lfio 0

- FL = Ki real = 10%

VAN

1'143,835 - 1'121,903:

VAN

21,932  POSITIVO

SEGUNDL ALLTERNATIVA

'~ Flujos Netos Promedio
- inversibn al terminar afio 1985 = Afio 0
—‘ki real = 10%

VAN

981,703 - 1'121,903

VAN (140,200) NEGATIVO

]

TERCERA ALTERNATIVA

- Flujos Netos Minimos
- Inversidn al terminar afic 1985 = Lfio 0
- Ki real = 10%

VAN

821,560 - 1'121,903

VAN

(160,143)

CULRTA ALTERNATIVA

- Flujos Netos Maximos
- Inversidn al terminar afio 1985 Mas la Inversidn Presupuestada 1986

- Ki real = 10%
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VLN = 1'143,835 - 1'121,903 - 168,548.4

1.10
VLN = 1'143,835 - 1'121,903 - 153,226
VAN = {131,294) NEGLTIVO

CON LOS FLUJOS NETOS PROMEDIOS Y MINIMO EL VAN NEGATIVO ES MLYOR.

QUINTL ALTERNATIVA

- Flujos Netos Maximos

La Inversidn en Lctivos no Monetarios Histodricas a 1985 es un Costo
Hundido que no se tiene en consideracidn. .._

Solo se considera la Inversidon Fija hdicional a partir de j986; asi

como la Inversidn Monetaria.

Ki real = 10%

VLN = 1'143,835 - 348,779 - 168,548.4 - 418,490.6 - 122,140 - 131,080 -
1.10 1.10° 1.10° 1.10"
114,000 - 135,000
1.10° 1.10°
VLN = 1'143,835 - 11176, 150
VLN = (32,315) NEGALTIVO

PLRA FLUJOS PROMEDIOS Y MINIMOS EL VAN NEGATIVO AUMENTA.

¢ QUE PASL SI LA TASA DE INTERES NOMINAL ES 50% Y LL TASL DE INFLACION 40%?

Ki real = 0.50 - 0.40
1.40

= 7.1%
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FLUJOS NETOS RELLES : Fi ¥

MLXIMO PROMEDIO MINIMO
F1* 602,841 533,282 463,724
F, 430,601 380,916 321,231
Fy | 307,572 272,083 236,594
F, 219,694 194,345 168,995
Fe 156,924 138,818 . 120,711
Fe 112,089 99,156 86,222
F, 80,063 70,825 61,587
Fg 57,188 50,590 43,991
Fy 40,849 36,135 31,422
Fio ' 29,178 25,811 22,444

Para expresar los Flujos Netos Corrientes a Reales se tomd la Tasa de In-

flacidn de 40% .

FLUJOS NETOS RELLES SIN PERDIDAS POR INFLACION

F, 503,190 433,631 . 364,073
F, 359,422 309,737 260,052
Fy ' 256,730 . 221,241 185,752
F, 183,378 158,029 132,679
Fe 130,984 112,878 94,771
Fe 92,871 79,938 67,004
F, . 66,828 57,590 48,352
Fg 47,735 41,137 34,538
Fy 34,097 29,383 . 24,670
F | 24,516 20,519 17,782



FLUJOS NETOS REALES SIN PERDIDAS INFLACION AJUSTLDOS A ThSh DE DESCUENTO 7%

MAXIMO PROMEDIO MINIMO
F, | | 470,271 405,263 340,255
F, 313,937 270,537 227,140
Fy 209,569 180,599 151,629
F, 139,899 ' 120,560 101,22f
' Fg 93,326 80,481 67,571
F6 61,883 53,266 44,647
F, | | 41,617 35,864 30,223
Fy 27,782 23,942 20,101
Fy 18,546 15,982 13,419
Fio 12,463 10,431 9,039
TOTAL: ~1'389,200 1'196,925 11005,245

HLLLANDO VAN

PRIMERA ALTERNATIVA

- Flujos Netos Maximos
- Inversion al terminar afio 1985
- Ki real = 7%

VEN

1'389,200 - 1'121,903

VLN

267,297

SEGUNDL ALTERNATIVA

- Flujos Netos Promedios
- Inversidn al Terminar afio 1985

- Ki real = 7%
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VLN 1'196,925 - 1'121,903

VAN

75,022 - POSITIVO

TERCERA ALTERNATIVA

- Flujos Netos Minimos
— Inversion al terminar afio 1985
- Ki real = 7%

VAN

1'005,245 -~ 1'121,903

VAN

(116,658) -NEGATIVO

CULRTL LLTERNATIVA

- Flujos Netos Maximos
- Inversidon al terminar afio 1985 mas lo Presupuestado afio 1986
- Ki real = 7%

VAN

1'389,200 ~ 1'121,903 - 168,548.4
1.07

= 1'389,200 - 1'121,903 - 157,522
= 1'389,200 - 1'279,425

VAN = 109,725 POSITIVO

QUINTA ALTERNATIVA

- Flujos Netos Promedios
- Inversidn al Lfio 1985, mas Inversion 1986

- Ki real = 7%
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VAN 11196,925 - 1'279,425

VLN = (82,500) NEGALTIVO

Para los Flujos Netos Minimos el VAN Negativo aumenta

SEXTA ALTERNATIVA

- Flujos Netos Maximos

- Inversion Fija hdicional a partir 1986, y ademas Inversion Monetaria

VAN = 1'389,200 - [348,779 - 168,548.4 - 418,490 - 122,140 - 131,080 -
1.07 - 1. 1449 1.22504 1.310796
114,000 - 135,000 ‘
1.40255 1.50073 &
= 11389,200 - [348,779 - 157,522 - 365,526 - 99,703 — 100,000 - 81,281 -
89,956)
= 1'389,200 - 1'242,767
VLN = 146,433 POSITIVO

SEPTIMA LLTERNATIVA

- Flujos hctos Promedios
- Inversidn Fija Ldicional a partir 1986 y ademas Inversidn Monetaria
- Ki real 7%

VAN

]

1'196,925 - 1'242,767

VLN (45,842) NEGATIVO

Para Flujos minimos el VAN es Negativo
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B. CLLCULO DE LA TLSL INTERNA DE RETORNO : TIR

TIR = Kim + (Vim - Inu ) ( Kim - Kim)
VLm -VAy

PRIMERLA ALLTERNATIVL : Con Valores Maximos e Inversion Histérica

1

T% + ( 1'389,200 - 1'121,903 ) (10 - 7)

TIR

11389,200 - 1'143,835

"

7% + (267,297 ) ( 3 )
245,365

T% + 1.089425 (3)

7% + 3.27

10.27%

SEGUNDL ALLTERNATIVAL . Valores Promedios e Inversién Histérica

TIR = 7% + ( 1'196,925 - 1'121,903 )
11196,925 - 981,703
7% + ( 75,022 )
215,222

(10-7)

TIR = 8.045 %

TERCERL LLTERNATIVA : CON VALORES MINIMOS E INVERSION HISTORICA

TIR = 7% + (1'005,245 - 1'121,903 ) ;0 -,
11005,245 - 821,560
= 7% + ( - 116,658 ) (3)
183,685
= T% - 0.6331 (3) = 7 - 1.905
TIR = 5.095%
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CULRTL ALTERNATIVA : FLUJOS MAXIMOS, INVERSION 1985 MAS INVERSION 1986

TIR= 7% + (1'389,200 - 1'279,425 )
1'389,200 - 1'143,835

(10-7)

% + ( 309,775
245,365

) (3)

7% + 0.4474 (3)

TIR = 8.34 %

QUINTL ALTERNATIVA : FLUJOS PROMEDIOS, INVERSION 1985 MAS INVERSION 1986

TIR= 7% ':_1"196,925 - 11279,425
11196,925 - 987,703

10-7)

% + (82,500
215,222

) (3)

7% ( -0.3833) (3)

7% - 1.15

TIR = 5.85 %

1]

Con Flujos Minimos la TIR sigue disminuyendo

SEXTA ALTERNATIVA : CON FLUJOS MAXIMOS, INVERSION LDICIONLL L PARTIR 1986 Y
ADEMALS INVERSION MONETARIA.

TIR = 7% + ( 1'389,200 - 1'242,767 ) (10-7)
11389,200 - 1'143,835
= Th + (146,433, (5
245,365
= 7% + 0.5968 (3)
TIR = 8.79%
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SEPTIMA ALTERNATIVA : FLUJOS PROMEDIOS INVERSION ADICIONAL 4 PARTIR 1986 Y

LDEMAS INVERSION MONETARIA

TIR = 7% + 1'196,925 - 1'242,767, (1o_7)
11196,925 - 981,703
= 7% +( - 45,842 ) (3)
21,522
= 7% + { - 0.213) (3)
= 7% - 0.64
TIR = 6.36%

Para Flujos Minimos, la TIR sera menor.

C. CALLCULO BENEFICIO COSTO : B/C

i=1
CON TLSAL DESCUENTO : 10%

PRIMERA ALTERNATIVA

B/C = 1'143,835
17121,903

= 1.02

SEGUNDA ALTERNATIVA

B/C = 981,703
11121,903

= 0.87
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TERCERA ALTERNATIVA

B/C = 821,560

. = 0.72
11121,903

CULRTL ALTERNATIVA

'B/C = 1'143,835 - = 0.897
17121,903 + 153,226

QUINTL LLTERNATIVA

B/C = 1'143,835 = 0.97
111765150

CON TASL DESCUENTO 7%

PRIMERA ALTERNLTIVA

B/C = 1'389,200 = 1.24
1'121,903

SEGUNDL ALTERNATIVA

- ] -

B/C = 1'196,925 = .o
©1'121,903

TERCERA ALTERNATIVA

B/C = 1'005,245 = 0.896

11121,903
CULRTL ALLTERNLTIVA
B/C = 1'389,200 = 1.08

1'279,425



\ = 147 -

QUINTAL ALTERNATIVA

B/C = 1'196,925 = 0.94
11279,425

SEXTL ALTERNATIVA

B/C = 1'389,200
11242,767

= 1.12

SEPTIMA ALTERNATIVA

B/C = 1'196,925
11242,767

= 0.96

-De la Evaluacidn practicada a CORPAC S.h. se puede deducir lo siguiente:

a) Si el factor de descuento o costo de capita real es 10%, sdlo con un estado op
timista de flujos netos maximos se obtiene un VAN Positivo. Es decir, que cuatl
quier baja de 1los ingfesos netos origina una reduccidn del VAN o se hace ne-

gativo.

b) Si el éqsto de capital real disminuye a 7% (sea por reduccidn de la Tasa de -
Interés nominal y de la Tasa de inflacidn), también sdlo con flujos netos opti
mistas el VAN es positivo aln evaluando Unicamente las Inversiones hdicionales
a pértir de 1986, sin considerar en consecuencia las Inversiones efectuadas hqi

ta 1985.

c) La Tasa interna retorno (TIR) maxima que se obtiene es aquella que resulta de
operar con los valores maximos y la Inversidon Histdrica hasta 1985. Esta TIR
es de 10.27%, superior a aquella que se obtendria cuando ademés de operar con

flujos maximos se toma en cuenta la Inversidn de Mediano Plazo que se da a -
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partir de 1986. Es decir, que con Flujos Promedios o minimos la TIR

es menor.

Nuevamente la Relacidon Beneficio Costo nos demuestra que se obtienen -
los indices mas altos cuando se espera que se perciban en el futuro -
Flujos netos de fondos mas altos: 1.24 veces si se considera la Inver-
sidn Historica y 1.12 weces sdlo descontando la Inversion hLdicional de

Mediano Plazo.

De todo lo anterior se desprende que CORPAC es ligeramente rentable,sé:
lo cuando espera péfcibir flujos netos de fondos maximos en el futuro

y ademas bajas tasas de costo de capital real..
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ANALISIS DE LA ESTRUCTURA DE FINANCIAMIENTO Y DEL COSTO DE CAPITAL

3.1. ESTRUCTURA DE FINANCIAMIENTO Y COSTO DE CAPITAL ACTUAL

3.1.1.

METODOLOGIA DE CALCULO DEL COSTO CAPITAL
Si parte del hecho que para una sociedad cualquier fuente de
Fondos tiene un Coste Anexo, sea éeste explicito o implicito,

algunas veces en forma de costo de oportunidad.

Para una Empresa en marcha es la mezcla de la Fuente de Fon-

dos la que determina el punto limite EconOmico para las pro-

posiciones de Inversion; es decir, que permite determinar el

Retorno Permisible Minimo de una Inversion, a través del Cos

te Ponderado de la estructura de capital. - -

Para determinar el Costo de Capital se siguen los siguientes

puntos:

a) E1 primer paso serd determinar las'proporciones de los -
distintos tipos que componen la esﬁructura de Capital es-
table (Wi), para ello podemos seqguir dos caminos:

- Tomar los valores contables tal como estan sefialados en el
Balance. |

- Tomar los valores cotizados en el mercado.

- Puesto que CORPAC, es una compafiia no cotiza en Bolsa y -
ademas no tiene competencia, es dificil encontrar precios
de mercado para sus cuentas patrimoniales, por lo que se

tendran en cuenta los valores contables.

b) E1 segundo paso es determinar el Coste individual de los

componentes (Ki), que se puede agrupar en:

bl COSTE DE LA DEUDA OPERATIVA: Kd tenemos:
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COSTE DE LA DEUDA CON PROVEEDORES
Que es un Coste Explicito de oportunidad en el que se incurre -
en forma de pérdida de un descuento por pronto pago, cuya formu

la es :

x ( 1-t) (% d)

Plazo maximo de credito

DONDE: Pm
Pdn= Plazo desucento neto

t= Tasa impositiva en promedio que opera a las utilida -
des de la Compaiiia.

%d= Pofcentaje de Descuento.

COSTO DEL CREDITO BANCARIO DE CORTO PLAZO: i , representado por

el Coste de los intereses deducidos en efecto del eseudo fiscal

1 = 1n (1-t)
DONDE : i = Intereses sin impuesto

in: Interés efectivo nominal de corto plazo

t= Tasa impositiva

Para una compafiia que tiene crédito con varios Bancos, se puede

usar para determinar i = Interés totales
' Prestamo Totales
de Corto Plazo.

COSTO DE LA DEUDA EN LA ESTBHCTURA DE CAPITAL
Tenemos:

COSTE DE LA DEUDA DE MEDIANO Y LARGO PLAZO : i
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Es el Coste de Intereses deducidos los impuestos

il = Iln (1-t )

i, = Interés efectivo nominal de Largo Plazo

Escudo Fiscal

o+
H

Se debe tener en cuenta la variacion de iln defendiendo de -

los Plazos y formas de pago.

COSTE DE ACCIONES ORDINARIAS : K,

Es el costo de capital aportado original y adicional
K =D .
& TPo (1-F) 9

DONDE: D = Dividendos o Utilidades repartidas deseadas o dadas
Po= Precio de accion comin o capital aportado en aqciog
nes comunes
g = Tasa de crecimiento de las Utilidades y ventas
F = Costo de lanzamiento de acciones

COSTE DE ACCIONES PRIVILEGIADAS Kp
Es un porcentaje fijo sobre el Capital aportado en forma de Ac-
ciones Preferentes.

DONDE: K =D
p -

Po
D = Dividendos pagados a accionistas preferenciales
Po= Precio de accion preferencial o capital en acciones

preferentes.
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COSTE DE EXCEDENTES DE REVALUACION: Kr
Como éstos se capitalizan, su costo seria similar al de las accio -

nes ordinarias

COSE DE RESERVAS , REINVERSIONES Y UTILIDADES RETENIDAS: Kn
Es el costo de la Reinversidn en el negocio

Kn =D +
Po 9

DONDE: D = Dividendos o Utilidades repartidas
Po = Precio de accidn comin o capital aportado

g = Tasa de crecimiento de utilidades y ventas

FORMULA PARA DETERMINACION DEL COSTO DE CAPITAL KC

K -= Costo Capital

C
Wi = Proporcion de cada fuente de financiamientao
Ki = Costo Individual de cada fuente de financiamiento

3.1.2.  DETERMINACION DEL COSTO DE CAPITAL HISTORICO
- Se Estimara el Costo de Capital para tres afios:

Del analisis del Cuadro N2 35 se desprende:

a) E1 costo de capital historico de CORPAC S.A. para los afios 1979, -
1983 y 1985 es de : 26.39% .-29.23% y 22.42% , respectivamente sin

considerar el Costo Individual de los excedentes de Revaluacibn.

b) Incluidos éstos, el costo de Capital para los mismos afios se dispa-
ra a 39.10% , 71.12% y 63.19% debido a la elevada proporcion de
financiamiento de este fuente que practicamente actualiza a precios

de mercado los Activos Fijos.
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c)

d)

a)

b)

c)

d)
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El costo de la Deuda de Corto Plazo tiene una tendencia decreciente:

En 1979 fue 4.28% , y en 1985 es 0.60% .

El aumento en el financiamiento mediante provisiones sociales amor-
tigua la tendencia de aumento del costoc de capital, debido a su cos

to cero.

EVALUACION DE ALTERNATIVAS DE ESTRUCTURA DE FINANCIAMIENTO Y COSTO
CAPITAL PROYECTADOS.

Del analisis del Cuadrc N2 36 se deduce:

Que el Costo de Capital proyectado para 1986 y 1987 disminuye dras-
ticamente aln coﬁsiderando un CQ;EB de Capital para los Excedentes
de Revaluacion: Para 1986 se estima en 27.72% vy péra 1987 en 29.64%
bajo el supuesto que se mantienen las condiciones de 1986 y en -
32,43% bajo el supuesto que se mantienen las condiciones de 1985.
(a excepcion del incremento de la Deuda de Largo Plazo y del Cépi -

tal social que cambian en funcidon del Plan de Inversiones de Mediano

Plazo).

Esta disminucidn en el Costo de Capital se deberia a la reduccibn -
del costo Efectivo de la Deuda en Moneda Extranjera; y de los depo-

sitos en Moneda nacional que se toman como base para incorporarlo

‘como costo de oportunidad de las cuentas patrimoniales.

El Costo de capital de la Deuda de Corto Plazo disminuye como con -
secuencia del No pago o retrazo en los pagos de Tributos al Estado

y de la acumulacidon de cuentas por pagar diversas.

Se hace evidente que si el Costo de oportunidad de los Fondos des -
tinados a CORPAC via capitales frescos o endeudamiento externo au -

mentan (el primero por que el Estado puede destinar los Fondos a
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préstamos a mas de 360 dias ganando 50% de interés anual, y el se -
gundo porque el interés fijado para los crédites en Moneda Extranje
ra aumenten asi como la Tasa de devaluacion sea mayor); entonces -
el costo de capits]l también aumentaron.

Por ejemplo para 1986, si el Costo de Capital del Capital social -

" aumentaria de 2.&?% a 2.92%. K
i i o
Capitales Frescos : 3.84 38.53 1.48
Capitales social Acumulado
al 31 Diciembre 1985 2.87 50.00 1.44
2.92

Para 1987 el Costo de Capital del Capital Social aumentaria de -

2.92% a 5 90%

W K. K
i i C
Capitales Social Acumulado
al 31 Diciembre 1985 1.60 38.53 0.62
Capitales Frescos 10.55 50.00 5.28
5.90

y si asumimos que la Tasa de interés de préstamos en moneda extran-

jera es 14% anual por ejemplo vy QQe la devaluacion es 3% mensual:

12
(1+0.0117) (1+0.03) -1x100 = 63.93%

Entonces el costo de Capital de la Deuda a Largo Plazo aumentaria

de 4.03% a 5.54%

8.67 63.98 5.54.
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CUADRO N2 35

£0STO0 DE CAPITAL CORPAC S.A. ANOS 1979-1983-1985

HERERER KRR A XX A FXRFRREXEFHREREX RN KRR LR NN R

100.0 | | 26.39 ‘100 .0

I T aere T wees T ases
‘ bowi I ki | Kel Wi l Ki Ke | Wi l Ki T Kc
I oo I % | g J "o T B T T
T T T T T T T T " 1 ] T T r
| | | N R T N

CREDITO BANCARIO 0.05  38.6 ' 1.93| 0.01| 83.1 lo.sal - 55.6 |
I creptro coMercra | 2.74 | 85.5 | 2. 35' 0.80 | 90.0 Io .72 | 1.50 _! “w0.0 0.60
| rrBusos por PAGAR ! 3.00 . - I o.sol -- | l2.2 T
| comuLaciones vartas | 0.71 . : - "5.39 T lz.(, R
| | | |
| TOTAL DEUDA CORTO | | | |- | | l | ;

PLAZO ' 6.5___l ‘ I 4.28 6.80| Il.ssls.z ‘ | 0.60
I ":

L l
| | I
I beuba Lreo pLAZO b T | 2.00 | 163.6 ! I l173.4 | 555
| proviston sener.sac. ! 7.1 b T | a.oo[ - - 17.2 T
I

! GANACIAS DIFERIDAS ‘l 3.4 - - - I - T
| eaprna soera | 38.4 ! 41.94 ' 16.211 23.9 | 79.64 |19.04 | 4.9 ' 7.8 | 3.82
| excepente REVALUAC. ! 30.3 : 41.49 | 12. 71| 52.6 l 79.61 [41.89 [52.4 | 7.8 | 40.77
| ceseruas ! 3.1 41.49 1. 30] 1.6 l 79.64 | 1.28 | 4.6 I 7.8 | 3.58
| UTTLID.ADES | 1.2 | oare : 4.70] 5.1 I 79.64 4.07 11.4 I 77.8 | 8.87
| | | |
| TOTL CIPITUES | | | | | l ' |

PERMNENTES 93.5 22.11] 93.2 |27.67 (937 21.82
L | N — L N |
| TtoTvaL:. | |

l |

NOTA : PARM EL CALCULO DEV Wi VER CUADRO Ne¢ 32
PARM EL CALCULO DE Ki VER ANEXO 01 AL CUABRO Ne 35



CLLCULO DE Ki

CREDITO BALNCARIO

1979 1979
Interés anual 32.5%
Comisidn 2.0%

Tasa interées

proporcional 2.875%

1983 1985

60.0% 45.0%
2.0% 0.0%
5.1667% 3.75%
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INTERES EFECTIVO CAPITALIZADO MENSULLMENTE : ie

Formula
1
(14 i/e)'2

1979 1983

4

Interés efectivo sin impuestos

i (1 -1t) 40,6 1.605)

e

CREDITO PROVEEDORES

1979

360 x (1-0.05) (5%) = 85.5 %

30-10

1983

=13

360 x ( 1-0) 5% = 90.0 %

1985
360 x (1-0) 2% =
130-10

40.0%

0.6

B.6%

TRIBUTOS POR PLGAR Y ACUMULACIONES VARIAS

Sin costo alguno.

ANEXO N 01 LL CUADRO 3¢

1987

50.0%
0.0%

4.1667%

1985 1987

55.6 63.3

55.6 63.3
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LNEXO N2 01 AL CUADRO 3f

CLPITLL SOCILL, RESERVAS, UTILIDADES

Se asume un costo de oportunidad que seria la Tasa de Interés pasiva para un

depdsito de mas de 360 dias y de 720 dias a mas. Se encuentran las Tasas -

efectivas ie

1979

Tasa interés anuai nominal : 35.5%
mas 360 dias

ie = (1 + 0.029584)12 - 1 x 100 = 41.94 %
1983 —
Tasa interés anual nominal : 60.0%

mas de 360 dias

ie = (1 + 0.05)12 - 1 x 100 = 79.64 %

1985

Tasa interés anual nominal : Set. 28.5% , hgosto 42%, Junio 90%, Febr.75%

Tasa interes anual media : 58.9% , ‘

io= (14 0.049084) 2 — 1 x 100 = 77.8%

1986

Tasa interés anual certificado de Depbsite
de Fomento 360 a 539 dias : 33.0%

ie = (1 +0.0275 )12 - 1 x 100 = 38.53 %

EXCEDENTE DE REVALULCION
Como se capitaliza se puede asumir el .costo del capital social; sin embargo
como es una operacidn meramente contable se considera conveniente no asignar

le costo alguno
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DEUDL LARGO PLAZO

(Crédito en Moneda Extranjera)

1979 1983

Tasa de interés nominal
anual B. 0% 12.0%
Tasa devaluacibn ahual 43,7 133.5
Tasa efectiva 11 12.0

12
io= (1+1i 3 (v +4d) -1 x 100% -
1 ne
1979 : No hay Deuda a Largo Flazo
1683 12
il = {1+ 0.01) (1 + ©.0733) - 1 x 100 = 163.6%
1985

12
il = {1+ 2.0%) (1 + 0) - 1 x 100 = 12.7%
1987

- 12

J'..L = {1 + 0.01) (1 + C.022) - 1 x 100 = 46.5%

PROVISION BENEFICIOS SOCILLES Y GANANCILS BIFERIDLS

Siﬁ costo alguho para CORPLC.

1985

11.5%

144.8
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CALCULO DEL COSTO DE CAPITAL PROYECTADO

IZE XSRS RIS S SRR 2 2 R X R EEE R R EEE S EE R LR S

CUADRO N2 36

1986 1987
""_T;:“l";:—"_l?—i_rﬁin1v\ T 2e _\T_?EEE\—T_IV-\_:::[
| | I_;;_—_ ki | kel wi ki 1 «ke !
[ WL N W N N R
o I
| 55.6 | 0.55 | 0.01 | 633 | 0.63 | 0.01 | 63.3 | 0.63
|40:0 |0 68| 1.78 7400 | 071 134 | 40.0 | 0.54
Tl | 0.77 | - |~ l 2.00 M
Rl | 7.38 | = |- | 2.32 |
| l 123" 9.8 | | 1.38 | 5.67 | | 1.7
. I R N
| 12.7 | 0.94 ' 8.67 1 46.5 | 4.03 [10.78 | 46.5 | 5.01
|- |- | 16.40 b ]-- | 15.43 | - |--
|- | [N U R R
138.53] 2.59 '12 15 | 38.53 | 4.69 | 9.75 | 38.53] 3.76
| 38.53[19.92 'as 42 | 38.53 |17.89 | 46.95 | 38.53|18.09
| 38.531] 0.33 | 0.48 | 38.53 | 0.18 | 1.25 | 38.53| 0.48
| 38.531 2. 70I 3.93 | 38.53 | 1.50 | 10.17 | 38.53| 3.92
oo ! I T
| |26. 4 s0.08 | | 28.30 | 94.33 | |31.26
e S A S
| 127.71 hoo 0o { | 29.64 | | |32.43

|

' .

| l Wi

I |
T
| CREDITO B.ANCARIO | o.01
| CREDITO COMERCLAL - | 1.7
| TRIBUTOS:FOR PAGAR | 1.38
| ACUMULACIONES' VARTAS | 4.58
| tora pewa corto PLAZO I 7.68
I 3 -

' DEUDA LARGO PLAZO L .m
| PROVISION BENEF.SOC. | 18.63
| GANANCIAS DIFERIDAS I

| CAPITAL SOCTAL | 6.71
! EXCEDENTE REVALUACTON l 51.71
| RESERVAS l 0.86
| UTILIDADES | 7.00
: S ToTL CAPITALES :

. PERMANENTES 92.32
L |

! TOTAL : I100.00
l |
NOTA

Las Wi se obtienen del Anexo 02 al Cuadro N2 36 -Fundamentalmente ha tratado de

introducir los cambios en la Deuda de Largo Plazo y del Capital Social de acuer

do al Programa de Inversiones de Mediano Plazo.

Las Ki estan estimados en el .\nexo 01 al Cuadro N2 35
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ANEXO 02 LL CUADRO N2 36

DE LAS FUENTES DE FINANCIAMIENTO

PLSIVO Y PATRIMONIO

1986 1987 1987
PASIVO CORRIENTE 12 Llternativa 22 Llternativa.
- Crédito Bancario (1) 24.0 48.0 12.1
- Crédito Comercial (2) 31,095.4 57,713.1 1,654.0
- Tributos por Pagar(3) 25,040.1 25,040.1 25,040.1
- Lcumulaciones Varias(4) 83,383.0 239,309.2 29,052.6
TOTLL PLSIVO CORRIENTE 139,542.5 322,110.4 70,858.8
PASIVO NO CORRIENTE
- Deuda Largo Plazo (5) 134,886.1 . 281,239.8 134,886.1
~ Prov.Benef.Soc. (6) 339,000.0 596,640.0 193,070.6
473,886.1 877,879.8 327,956.7
GLNANCILS DIFERIDAS -—-
PLTRIMONIO
- Capital Social (7) 122,058.1° 394,595.0 122,058.1
- Exced.Revaluac. (8) 940,800.0 1'505,280.0 587,636.0
- Reservas (9) 15,628.8 15,628.8 15,628.8
- Utilidades (10) 127,308.0 127,308.0 127,308.0
1'205,794.9 2'042,411.8 11251,446.4

TOTL PLSIVO Y

PATRIMONIO 1'819,223.5 31242,402.0 1'251,446.4

CALCULO PALRA 1986

(1) Se duplica la Cifra de 1984

(2) Se incrementa a la Tasa de aumento 1985/1984 de Proveedores y Letras por
pagar 151,168.8 + 1,585.2% 8,379.2 + 647.6 = 85.6%

(3) Se asume constante a 1985

(4) Se aumenta a la Tasa de 1985/1984 = 287%



(5)
(6)
(7)
(8)
(9)
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Deuda a largo Plazo 1985 + Endeudamiento Externo 1986=36,279.5 + 98,606.6
Se duplica menos la cifra de 1985 menos 12% por adelanto tiempo servicios
Capitai Social 1985 + Recursos Propios = 52,117.0 + 69,941.8
Excedente Revaluacion 1985 x factor 1.60 (60% inflaci0n)

Constantes de 1985

{10) Constantes de 1985

CLLCULO PLRL 1987

PRIMERL LLTERNATIVA

Se siguen las mismas permisas de 1986, y el incremento de la Deuda a Largo Pla-

zo (que considera periodo de gracia) y del Capital Propio de acuerdo al Progra

ma de Inversiones.

SEGUNDL ALTERNATIVA

So6lo se incrementa la Deuda de Largo Plazo y el Capital Propio de acuerdo al -

Programa de Inversiones, el resto de cuentas se mantiene igual a 1985.
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IMPACTO DE IAS DECISICMES FINANCIERAS s LI(UIDEZ, RENTABILIDAD Y VALOR
DE LA EMPRESA
CONSIDERACIONES TEORICAS

-

-Iasdeciéimesdepoﬁtimfinamiemqwseaﬂoptmdebmestarorien—
mﬁésaobtenérelnq\ﬁlibriopartiaﬂaramtreRiesgoyiugratividad -
que maximine la RTCQUEZA DEL O I0S ACCTRNISTAS (S)

-Deigualmerahsdecisionesﬁnancierasafecﬁaielvabrdelasaccg,g
nes ée una fimma reflejada en la cuantfa de la CORRIENTE DE GANARCIAS O
- IICRATIVIDAD y en el riesgo de la mismna. | -

- Dichas decisiones sque-afectan el valor de la empresa, la Gerencia las
tanadsntrodemaseﬁedevgﬁ.abla zes‘;ricti\-rasiqleactﬁandattm -
del macrommbiente externo y anbiente ihteimedio sobre las cuales mo se
stnie tener mtxul y otxras variables dentro del microanbiente interno
d la firma sobre las cwles sl se ejerce cierto gmd de control.

-No&spmpﬁsitoéast&tmbajoanalizartodaslasvariéblesdelmam—
abiente y del anbiente intermmedio, no obétan’ce brevemente se plantean
aguenasvarﬂal&sneijfasdepoﬁticaeam&nicagwaliﬁtmhmﬁk
ﬁelaA&ninistraciﬁn.Iasvariablesdelmicmambimtedle &rea financie
ra si son tratados con mayor detalle en este capitulo,

MACROAMBIENTE EXTEIRNG

Entre allas tenemos: Ias variables EconSmico-Sociales y las variables -
Folftiro~lemales, | ‘
VARIABLES BOROHMICOS~SOCIALES, estén s

1a situacifin de Resesifin con Inflacifn de nuestra economfa, de Desem
pieo y Sub-empleo, asi com la Desigual distribucibn de la Riqueza gene
rada entre los participentes en el prooeso de Produccifin ;3 y entre -
‘la ciudad y ¢l capo, antae Sluas, oonstituyen iags oondicio -
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nes materiales del desarrollo de las acciénes guerrilleras en el -
Centro y Sur de nuestro pais, con la consecuente Disminucion de la
Corriente de Turistas del Exterior y de la Nacibn.

Ello indudablemente REDUCE LA FRECUENCIA de vuelos de las Aeronaves
con impactos negativos sobre los ingresos por servicios de fampa y
Trafico-estacionamiento, carga-descarga y manipuleo, derecho uso de
Aerocpuerto, signos de aviacion, ventas de mercancias al exterior.

Es claro entonces que al Disminuir la Corriente de Vuelos , de Pa -
sajeros y de Carga , los ingresos y las utilidades disminuyen en ter

minos reales dentro del contexto de_una economia inflacionaria.

VARIABLES POLITICO-LEGALES, estan :

La Decision de politica gubernamental de que las empresas estatales
se constituyan en fuente de empleo intensivo de mano de obra, o -
que generen bienes y/o servicios no coh propositos de obtener maxi-

mas utilidades, sino de servicio a la sociedad.

Las medidas de politica economica que favorecen el excesivo centra-
lismo en Lima-Callao y algunas grandes ciudades del Pais y que en
consecuencia representan trabas de desarrollo aeroportuario en las

zonas de la Serrania y de la Selva Peruana.

Las medidas de politica de determinacidon de Precios y/o tarifas que
no permite que éstos sean fijados de acuerdo a la evolucion de la -
estructura de Costos de las empresas estatales dentro de un marco

de minimizacion o reduccidon de costos en las areas criticas: En el
caso de CORRAC hay exceso de gastos de Personal, de provisiones por

cuentas de cobranzas dudosa, etc.
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Las medidas de politica cambiaria donde la fijacion del tipo de cambio
_juega un rol fundamental en los ingresos y utilidades de CORPAC, pues-
‘to que sus tarifas se fijan en Dblares USA. Asl por ejemplo hasta Julio
1985 }a Devaluacibn permanente de nuestro signo monetario permitid au-
mentar sus ingresos, pero a la vez también propicid- un incremento de

costos en los suministros y materiales, repuestos y determinados servi

cios de origen importado.

Los convenios aero-comerciales de Rutas de Aeronaves, a&i comsc de -

politica comercial también afecta los ingresos y utilidades de CORPAC,:

ya que las grandes- compafilas Aéreas del Exterior apoyadas por sus res-

pectivos palses de origen imponen condiciones a nuestro pais.

La exoneracidon de impuestos, hasta 1980 CORPAC pagaba impuestos a las
utilidades al FISCO, la exoneracion le permite contar con um mayor -

Flujo de Fondos.

MICROAMBIENTE INTERNO
Se puede dividir en dos areas :
a) La Organizacidon Empresarial

b) Las Decisiones Financieras

a) LA ORGANIZACION EMPRESARiAL
Conforme se observa en la Figura N2 04 Organigrama Estructural de -
CORPAC .S.A. esta cuenta con:

Junta General de Accionistas

Directorio

Gerencia General

i

Gerencias Departamentales de :
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Relaciones Industriales , Logistica, comercial, Informatica, Adminis -
tracion Financiera, Sequridad, Centro de Entrenamiento, Planes y Pro -
yectos, Asespria Legal, Organizacion y Sistemas y Relaciones Plblicas
que constituyen unidades de.Servicio, apoyo y asesoria a la Gerencia -
Central de Operaciones.

- LEsta Gerencia Central de Operaciones cuenta con una Gerencia de Opera-
ciones’y una Gerencia Tecnica que sirven de Apoyo a la Gerencia de -
Aeropuerto Internacional Callao y a la Gerencia de Aeropuertos que des

centraliza en cinco (05) regiones por razones geograficas

b) LAS DECISIONES FINANCIERAS
Comprende tres areas:

b, DECISIONES DE INVERSION, Relacionadas.

1
- Presupuesto de Inversiones: Monto total y composicion de los activos

- Manejo de los Activos Corrientes y del monto y destino de los Recursos

utilizados en adquisicion de Activos Fijos.

b, DECISIONES DE FINANC&AMIENTU, Referidas a:

- Planeamiento del porcentaje de utilidades que se pagaran a Accionistas
- como dividendos en efectivo y/o accionés.

- Proporcion de Utilidades retenidas en propositos de Reinversion y su -

destino.

Analizaremos el Impacto de estas Decisiones Financieras sobre: La Liqui -

dez y Centralidad de la compafiia y sobre el valor de la Empresa.
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4.1. SOBRE LA LIQUIDEZ Y RENTABILIDAD DE LA EMPRESA
El andlisis historico de Ratios o Indices Financieros del Cuadro N2 37
ofrece algunos puntos importantes sobre la Evolucidn de la Liquidez vy
Rentabilidad de CORPAC S.A. en un pgriodo de mas largo alcance : 1973~

1975. Entre ellos estan :

a) En el periodo 1973-1978 hubo una tendencia decreciente de la L1 -
quidez pues de 4.98 veces en 1973 se llega a 1.54 veces en 1978. A
partir de 1979 .empieza a aumentar alcanzando su punto maximo en -

1984 con 6.75 veces..

b) Dividido el periodo de andlisis en cuatro (04) sub-periodos cada

uno de tres (03) afios se observa.que la liquidez fué mas alta en
los periodos 1979-1981 con un promedio de 3.98 veces y 1983-1985 -.
con 4.97 veces .Intis de obligacion de corto plazo. De igual modo

la Liquidez corriente del periodo 1973-1978 fué de 2;64 veces Cci -

fra menor que la del periodo 1979-1985 que alcanzd 4.36 veces.

c) En cuanto a la Renfabilidad General de la empresa medida por el . - .
Indice de Rentabilidad de la Inversidn Total se observan dos feno-
menos:

En primer lugar un comportamiento decrecienfe en el periodo 1973-
1978. Asi tenemos que durante 1973-1975 el RSI fue de 4.48%, dismi
nuyendo a 2.08% en 1976-1978; y luego una tendencia creciente en -
el periodo 1979-1985, 10.3% logrado en 1979-198% y 10.76% entre
1983-1985. Es decir, que mientras el RSI promedio del periodo ==
'1973-1978 alcanzd la cifra de 3.28% por cada Inti invertido, en

el periodo 1979-1985 aumento a 10.53%.
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CU.ADRO N2 37

EVOLUCION DE LOS INDICES CORRIENTES Y DE RENT.MBILIDAD SOBRE. LA
' INVERSTON Y PATRIMONIO DE CORP.AC S..\.

PERT0ODO 1973-1985

oS 1 torce corrtente | RS T | RSP | _DIT_ | v | RSV |
| VECES | 5 | " | AT | AT | |
_______ o j e % 5 o JECES % 5 -
975 | a.os | e e | 023 | lous2
w239 35 | 7.es a8 | 900 657 | e 265 | oo o2 | 539 10072
1975 | 3.2 2.66 | 3.3 .28 | 450 sa0 | e 25.53 | 0.5 .35 | 6.2 7.5
197% | 1.98 | 0 | 0.29 | 2058 | 0.3 ' o0
1977 | 170 1.7 | 500 2.09 | 423 2.85 | 26,81 24.75 | 0,50 o.85 | 625 438
1978 | 1.5 | 2.0 | 402 I 2675 I 0,47 I 6.2
1979 | 2.8 | 1110 13,50 | 17.02 | 0.7 2%
1980 | .98 3.98 | 5.00 10.3 | 10,70 12.27 | 15,81 15.78 | 0.43 0.0 | 2009 23.57
981 | 50 - | 10.80 | 12.60 | 1451 I 0. | 2.2
1982 | 4.06 036 | o.u 053 | 005 a2 1w oo 0385 | 0.1 27.52
e | 309 I 5.0 IPRT: | 168 | 0.2 b 190
98 | 675 4.7 | 15.90 10.7 | 20,70 14.07 | a9 22025 | 038 0.33 | 4160 3107
1985 | 5.0 | 11,30 | 15,40 | 26,7 | 0.3 | 33050
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Se puede concluir que el periodo 1973-1978 la R.S.I. fué tan'baja
que incluso afectd los niveles de Liquidez de la compafiia y que -
el periodo 1979-1985 el incremento en la R.S.I. permite mejorar

su liquidez .

Evaluando la Gestidn Gerencial no se puede decir que el periocdo -
1979-1985 fué mas eficiente en la administracidon de las inversio=

nes en hctivos Corrientes y no Corrientes de lta firma, sino que

- se debid fundamentalmente por la mayor rentabilidad de cada Inti

generado de ventas simplemente por que en dicho periodo la Tasa -
de Devaluacidn alcanza mayores niveles que en el periodo 1973-1978.
El an&dlisis de DUPONT del RSI para ambos periodés que a continua-

cidon se detalla demuestra esta afirmacion:

RST Indice de Rotacion del Indice de Rentabilidad neta
Lctivo Total X de las Ventas
RAT X RSV
RSI73_78 = 0.435 x 7.55% = 3.28%
RSI79_85 = 0.385 x 27.52% = 10.5%

E1l aumento en el RSI a 10.5% en 1979-1985, -se origina por el -
incremento del RSV, no obstante que el RAT disminuye de 0.435 a

0.385 veces.

La Rentabilidad Patrimonial en el periodo 1979-1985 aumenta a -
13.0% , debido al incremento eﬁ la RSI no obstante que el Indice

de Endeudamiento disminuye de 25.53% en periodo 73-78 a 19.0i% du
rante 1979-1985. Nuevamente el analisis de DUPONT nos demuestra que

la gestion financiera aparentemente fue un tanto conservadora en
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cuanto al financiamiento de la Inversidn mediante Capitales Lje -
nos , sin emabrgo el cambio en la estructura de financiamiento co
mo ya se ha analiéado arroja una aparente capitalizacidn por la -
acumulacidn de los Excedentes de Revaluacidn en el Patrimonio Em-

presarial de la compafiia :

RSP = RSI

1 - DT Deuda Total
LT ALctivo Total

RSPi973-78 = —3:28 . 4luy
1-0.2553
RSP 1979-85 = —10:53  _ 43 09
0.191

La relacidn tedrica Liquidez versus Réntabilidad se evidencia -

en el anadlisis al periodo 1979-1985 respecto al periodo 1973-1978,

mientras que la Liquidez se incrementa en 65% ( 4.36 1 ), la
10.53 2.64

Rentabilidad se incrementa 221% (———— -1 ) ; es decir, que a me.
3.28

nor crecimiento de la Liquidez mayor es el crecimiento de la Ren-
tabilidad. En ese sentido pareciera ser que la Gerencia ha tratado
de aumentar las Utilidades , ademés.de ejercer un manejo adecuado
del Capital de Trabajo, sin embargo los efectos de la Devaluacidn,
variable del macroambiente externo No controlable por la misma ha
sido bondadosa con su actuacidn; por 1o que se prevee que en 1986
la congelacion del Tipo de Cambio del Mercado Unico de Cambios -~
(MUC) tendra efetos negativos sobre las utilidades que se prolon-
garan hasta 1987 para el cual se anuncia una politica de Mini-Deva

luaciones de 2.2% Mensual.
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SOBRE EL VALOR DE LA EMPRESA

»

La variable que se toma en consideracidn para determinar el Impacto -

sobre el Valor de la Empresa son las Utilidades; ademas se ha creido

conveniente analizar la influencia de los Flujos Netos de Fondos en -

el periodo 1973-1985 y sus perspectivas futuras.

En el Cuadro N2 38 se han expresado las Utilidades y Depreciacidn en

téerminos constantes a efectos de determinar su comportamiento. Asi -

tenemos:

a)

b)

c)

d)

Las Utilidades crecieron en el periodo a una Tasa promedio anual
de 15.4%, distinguiendose dos fases bien diferenciadas: En el pe-
riodo 1973-1978 tuvieron una Tasa de creciﬁiento negativa y en el

periodo 1979-1985 aumentaron a la Tasa promedio anual de 7.3%.

En el Flujo Neto de Fondos (Utilidad mas Depreciacidn) durante
todo el periodo aumentd a la Tasa anual de 24.2% pero el compor -

tamiento por periodos fue distinto: En 1973-1978 crecid a la Tasa

~bnual de 27.1% y en el periodo 1979-1985 crecid® a una Tasa menor

17.1% .

De 1o anteiormente expuesto, se desprende que el Valor de 1la Em

presa se ha venido incrementado a través del periodo 1979-1985,

después de superar una etapa de decrecimiento del periodo 1973

1978.

oy

En el periodo el Valor de la Empresa aumentara sdlo si esperan

Flujos de Fondos maximos que es de probable ocurrencia en el me -

diano plazo por los efectos de la Devaluacidn futura; y ademas si

_el costo de capital en el futuro mantiene minimizando tal como se
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a,

CUADRO No 38

FLUJO DE UTILIDADES Y OEPRECIACION EN
TERMINGS CORRIENTES Y REALES

CREBBRBENECHEPRPUREUERFEGNEEERIRERREERFLIRGS

PERIODO 197)-1985

‘f [CORRIENTES (KILES DE INTIS) | l REAL P rasa crecimienta REAL U0 B
AROGS 'm DD ’OEPﬂ{C . ' e ' uats i ' * ! 14 ‘
| o 1o 'A; wia | 1 frooos | o | e |
I N i T 1 i i
| WD i 52.3 ! so.:' mz.sl 1.2 722,53 I 368.3 y |
| 19w | m.a: 52.3' 173.2' 16.6 1,043.37 4 u.tl 665.1  | . BO.E |
{ 1976 | ; sn.a' 535.3’ 27.8 | 2,139 | 2572 | 25.2 | 90,6 !
| 97T ! ' xss.o: 2826 37.8 | 641,80 ) ~70.0 , 278,7 ':'! : 998.0 |
{ { 211.8 | 1, som‘ 1,818..'»! 59.6 I 3,05017 | 375.4 | 358,7 | 28.2 |
| 1980 i 2,068,2 | 4,295.01 6,364.2) 159.2 | ,991.51 | -0t ' 1,29%.1 ‘ -10.2 |
| 8 ' 4,529,8 | a,na.s' 13,2083 279.2 | 8,763.00 4 19.1 ‘!,662.& ‘ 2849 |
' 1582 ! 38.9 18,122.# 18.153.’ ’ §59.2 ' 3.953.30 ' ~17.0 6.7 fuerte
i { | 1 I cetda |
| 1983 | 11,6512 |59,461.5 | u,nz.?l 969.5 | 7 »335.00 ! 856 11,2008 | 1 792.08 |
' 1988 | 49,898.7 |9,1123.5 | 59.022.2'2,033.0 | 2,856.10 ! -60.5 12,868.6 | 1037 |}
b joss | 127,307.9 p21,905.3 1509,213.2‘5.353.2 '12 oes.70 | 3176 le,snns | ~3.2 |
! x t | ! ' l 1 | :
‘ " Y 4 L ’ i ] d
‘ ¥ | T M ; ‘ T + R
]
’ vorae | a9v,078.8 b2s,730.8 lezs,209.2 ' : '
:lacee:e‘:z:z:zc:n’c:at=:4=ncszsjssezaalncsuzcna‘ ' i

17
ur

titilided Nrta

Ysus Crecimiento Utilidad Res)

[

CRAIENERNITEIINLIINRER
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prevee ocurra por el cambio de condiciones econfmicas, no obstante
cabe senalar que el valor de la Empresa es muy sensible a las vari_a_.'
bles del macro-ambiente externo sobre las cuales la Gerencia no -

ejerce ninglin control,
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5. SIGNIFICADO E IMPACTO DEL GRADO DE LSIGNACION Y USO DE RECURSOS SOBRE:

5.1.

5.2.

CRECIMIENTO Y DESARROLLO DE LA FIRMA

El desarrollo y crecimiento de CORPAC S.hL., se puede determinar

a través de la variacion: Tasas de Crecimiento de las Ventas, U-

tilidades de la Inversidn total y de los Flujos Netos de Fondoé.
.

En el cuadro N2 39 se analiza la evolucidn de éstas en el perio -

do 1973-1985, siendo sus tasas de crecimiento real promedio -

hnual de :
“Ventas : 5.6%
Utilidades: 15.4%

Inversidn Total: 2.5%

Flujos Netos Fondos: 24.2%

Relacion Utilidad/Venta : 2.75 Veces
Relacidon Utilidad/Inv.Total: 6.16 Veces

Relacidon Flujo Neto Fondos/
Inversion Total : 9.68 Veces

El desenvolvimiento historico del crecimiento de las Utitidades

y los flujos nétos de fondos alin cpm im comportamiento algo -
erratico, que'esté por encima de las Tasas de Crecimiento de las
Ventas e inversibn Total permite preveer un crecimiento y desarro

11lo sostenido aun cuando erratico de la firma en el Largo Plazo.

CRECIMIENTO Y DESARROLLO DE LAS ZONAS DE OPERALCION

Para determinar este aspecto se pueden utilizar tas variables -
antes mencionadas para cada heropuerto o herodromo en su Zona
de localizacidn, asi como el movimiento Comercial a traveés de la

cuantificacidn de los vuelos, pasajeros y carga transportada.



CULDRO N¢ 39

CRECIMIENTO DE LAS VENTAS Y UTILIDADES CORPAC S.A.

PERIODO 1973 ~ 1985

VENTA CRTE| ACTIVO 15C VENTAS  |ACTIVO Cﬁgﬁ? TLSh CRE|ThSh
LNOS Mnl’gilgE oogngéI%TE REALES REAL MIENTO gg‘?i?gg ]%\I;VE%?AL
VENTAS % A
1973 497.4 | 2,164.5 | 14.2 | 3,502.8 [15,243.0 | ——== | —=-=. |----.
1974 717.3 | 1,446.1 | 16.6 | 4,321.1 | 8,711.4| 23.26] 80.6 [-42.9
1975 g8u.5 | 1,626.0 | 20.5 | 4,314.6 | 7,931.7|-0.2 | -59.6 | -9.0
1976 | 1,144.4 | 2,972.8 | 27.4 | 4,176.6 |10,849.6| -3.2 | -90.6 | 36.8
1977 | 1,672.5 | 3,376.0 | 37.8 | 4,424.6 | 8,931.2| 5.9 | 998.0 |-17.7
1978 5;563.3 7,183.8 | 59.6 | 5,643.1 |12,052.3| 27.5 | 28.2 | 34.9
1979 | 6,146.3 12,943.9' 100.0 | 6,146.3 | 12,943.9| 8.9 | 308.1 7.4
1980 | 9,863.1 | 22,804.2 | 159.2 | 6,195.4 | 14,380.8| 0.8 | -10.2 | 1.1
1981 | 17,267.5 | 42,086.3 | 279.2 | 6,184.6 |15,073.9| -0.2 | 24.9 4.8
1982 | 27,211.6 | 81,064.0 | 459.2 | 5,925.9 | 17,845.0| -4.2 | (2552 | 8.4
.

1983 | 59,612.1 |229,800.8 | 969.5 | 6,148.7 | 23,703.0{ 3.7 1,792.0 | 32.8
1984 1120,639.3 |313,897.9 |2,08.0 | 5,919.5 | 15,402.2| -3.8| 103.7 | -35.0
1985 |379,961.3 |11121,902.8 |5,3%8.2 | 7,078.2 | 20,899.0| 19.5} -3.2 35.7

Tasa Media Lnual de Crecimiento

del Periodo 5.6 15.4 2.5

Tasa Crecimiento de los Flujos

Netos de Fondos. 24,2
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La Contabilidad anilitica de Explotacidn y Financiera desgraciadamente
no esta descentralizada siendo posible la cuantificacion de las varia-
bles ventas, utilidades, inversibdn, flujo neto de fondos por 1o que

una forma de medir el impacto o influencia referido se plantea a tra -
vés de la evolucidn de las operaciones de vuelo, pasajeros y carga -

transportada.

" Como se indicara en el Capitulo I, la mayor participacidon de éstas -
variables se centralizan en la Zona Callao-~-Lima con un promedio de

27.3% 5, 52.7% y 47.3% respectivamente en el periodo 1980-1985; y por .
~ello se puede inferir que esta mayor participacidn en efecto ejerce un
mayor impacto y grado de influencia sobre su crecimiento y desarrollo;

sin embargo cabe mencionar que éste es mayor sobre Lima que el Callao

donde esta ubicado el heropuerto Internacional "Jorge Chavéz"

En orden desendente el impacto sobre el crecimiento y desarrollo sigue
la Quinta Regidn con 31.1%, 17.3% y 36.2% en vuelos, pasajeros y -
carga -correo, dentro de esta Regidn las ciudades de menor impacto 1la

constituyen Iquitos, Pucallpa y Tarapoto en las siguientes proporciones:

% DE VUELOS 4 % DE % DE CALRGAL

NIVEL NALCIONAL PALSLJEROS CORREO
Iquitos ' 5.6 7.8 28.4
Pucallpa 5.9 3.7 2.6
Tarapoto 9.4 3.9 4.7

Otras ciudades cuyo impacto en.su desarrollo es probable estan : Cuzco,

krequipa, Trujillo y hLyacucho.
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% DE VUELOS % PALSLJEROS % CLRGA-CORREO
Cuzco ' 4.3 8.4 2.1
Arequipa 5.3 4.9 1.4
Trujilio 2.9 2.4 | 1.2
Ayacuho : 1.9 1.5 0.3

Otra variable que permite visualizar el impacto e influencia de 1la -
Lsignacidn de recursos es por medio del analisis del Plan de Inversio
" nes en el Mediano Plazb. Lsi tenemos que en el cuadro N2 40 se puede
. déducir gue a las ciudades de Lima—ballao, Pucailpa, Cuzco, Tarapoto ,
Trujillo y Talara se asignaran los Recursos Financieros en el Mediano

Plazo, con una excesiva centralizacidn en el heropuerto Jorge Chavéz.

5.3. LOS CLIENTES O USULRIOS DE CORPAC
Se puede distinguir los siguientes clientes de CORPALC :
; Las Compafilas Aero—Comerciaies de origen extranjero
- Las Compafiias hero-Comerciales de origen nacional
- Los pasajeros del exterior o interior del pais
- Las personas naturales o juridicas que usan los ser;icios de carga -

descarga-manipuleo-almacenamiento.

El impacto del grado de asignacion y uso de Recursos se puede determi-

nar por medio de las variables siguientes:

a) Tarifas cobradas a Usuarios de los servicios que es variable mas im
portante

b) Calidad y oportunidad de los servicios

c) Tarifas de derecho de uso de aeropuertos y signos de hviacidn co -

brados a pasajeros en transito.
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Es evidente que CORPAC S.A. dentro del pais constituye un MONOPOLIO,
y como tal puede fijar las Tarifas a cobrar a los usuarios dentro de
los servicios, asi como a los pasajeros; pero a nivel de los paises

vecinos tiene competencia de éstos, por 1o que sus tarifas deben te-
ner en consideracidn sus estructura de costos y de precios de compa

filas similares.

Hasta el 12 de Marzo de 1983, a nivel regional y mundial, el Pert -~
aplicaba un sistema tarifacio con antiguedad de 35 afios que conside-
raba el tipo de avidn, capacidad de asientos y distancia volada sobre
el territorio de la Replblica y cuyo'célculo tenia como base el tipo
de Lvidn DC-4 (de 44 asientos), dando como resultado una de las tari-
fas mas bajas de los Derechos de hLterrizaje, DEspegue y Servicios de

Navegacidn hLérea.

Como se puede apreciar en el Cuadro N2 41 parte L, al comparar las -
Tarifas entre los paises Sudamericanos el Peru tiene Tarifas por de-
recho de Lterrizaje/DEspegue inferioreg a las de Bolivia, Argentina

y Colombia, pero superiores a Chile y Venezuela. En cuanto a los de-
rechos de SNAR sus tarifas por cada kilometro estan por debajo‘ﬁnicg

mente de Argentina.

Igualmente los incrementos de las Tarifas de Trafico han sido infe -
riores a la Tasa de Inflacidn y devaluacidn en el periodo 1967—1981'
(parte B del Cuadro N2 41) originando Deficets Econdmicos por este -

servicio.

Las nuevas Tarifas vigentes a la fecha que tienen en consideraciodon
las recomendaciones de la Organizacidon de Aviacidon civil Internacio-

nal (OiCI), los Estudios Comparativos de Tarifas del Pefu y paises
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CULDRO N2 41

COMPARLCION DE TARIFAS DEL PERU CON PRECIOS DE LA

REGION Y EUROPA

PLRTE A

PARL UN TIPO DE ALVION B-747-100 DE PMD= 322.1

DERECHO DE ATERRIZL| DERECHOS DE SERVICIO
JE/DESPEGUE DE NALVEGACION LEREA
EN RUTA
US $ - AID US $ SNR x C/Km.
PLISES SUDAMERICANOS : |
BOLIVIA 2,518.82 0.8411
LRGENTINA - 1,932.60 0.5138
COLOMBIA 1,721.39 0.1760
PERU 1,655.59 1.2239
CHILE 1,462.67 0.1100
VENEZUELA - 752.91 0.2470
PLISES  EUROPEOS
LUSTRIA 1,972.41 1.2599
FRANCIA 1,830.55 0.8031
YUGOSLAVIA 1,722.65 1.8551
BELGICA 1,436.18 1.5872
ESPANA 735.39 0.7231
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CUADRO N¢ 41

COMPARACION DE INCREMENTOS DE TARIFAS DE TRAFICO RESPECTO 4
INFLACION Y DEVALUACION
1967 - 1981

E2XX XSS TS EEZEIIL LS LSS IS TIS LSS E LSS S E LT

PLRTE B

INCREMENTOS %

L § O S INFLACION |DEVALULCION
INTERNACIONAL | NACIONAL % .
* 1967 - . L L
¥ 1976 . 25 . R 45 54
1977 35 35 33 87
1978 --- —-- 77 50
1979 15 15 66 27
1980 20 : o0° 60 36
1981 15 15 72 L8

(*) DE 1967 4 1976 NO SE LPLICO INCREMENTO DE TARIFAS
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de sudamerica y del Mundo, asi como indicadores econdtmicos de los afios
1981, 1982 (costo de Mano de Obra, de energia eléctrica/combustible ,
transporte y comunicaciones, inflacidn interna y devaluacibn, inflacﬁm.
externa) asi como los Costos de Servicio de Trafico y Estacionamiento,
son diferenciadas para el trafico Nacional, de tal modo que éstas (Lte
rrizaje y Despegue) representan aproximadamente 2.79% de las tarifas -
de Trafico Internacional sobre 15 Base de un Tipq de Cambio Promedio

de 1982 de S/7.50 por Un (01) Dolar USL estratificadas segin categoria

de los kLeropuertos.

EJEMPLO:
TARIFA INTERNACIONAL X 66.7% x 16.7% (7.50) x 25.0% (1) =
Hasta 30 ™™ 3.94 = 2.63 x125.25 = . 82.35
31T a 60 TM 4.77 = 3.18 x 125.25 = 99.58
61 a 90 T™™ 5.02 = 3.35 x 125.25 = 104.90
91 a MAS TM 5.14 = 3.43 X 125.25 = 107.40

(1) En conformidad a Ley 15595

Sobre las Tarifas Ley 15595 se aplican el 100%, 70%, 60%, 50% y 40%

para los heropuertos de Categorias I, II, III, IV, V respectivamente.

en 1o concerniente a las tarifas por S.N.A.R. se rigen por una formula
que integra el factor distancia, el coeficiente tonelada métrica, kilo

metro recorrido y el factor peso de la aeronave para tarifas interna -

cionales :
SNLR = d4 x 0.0038 x PMD x TC
SNAR = d x 0.0025 x PMD

DONDE: d= Distancia volada en Kms
ﬁMD = Peso Maximo de despegue

0.0038 Factor tonelada/kilometros volado obtenido de dividir :
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5.14
1,370 Kms.

TC = Tipo de Cimbio Promedio

Y para Tarifas nacionales se reduce 66.7% el Factor Tonelada/ Kilometro
volado y en 16.7% del tipo de cambio promedio de S/. 750 por Dolar USK

y en 25% segun Ley 15595

0.0038 x 66.7A) x PMD x ( S/. 750 x 16.7%
0.0025 S/. 125.25

d x )

SNAR - =

Coﬁo se puede apreciar las Tarifas Nacionales tanto para hterrizaje/
Despegue como para los servicios de navegacidn Lérea en ﬁuta son real-
‘mente menores que las fijadas para aeronaves internacionales, gque de
todos modos significaron un incremento de costos sustancial que para -
el caso de las aeronaves F-27 y B-727-100 359% y 916% respectivamente

tal como se detalla para un vuelo de Ida y vuelta de Lima a Iquitos .

F ; 27 B - 727 - 100
. PMD en T.M. 19.8 68.9
. Lima 71,631 7,228
a) Lterrizaje/Despegue Tquitos 1:142 15:059
b) SNRA {(Ida-Regreso * :
1890 Kms.) 2,929 10,194
c) (a)+(b) Ta;ifa Propuesta 5,702 122,481
MENOS: Tarifa hctual ‘ 1,242 3,458
Diferencia- 4,450 . 31,680
Variacidon Porcentual 359% 916%

Las Tarifas en mencidon se mantienen inalterables desde 1983, a pesar

del aumento de los Costos; pero se han visto beneficiadas por la deva
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luacidon del tipo de cambio. No obstante es conveniente remarcar gque -
la Inflacidén externa de todos modos afecta los costos por incremento
de los precios de los Bienes y Servicios que se importan para poder man

tener el flujo de servicios en forma continua:

LL ECONOMIA NALCIONAL
Los efectos del funcionamiento empresarial de COﬁPAC S;A., en la eco -
nomia Peruana se puede ﬁedif a traves de ias'siguiehtes variables c&gg
tificadas. &

- Coﬁparaéibn de Ventas Netas con el PBI.
- Generacidn de Divisas |

- Generacidn de Empleo

En el cuadro N2 42 se aprecia que durante el periodo 1979-1985 1las -
ventas netas de CORPLC representaron el 0.227% del PBI nacional, alcan

zando su masl alta participacidn en 1985 en que llegd a 24% .

En el Cuadro N2 43 se calcula que la generacidn de Divisas de CORPAC
S.L. en el periodo 1979-1985 representd 0.53% del total de Exportacio
nes FOBj;- tuvo lparticipacién mas alta en los afios 1981, 1982, y luego

refleja una tendencia decreciente.

En cuanto a generacidn de empleo en los afios 1984 y 1985 CORPAC dido -
ocupacion a 35200 y 3,253 personés réspectivamente con remuneracion -
promedio de 1/. 1,331.5 y I/. 3,153.2vmensua1_a1 31 Diciembre de cada
afio (Cuadro N2 44 parte L). o

Los sueldos nominales del personal administrativo y obrero son supérig
res a los sueldos y salarios promedios de la actividad privada del -
sector transportes y de LIma, como se observa en el Cuadro N2 44 Parte

B.
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CULDRO N2 42

COMPARALCION DE LAS VENTAS NETAS DE CORPAC CON EL PBI DEL PERU
EN TERMINOS CORRIENTES

FEEEX XX AR E X R AR AL AR XERRR AR XXX AR XX RRERIRXFERERRNERRRRRERS

( 1979 - 1985 )

LROS VENTLS NETAS P.B.I. VENTRS - NETAS

_ , % PBI

1979 6,146.3 3'119,320 0.197

1980 ’ 9,863.1 ' 4'§71,855 0.198

1981 17,267.5 8'519,856 0.202

1982 27,211.6 | 14'183,441 0.192 -

1983 59,612.1 - .26'312,813 . 0.226

1984 120,639.3 581864 ,952 h 0.205

1985 379,961.3 157'977,230 ' 0.240

TOTALT . | 620,701.2 2737949, 467 0.227
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CUADRO N& 43

ESTIMADO DE GENERACION DE DIVISLS PARL EL PLIS
ERRRE AR AR AR R LR R R R RN AR AR AR XN RN EEXRFRRRRR N

( 1979 - 1985 )

EXPORTACIONES FOB |DIVISAS GENERADAY
h WO MILLONEgRgE $ ;gnggggagEséA. h
1979 3,676.0 15.6 -0.42
1980 ' . 3,916,0 | 19.3 0.49
1981 3,249.0 21.1 0.65
1982 ' 3,293.0 21.8 0.66
1983 3,015.0 15.6 0.52
1984 | 3,147.0 14.6 0.46
1985 ' 2,966.0 16.2 0.55
TOTAL & 23,262.0 124.2 0.53
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CULDRO N2 44

EMPLEO Y REMUNERLCIONES PROMEDIO MENSULL DE CORPLC S.hA.

PLRTE A
1984 1985
Ne DE REMUNERAC.| N2 DE REMUNERACION
PERSONALS TOTAL PROM. | pprsonLs TOTALL PROMEDIO
1/. MENSUAL. 1/. MENSULLES
FUNCIONARIOS 254 1,901.5 266 - 6,772.0
PERSONAL OPERATIVO 768 1,605.7 . 782 3,452.0
PERS. ADMINISTRATIVO 630 1,148.0 699 3,423.3
PERS. OBRERO ‘ 1,528 1,177.0 1,506 2,697.8
TOTAL 3,200 1,331.5 3,253 3,153.2
PLRTE B
- ‘ SECTOR TRANSPORTE
KCTIVIDAD PRIVADA EN LIML LIMA
11984 1985 1984 | 1985 1984 1985
SUELDO NOMINAL ‘ ,
PROMEDIO EN 7580 1,804.3 | 1,100.7 | 2,781.0 {173.8 {402.1
SLLARIO NOMI-
NLL PROMEDIO |
EN ACTIVIDAD %06.4 878.2 | 694.5 | 1,393.5 [174.0 [402.0




CONCLUSIONES

1. Del andlisis y Evaluaciones.de la Estructura.de. Costo-Volumen-Precios

se tiene:

a) los Gastos Indirectos de Aeropuertos y.los Gastos .de Mantenimiento

‘Técnico son elevados .absorviendo apmxﬂnadéﬁnente el 47% del Cos-

. to de Ventas; mientras .que los Gastos Adninistrativos muestran una

. ‘Tendencia creciente de tal modoAque en 1984 llegaron a 31% del Cog

. to total. .

b)

c)

- d)

Dentro de los Costos Totales de CORPAC'S.A., los Gastos de Perso -

nal y las Provisiones .del Ejercicio (Reserva de Dep'reciacién, Pro-

. visiones, .Beneficios‘Socialés‘, Provisiones de Cobranza Dudosa) ab-

sorven la amyor proporcién . de las Ventas generadas , .superando en

algunos casos-el 90%. °

La demanda histfrica de los servicios gue presta CORPAC S.A., tie-

ne tna tendencia decreciente en los Gltimos periodos como consecuen

cia de la oontracci6n en el nfinero de vuelos y de los pasajeros -

‘transportados; a excepcifn de la Carga—Correso, que muestra un li-

_gero incremento, tanto de la Nacional como la procedente del Exte—

rior.

Las .ventas en términos .corrientes reflejan un aumento sustancial
en el-periodo 1978-1985 no como consecuencia de un IncCremento en -

el volumen‘ de Acti’\-fidad, sino debido fundamentalmente a la fuerte

_devaluacién de nuestro éigno monetarioy puesto que ‘las tarifas y

precios estdn fijadas en Dblares USA.



e)

£).

9

'Las .ventas Reales hasta 1984 demuestran un camportamiento decre -

ciente por el Impacto de la contraccifn en la Demanda de los sexr—

vicios y en 1985 ‘crecen en 19.5% respecta a 1984, ya que la Tasa

. de .Devalauci6n tanto del tlpo de Cambio del Mercado Oficial asi

oo del Certificado Bancario en Moneda Extranjera estuvieron ernci

ma de la Tasa de Inflacién.

El sistema tarifario fijado por CORPAC S.A. para los diferentes -

_servicios que piesta hasta Marzo de 1983 y que tenfa una antiguedé.d

de 35 afios daba como resultado wna de las tarifas més bajas en re-
lacibn a paises vecinos y del mundo y a partJ_r de dicha fecha las
tarifas se fijaron teniendo en cuenta su Es‘;.ruct;.ura ‘de Costos y -
Estudios comparativos de Tarifas con péises Sudamericanos’ y del Mun

do.

Las Tarifas Nacionales para Aterriza‘je‘/DespégUe y SNAR son menores

que las Tarifas Internacionales en razbn de que se aplica una re -

duceidn de casi 97.21% (resultante de los factores 1-66-7% X 16.7%

x 25.0%) y se calcula su convesién a'.moneda nacional en base a

tipo de cambio pramedio de 1982 .de 'S/. 750 por DSlar USA. En corise

. cuencia las Tarifas Naciconales no cubren los costos de los diferen

..tes.servicios; y al ser mayor la. cantidad .de servicios prestados a

h)

las .aeronaves de origen nacional origina que los costos totales por
Servicios de Rampa,Trafico-Estacionamiento y Carga-Descarga sean -

N

mayores .que las ventas .:generadas.

La Gerencia de CORPAC S.A. con la finalidad de amortiguar las pér-

. didas que generan los referidos sei:vicios principales ha propiciado



+

‘1§'Imp1ementqci§n.Qe po]ftica; QeifijaciQn qe Derechos -por .Uso de
,Aeropperto y;;ignos.de'Av1ac1§n'qpe'graVan a-]oé;Pagajero; Yy de
.divérsificqciﬁn a.otrasslinéa;'qgerno*constitpyen'e1.queto de su

, actiViQ@d”Qomefcia1 como es ‘1a venta de mercanc?as:a] exterior.

. La primera polftica indudablemente significa un incremento en el

precio de los Pasajes que cobran las compafifas Aéreas, lo cual ex-

x,p]ica:]q.disminQCiQn.en:1a;cantidad.tran;portada.de:pagajerog, adg
_=m§; de.otrqslvariables eiﬁgenas"como.1a ine§tabi1idad ;ocio-po1fﬁ1

.cqzqquViVegel,qus:y'qye‘afectqtla'bemanda.:Laf$egpndaxp§jﬁtica‘,
;.;i.bien'coh;tit@yé_pn.réfggio7tempora1-no debe conyétéirse-en<acti

~vidad importante de' CORPAC'S.A. "

'.CQRPAC'S;A;‘COnstitﬁyé;ungtE;tqutgra.de‘Mercaqo;Monop61i¢a'qqe -

practicamente.opera a:Pérdidas.én‘sus principales servicios; ello

como ‘consecuencia que no cuenta :con Autonomia y lasuficiente flexi

.}bilidad“pqrq;fijarzlgﬁtTarifas'por:]a:,ingerencig”gubernamenta1 a
'qgé)é;tg,afecfd'(pofﬁejempld”la'réd@ctiﬁn de‘1a5‘T§rifa§ Naciona -

: Ies'en“gplicgciQn de Qetérminado;:di;positj?o; Legales de 1a impo-

, ;iciﬁn.défqnﬁtipo deécambiolfijc-de con#er;iﬁn-a Moneda.nacional
'qyefdata.de§4ejel'aﬁo JQSZAEn deg@jgste'tota1~con,laerO1uci§n de
la deﬁﬁlpaci§n,de”npeStro.gign0*Monet§rio);iéin emabrgo, debe indi

‘carse ‘que 1os ‘altos -costos de. personal y provisiones del ejerci -

cio por concepto de la depreciacion de los actives fijos que perma
nentemente_se han .revaluado representan una-variable de fuerte in-

cidencia-en-el aumento de los Costos Fijos; y en consecuencia, de

- los Costos Medios;.situaCién'que.esté-contribyyendo a la obtencion

de»Pérdidag EcOnémicas. '



53,

La Empresa Nacional dé'Puertos S;A;'qpeﬁprestq ;erviciog.simi1§re§ a

CORPAC S.A. .podrfa“constituir“sg'competenciq;';in‘embargp; dgdo.lgs

caracteristicas particulares de las Naves y de los usuarios a los - |

que presta servicios, asf como de Ta mercancia transportada permite

déducir ‘que la influencia es irrelevante. -

a)

_Pract1cada 1a eva]uacién econom1ca -financiera en e1 periodo de refe- i

,rencia se: tienen 1os s1gu1entes resu]tados'

lal liquidez de la empresa esté s1endo afectada fuertemente por ..

;.Tas:e]evadasy,prov1s1ones:para ‘cuentas de“Cobranza ‘Dudosa origina

das en ‘1os centros.de.respon;abi]idad: Rampa,*Administnacién Cen--

. tral'y Gerencia de.Aeropuertos de Provincias.

) S

Se mantiene una reTatiVa‘autOnomfa'de'capitalizacién permanente.-
R -E Largo p]azo de aprox1madamente 90% de 1a F1nanc1ac16n Tota1 ba- .

;sada pr1nc1pa]mente en: 1a Acumu1ac16n de las Excedentes de Reva—

‘luacidn y de:lasrProv1s1ones:para Beneficios ‘Sociales; no obstan-

te;e]‘Aporte.qezggpitéles.Frescos.se ha estancado y']osvniVeles -

-,de:captaciénWQe:Cgpit;]esgajenossza?Dégda a Largo Plazo con enti. .

‘dades crediticias ‘estan todavia a montos reducidos .

;E]‘gradorde_eficientia'enjla‘Administracién,de‘los.actiQOS.seyzha._

deteriorado: debido a:la disminucion de la eficiencia en la adminis’

'.jtrgciﬁn.de“1oszcrédit03 consedidOS'y,recibido$ﬂ(qidrgamiento del -

perfodo.mediolde"cobrOry contraccién de1zperfodo.medio'de pago)

Yy g;1§<redQCCi6n.¢e.1a-rotacién.de_1axInVersién.Fija-por efecto - |

de 1a revaluacibn.de los Activos.Fijds.
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.La'Rentabi]idad.de,la.InVersién-Totq1 mejoré.en3e1 perTodo 1979 -

19855respecto;a1 perfodo' 1973-1978; 5(aﬁn”cganQOteg.cagi'1gpa1 tan

- to en 1979 como 1985; aproximadamente.11.0% ), debido solamente

e)

‘al aumento en . la Rentabiiidaq Neta de las Ventas generado por ‘1os

Ingresos Financieros obtenidos por la tenencia de Valores en Mone

‘da Extranjera; ya que la Rotacién de-]os ActiVos Cortientes y . No

‘Corrientes .disminuyd en forma preocupante.

tLajRentabi]idadAPatrimOnialAobtenida por'e1:E§ta404c0mo Accionis- |

..ta principal mejor6~por,e1Amgyor‘qu1qnqued Financiero y ellihCrg__

£)

mento .en :1a Rentabilidad de las Ventas.generado-por‘los‘ingre$os

financieros . :tal como .se indic6 .en al:pdrrafo anterior.

Laestrategia imp]ementgda.enje].periodo~por.1§:GerenciaiFinancig’

~raha:sidé utilizar las.Reservas de Depreciacidn, los Excedentes'

.de.Reﬁaluaciﬁh;:laswpro?i;iones:dé Beneficios Sociales y las uti-

;fTidades.obtenidas.para.de;tinarlos: a ‘los ‘Aumentos de'1a‘InVersi6n

Fija y al-incremento_del Capital_de.Trabajo' (las referidas signi- .

- ficaron aproximadamente .el’ 90% de las-fuentes -totales y las apli-

- g)

éaciones*tBBZ y 14.2Z.re$pecti§amenfé);‘Lo$.$a1qos de Caja y Ban-

-cos ‘manejados en-el ~perfodo fueron:minimos. ~—

En cuanto.a:la Estructura de Inversiones se .observa un tendencia

- .creciente..de ‘los .capitiles  inmovilizados; mientras que en lo re-

" ferente. a la Estructura de Financiamiento se :siguid una politica

.:estqblende.fingnc1§Ci6n-cbn Deuda de Corto Plazo y de Capitales -

" Permanentes.



h)

Hechos -Tos Ajustes por 1@ Inflacion a 10; E;tados Financieros se

determina que desde ‘el punto de .vista econbmico el Poder Adqui;i- _

,.tiVo.de Ta'InVersién de CORPAC S.A. $e ha deteriorado debido a la

Politica fipanciera de operar con Activos Monetarios superiores -

" ‘que los Pasivos Monetarios; pues la obtencién de Pérdidas por In-

flacion implica unézDisminpcidnvde.1as Utilidades; y, por tanto

QeltPatrimonio'Emprésariq]. E]'margen.de.rentabiIidad real de 1la

. Inversibn .disminuye como consecuencia de la contraccidon en la ren

..tqbi1idg¢~rea1“de.1§;.ventqs;;mientrasiqge11aurentabilidad real

delPatrimonio ademds se ve afectada por la diminucidn del apalan
'queb,financiero.real.‘Qpeda en.eVidénciq"que.en‘épocas de infla - |
.ciGn . las tasas reales de rentabilidad son menores que las Tasas

‘aparentes.

‘E] ‘aumento en la Inversibn ef cuentas por ‘cobrar -comerciales ha

~ generado una :disminucion de 1a RSI por las elevadas provisiones

de cuentas de cobranza dudosa‘que.en"los tres G1timos perfodos. -

absorvieron entre 67% y 62% de"las‘cuentaS'por cobrar comerciales

"y de:las.ventasunetas.respectivamente.h

ﬂasta;el‘aﬁo‘1981.CQRPAC’S.A,,‘tenTaEeI'suficiente capital de -~

; Trqb;jo;péra:financiarfsus?opEracioneS‘de Explotaci6n. A partir

) de.19$2'$u§ﬂnecesidade§ Qe.capitgles,ciﬁCU1antesApara-Rodar eran

'crecéentesj y~;de:mayor‘cgantﬁa"que’el capital de trabajo conta -

*'ble con que.operaba debido :al alarfamiento del perfodo medio de

‘cobro y a11azredpcc16nApaqltiﬁa“ai.periodo medio de pago.



;-LEvaluando las Invers1ones de Medlano y largo P]azo sean 1as h1st6r1-
cas como” 1as que se efectuarén a partir de 1986 segun el Plan de

: Inver§1one§,‘a tr;ve; de.lq;ntecnicas de] VAN,.T;R y.re1qc16n B/C s

seiobservafqueﬁ1azactividad comercial es "ligeramente rentable 'sblo

~.si se espera recibir flujos netos-de fondoseméximds en el futuro "y
- a bajas tasas: de costo de:capital real. Los Flujos Netos de Fondos

‘que percibe 'son muy sensibles a variables del macroambiente funda -

mentalmente:TaxDeQa]uaCién. ‘

“E1 Costo..de :Capital :Histb6rico de CORPAC se mantiene a.niQeIes;bajos, '
".ya que no se: considera el costo de los Excedentes de Revaluacion

i-(por constituiflun¥costo'hundido,?aﬁn”cuahdo:1a-reValuaci6n trata de

reflejar ‘los costos de Repo;icién de actiVo;.simi1ares) y a‘qpefel -

financiamiento mediante provisiones sociales :tiene costo Cero.

- 'El"costo de:Capital Proyectado para 1986 y 1987 disminuird en forma
_drésticaf(aﬁnﬂinéﬂuyendo‘el*costo de.capital:de-]os excedentes de ng; '
:_va]uaCiéh)3911o.en.razén<de:1a:réduc616n de] costo efectivo de 1a- -

: Deuda'FUtUraAen_Moneda,Extranjera?(Financiamiento:via Endeudamiento

Externo para. f1nanc1ar el P]an de Inver51ones) y por la dlsm1nuc16n

de ‘las.:tasas de. 1nteres efect1vas -de 1os prestamos en Moneda Nacio .
_na1) S1n embhrgo, e1 probab1e reaJuste de 1as tasas de 1nteres que

- se’ daran en-el’ afio. prox1mo para react1var el Cred1to asT ‘como la de-'A

-4tvaluac16nHQe'novmeno$.de 30% que se espera en 1987;wperm1ten preveer

"un;aumEnto.del ‘Costo de :Capital de la:Firma.

La relacidn tebrica Liquidez versus Rentabilidad se evidencia pues a

menor .gredimiento de.la ‘17quidez mayor es el crecimiento de la renta .



_bilidad ( Ta primera en 65% y la segunda en 221%')este mayor creci -

miento de.1a.Rentabi1idad.se debe ‘al. aumento de 1;5 Ut11idade$ netas

por efecto de'1§‘deVa]uac16h.hasta 1985;,§in“embargo 1a nueva polfti
ca gubernamental implementada de-cdnge]acién del tipo de cambio des

de Agosto. 1985 a Diciembre 1986 y de.MinideValuaciones a partir de

1987 permiten preveer afectos negatiVOS sobre ‘1a Rentabi]idéd,y-Lf+ ,

quidez de 1a"compafifa.:

‘ 1E1’desen#o]Vimientojhistérico del crecimiento.de.las-Uti]idades y. - .

.Tos Flujos Netos de Fondos ‘con un comportamiento erratico, que. estd

- por encima  de las: tasas de crecimiento de las ventas e inversion to

_:tal.permite'pre9eer.unfligero crecimiento y desarrollo de la firma

. 10.

-alin ‘cuando’ erratico en el largo plazo.

En cuanto. al impacto Qel.grado de :asignacion y :uso de recursos de - .

- CORPAC 'S.A., ‘tenemos :

. a):Estmayor;el'grado:de?inf1yencia*sobre‘1a*Zona Lima-Callao, y -

;1T§§.Cipque§:de ;qpito§;ngcaTlpa°y Tarapotd,ubicados en 1a Quinta

Regiéh.:

b) La; compqﬁjassaérequn;cionales soh beneficiadas con el tratamien
- to :qe,1;afij§ci§n<Qe4tqrifaé,ﬁa§n'enwperjiniolde QQRPAC 5oy las
compaﬁias'&éregsxlnternacibnalesia@n?con poco moVimienfo aero-co-
merciglxle.permiten amortiggar 1as-pérdida§ econémicas '(ya ‘que

;‘1§;:Tatifé§vestén”fij;da;:en~061afes'USA)i .

c) Los pasajeros en trdnsito a través del cobro de Tos Derechos de
‘,pgo de.aerOppertos y signos de aviacion se 1esAhace.absqr§er,par- ,
. te de Tos costos de los servicios que CORPAC S.A. no-puede recibir

-en las .Tarifas nacionales.



d) En cuanto a sus efectos sobre 1a-economfg.nqciona1 ;p‘contribQCiﬁn
. a.1a'form§ci§h del PBI y g.]é‘generac1§h‘qe empleo ‘son irre1e§ante§;

y con las medidq;jcorreétivag'qpe';e adopten debe constituir en el

future una ‘forma :directa e indirect§'1mportgnte de genperacién de

Divisas.:

~ RECOMENDACIONES .

1.

_L;'a1ﬁaiA4m1Qigtr;qiﬁqﬁdéiCQRPAC S.A., debe-contar:con la suficiente .

-

‘autonomia para.la determinacién de Tarifas de los servicios prestados ,

las cuales deben fijarse en funcibn de su .Estructura de Costos y Estu

dioS-comparativOS.dé.Tqrifas con paTsés qe‘Sudamericd y del Mundo.

‘Laé'TarifasiHacionales:tﬁigénteS'at1a fechana1.tipo,de cambio promedio

de 1982,7eren.reajustarse.inmediatamente'tomando*como'punto;m&ximo de

reférenciqi,e1‘cambioide1'Mercadd-Unico,de‘CambioSzde“ 1/..13.98 por

:Q§1§r'ysﬁ;fap1ic§nqozlq:misma‘met0401ogiaidesérita4para'su determina . -

.¢ibn.

i

JDebe.estqb1ecer§e:comO‘po1itica.de Determinacidon de 1as Tarifas de 1los

- servicios principales; para el caso.de 1as nacionales se tome como .re-

ferenci;%e]vtipo-de:cambiofprbmedioude1Iaﬁo:terminado Y. en el caso de las

fthrifas Internacionales se reajusten anualmente a principios de afio to-
' mando como'Referencia‘la-Inf]acidn Promedio Externa.de los principales

- paTses con los que el .Perii mantiene relaciones comerciales.



4.

Con la finalidad de controlar el Aumento QesmESurado de los Costos.Di -
rectos e.Indirectos de los ser&icios prestados deberfan establecerse me

didas correctivas tendientes a1 Uso Racional de ‘los Recursos y a 1a mi

nimizacién de costos:

a) Racionglizaciéﬁ y control de Tos gastos de personal - ™
'b)'Suspendér“Tos.créditos a clientes de ‘comprobada Morosidad en sus.' -
pagos y/ofigeleccion;r'su:cartera de ‘clientes. Se debe establecer un

‘ mgyor-control-sobrevestg érea'queles.criticq
C)'thtro1 de~Td§fGasto§ deaAdministracién a 1o estrictamente necesario
d)'A efecfos.dé pnfmayor~contro1 sobrE'Tog centros de Responsabilidaﬁ_,
,,13':contabilidgdpan§1itica de Exp1otaci§n debe de ‘asignar a los Cos-
- tos dé-1o$ ;er?icios,prinCipaleg;-1o$'Ga$to; de Mantenimiento Técnioo

"y los Gasto;.lndirectos de'AerOpperto;.

" Se debe.mantener.pna-politica.esiable_de Fijacion de Derechos por :Uso

de Aerdpuerto.yzsignos:de:AQiaCién.tendienteS'a-cobrar.tarifas<min1ma$

a pa;ajerog,.deital.modo.de.estimqiar el ‘aumento .en 1a,cantidad demanda

da; y con ello el aumento en los Ingresos. Es decir, se debe tener en
-‘cuenta que ‘Tos Costos de servicios deben ser-asumidos en mayor propor-

-'cidn ‘por .1as compafifias Aero-Comerciales a los cuales se presta servicios.

Ademﬁs?qe,lqg.medida;‘correctiVas»seﬁa1adas anteriormente, y con la .fina

1idad de mejorar su situaci6n econdmica-financiera se deberian adoptar
~las .siguientes medidas:

, a) Modificgr,lg'Poiitica de(Créditos Yy cobranzas a fin de.reducir y con

~trol§r,e1.periodoAMeqioide"Cobr;nZa.'

, b):Lg*Po]itica.deAInVersiones,Fijaszen el Mediano;Plazo‘deben.estar -



orientadas a un cambio de tecnologia acorde con el uti]izado en -
pafses mas avanzados; a efectos de ir reduciendo paulatinamente el
Alto componente de Costo ‘Fijo que acarrea el Uso intensivo de Mano

de Obra en nuestro pafs.

La politica de financiamiento de ]a'InVersién en el Mediano Plazo'de
be estar orientada a un MAYOR ENDEUDAMIENTO en el Largo Plazo y al;
Incremento de Capitales Frescos aportados por el Estado. Lafpo11ticq

de capitalizacidn permanenté%aCtual,es'muy.conservadora; y es prefe-

rible un aumento en la Relacién Deuda/Capital, de tal modo que el En

deudamiento de Mediano y Largo Plazo financie en mayor proporcidn a

, 10; c;pita1egtcircu1antes; y a la vez ‘este mayor Apalanqueo Financie

. d).

ro permité un incremento en la Rentabilidad Patrimonial de CORPAC SA. |

E1 incremento en la relacidn Deuda/Capita1'fUtura debe manejarse ade

- cuadamente de tal forma de evitar aumentos sustanciales en el costo

: Qe pqpitgl Rea]; ya “que Tarentabilid;d de Largo Plazo es muy sensi-

. ble a esta Variab1e;
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